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33 Degerlemes1 Yapilan Gayrimenkul ile ilgili Varsa Son Ug Yillik Dénemde Gergeklesen Alim
Satim Islemlerine ve Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda Meydana Gelen Degisikliklere (Imar
Plaminda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulagtirma Islemleri vb.) Iliskin Bilgi
3.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuller ile [lgili Herhangi bir Takyidat (Devredilebilmesine
iliskin bir sinirlama ) Olup Olmadigi Hakkinda Bilgi, Varsa S6z Konusu Gayrimenkuliin
gayrimenkul Yatirim Ortaklig Portfoyiine Alinmasina Sermaye Piyasas1 Mevzuati Hiikiimleri
Cergevesinde Engel Teskil Edip Etmedigi Hakkindaki Goriis
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Alinmadig, Projesinin Hazir ve Onaylanmis Ingaata Baglanmasi I¢in Yasal Gerekliligi Olan
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Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 Portfyiine Alinmasina Sermaye Piyasas1 Mevzuati Hiikiimleri
Cergevesinde Bir Engel Olup Olmadigi Hakkindaki Goriis
3.6 Eger Belirli Bir Projeye Istinaden Degerleme Yapiliyorsa, Projeye Iliskin Detayl1 Bilgi ve
Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen Mevcut Projeye iligkin Olduguna ve Farkls bir
Projenin Uygulanmas1 Durumunda Bulunacak Degerin Farkli Olabilecegine [liskin Agiklama

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



TR R R R R I I I R R R K

°'I

@

4 DEGERLEME CALISMALARINDA KULLANILAN YONYEMLER ve ANALIZLER
4.1 Emsal Karsilagtirma Y ntemi
4.2 Maliyet yontemi
4.3 Gelirin Kaprtalizyonu — Indirgenmis Nakit Alm Analizi
4.4 En Etkin ve Vertimli Kullanim analizi
4.5 Proje Gelistirme Yontemi.

5.ARAZILERIN DEGERLENDIRILMESI iCiN KULLANILAN BiRiNCiL. YONTEMLER
6. EKONOMIi SEKTORU VE BOLGEYE iLiSKiN ANALIZLER

6.1Global goriiniim

6.2Diinya Insaat ve Gayrimenkul Sektorii

6.3 Tiirkiye Insaat ve Gayrimenkul Sektorii

6.4Gayrimenkuliin bulundugu bélgenin analizi ve kullanilan veriler

6.5Aynstirma yontemi ile gagrimenkuliin rayi¢ deger tespiti

6.5.1Emsal karsilagtirma yaklagimu ile taginmaz degerinin belirlenmesi

7 ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI
7.1Farkl1 degerleme metodlarinin ve analizi sonuglarinin uyumlastirilmasi ve bu amagla izlenen
yontemin ve nedenlerinin agiklamasi
7.2Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri
7.3Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken [zin ve
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1.1) Raporun Tarihi
10. Mart 2014

1.2)Raporun Numarasl
ABC- 2014-OR-23
1.3)Raporun Tiirii

Is bu Rapor; Ostim Endiistriyel Yatirim ve Isletme A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talebi
iizerine, tapuda; Ankara Ili, Yenimahalle Ilgesi, Ostim mahallesi 42735 ada ,1 Parselde kayith
gayrimenkulunyasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa degeritespitine yonelik hazirlanmig olan
gayrimenkul degerleme raporudur.

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

Bir miilkiin uygun bir pazarlamanmin ardindan birbirinden bagmmsiz 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
anlagma cercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

Rapor'da tamimlanan "adil (rayi¢) piyasa degeri", aynm1 zamanda TMS:16, Paragraf 31 ve 32'de
tamimlanan satig 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 hazirlanmugtir.

1.4) Raporu Hazirlayanlarin Ad ve Soyadlar:

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

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

1.4.1. Degerlemeyi Yapan Sirket Unvam ve fletisim 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 fletisim Bilgileri

Ostim Endiistriyel Yatirim ve isletme A.S
100..Y1l 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 Uzmanimin Ad1 Soyadi

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

NOT: Raporu hazirlayan ve kontrol eden degerleme uzmanlarina ait 6zgegmisler ve lisans belgesi
drnekleri rapor ekinde verilmisgtir.

OSTiM ENDUSTRIYEL YATIRIM VE iSLETME A.S. icin diizenlenmistir.
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1.6)Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu igin, sirketimizin degerleme uzmanlari 28Subat2014tarihinde g¢alismalara
baglanmig 10 Mart 2014tarihine kadar raporu hazirlamiglardir. Bu siirede resmi kurumlarda
gayrimenkul mahallinde incelemeler ile ofis ¢aligmasi 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 sézlesmesi hiikiimlerine
bagh kalinarak tanzim edilmistir.

1.8) Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla
HazirlampHazirlanmadigina Iliskin Aciklama

Bu degerleme raporu Sermaye Piyasasi Kurul mevzuati formatinda hazirlanmgtir.

1.9) Uygunluk Beyam
Tarafimizdan yapilan degerleme galismalan ile ilgili olarak;
v/ Raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugu;
v' Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla simirl oldugu;
v' Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi
olmadigy;
Degerleme Uzmaninin iicreti raporun herhangi bir boliimiine bagli olmadigy;
Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestigi;
Degerleme Uzmaninin mesleki egitim sartlarina haiz oldugu;
Degerleme Uzmaninmin degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiirli konusunda daha

ANER NI NI

onceden deneyimi oldugu; -
Degerleme Uzmani, miilkii kigisel olarak denetledigi Sirketimiz tarafindan beyan
edilmektedir.
v' Bu sayfa degerleme raporunun ayrilmaz bir parcasidir, rapor igerisindeki detay
bilgiler ile birlikte bir biitiin olup, bagimsiz kullanilamaz.
v' Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki
bir yardimda bulunmadigin: beyan ederiz.
Bu degerleme raporu ilgili Sermaye Piyasasit Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir.

<

1.10. Rapor’da Kullamlan Kisaltmalar

SPK Sermaye Piyasasr Kurulu

Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu

%o Gayrimenkul Yatium Ortakhdi
Standart Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalart A.S.
UDES Uluslar arasi Degerieme Standartlari
upuy Uluslar arasi Degerieme tygulamalan
UDES KN Uluslar arasi Degerieme Standartlan Kilavuz Notlan
uUMs Uusiar arasi Muhasebe Standartlari
TMS Tirk Muhasebe Standartlan

VUK Vergi Usul Kanunu

TAKS Taban Alani Kat Sayis:

KAKS Kat Alani Kat Sayisi

E Insaat Emsali

Hinas Maksimum Yapi Yuksekhdi

m? Metrekate

INA Indirgenmis Nakit Akimi

DED Devam Eden Deger

RF Risksiz Getirt Orani

Rp Risk Primi

B Beta Katsayisi

% Yuzde

H00 Bin

€ Euro

ABD $ ABD Dolan

STL 3112 2013 tarihh TCMB etekut saug kawu olan 2,134 TL esas almmustr.
12 2013 tarthh TCMB efekuf saus karu olan 2,9397 TL esas alnmstr
\
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2. SIRKETi VE MUSTERIiYi TANITICI BILGILER

2.1) Sirketin Unvam ve Adresi

ABC GAYRIMENKUL DEGERLEME ve DANISMANLIK A.S.
Mebusevler Mahallesi, iller Sokak No:1/2
Cankaya/Ankara
Tel : 0-312- 21533 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 tanimlanan 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
alinmistir.

Sirketimize Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun 12 Agustos 2011 tarih
B.02.1.BDK.0.13.00.00-140.08 — 18521 sayili yazis1 ile bankalara “gayrimenkul, gayrimenkul
projesi veya bir gayrimenkule bagl hak ve faydalarin degerlemesi” hizmeti verme yetkisi verilmesi
uygun gorilmiigtiir.

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

2.2) Miisteriyi Tanitic1 Bilgiler ve Adresi

Ostim Endiistriyel Yatirim ve isletme A.S
100. Y1l Bulvan, No:99/90, Ofim Is Merkezi, 9.Kat, 06370 E
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 ¢ercevesinde faaliyet gosteren Ostim Endiistriyel Yatirimlar ve Isletme
Anonim Sirketi firmasimn talebi iizerine; OstimEnd. Yatinimlar ve Isletme A.S.‘ye ait olan ve tapu
kiitiiglinde Ankara Ili, Yenimahalle flgesi, Ostim Mabhallesi, 8.Cadde, Mor Menekse Is Merkezi, No:24
gayrimenkulun, giiniimiiz piyasa kosullarinda KDV dahil Tiirk Liras: cinsinden nakit veya karsiligi
degerinin belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

2.4) Kullanilan Deger Tanimlari

2.4.1 Pazar Degeri
Bu raporda gegerli olan deger kavrami; UDES'in | nolu Standardinda tamimlanan “ Pazar
degeri”dir. Bu degerlemede asagidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

v" Alici ve satict 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 taninmigtur.

v" Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

A
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v/ Gayrimenkuliin alim — satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman piyasa faiz oranlari
iizerinden gergeklestirilmektedir.

2.4.2 Diizenli Likiditasyon Degeri

Taraflar arasinda goriismeler ve pazarliklar sonucunda, varliklar igin belirlenen, takribi 3-6 ay
aralif1 icindeki en olast nakit satig degeridir. Diizenli likiditasyonda, varliklarin herbiri i¢in en iyi
degerin alinmasina ¢aligilmaktadur.

Eger belirtilen zaman aralifi iginde, taraflar arasindaki goriismeler sonucunda fiyat konusunda
anlagmaya varilamazsa, varhiklarin agik arttirmayla satilmasi Snerilir.

2.4.3 Zorunlu Likiditasyon Degeri / Tasfiye Degeri

Halka acik diizenlenen bir agik arttirmada, ekonomiktrendler ve zorunlu satig kosullar1 goz Oniinde
bulundurularak, gayrimenkul igin belirlenen en olasi nakit degerdir. Zorunlu likiditasyonda,
varliklar olabildigince gabuk satilirlar. Satig i¢in kabul edilen zaman aralifi genellikle 3 aydan
azdir..

3. DEGERLEME KONUSU TASINMAZ HAKKINDA BILGILER
3.1) Gayrimenkullerin Yeri, Konumu, Tanimi ve Tapu Kayitlarina Tliskin Bilgiler

3.1.1. Gayrimenkullerin Tanimi, Yeri, Konumu

Degerlemeye konu tagmmazlar; Ankara {li, Yenimahalle flgesi, Ostim Mahallaesi, 8. Cadde, Mor
Menekse is Merkezi icerisinde konumludur. Tagmnmaza ulasim; Uzaycagy Caddesi lizerinde
giineyistikametinde ilerlerken sola 8. Caddesine déniiliir, bu cadde iizerinde yaklagik 350 metre ilerde sag
tarafta yer alan Mor Menekse Is Merkezinde konumiudur. Konu miilkiin bulundugu bolgede, genellikle
benzer tipte ticari amach 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 iliskin Bilgiler
Ankara ili Yenimahalle ilcesi Tapu Miidiirliigii’ nden alinan bilgilere gore tasinmazlarin tapu kayitlari
asagidaki gibidir;

lli ANKARA

licesi YENIMAHALLE
Mahallesi/Koyii YUVA

Pafta No -

Ada No 42735

Parsel 1

Bagmsiz Boliim no 24

Yiizélgiim ,m? 2.100

Niteligi Cay ocag!

Cilt No. / Sahife No. 52/5144

Tapu Tarihi ve Yevmiye No 30.12.2011/54842
Malik OSTIM ENDUSTRIYEL YATIRIMLAR VE ISLETME AS......... TAM
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3.2) Tapu, Plan, Proje, ruhsat, sema vb. Dokiimanlar

3.2.1)Gayrimenkullerin Tapu Tetkiki

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

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

uygunluk goriisii ahnmasi zorunludur” beyani mevcuttur.

3.2.2)Gayrimenkuliin fmar 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 “Cars
Alani” lejanthisahadakalmaktaolup ¢ KargirisMerkezi’ niteliginde “'Blok Nizam’’-5 kat, E=1.25,
Hmax: 15.50 m., yoldan 5 metre *’¢ekmemesafeli’’olarak yapilasma kosullarina sahiptir.
v Yap1 Ruhsati:

04/10/2003 tarih ve 35 sayil1 “Esas Yap1 Ruhsat1’” mevcuttur.

v" Yapi Kullanma izin Belgesi: ‘
25/05/2005 tarih 13 sayih ’Yap1 Kullanma Izin Belgesi’’ mevcuttur.

3.2.3 Degerleme Islemini Yonde Etkileyen Faktorler

Olumlu Faktorler
o Tagmmazin is merkezi i¢inde yer aliyor olmasi.

Olumsuz Faktorler
o Taginmazn ticari sirkilasyonun az oldugu bélgede konumlu olmasi.

3.2.4) Gayrimenkuliin Yapisal, insaat Ozellikleri

Ana Gayrimenkul, Ankara ili, Yenimahalle Ilgesi, Mor Menekse Merkezi, 42735 ada 1 parsel numarasi ile
kayith olup, “Kargir Is Yeri” niteligindedir. Mor Menekse Is Merkezi; Ayrik nizam ve betonarme karkas yapi
cinsinde, 1 bodrum+zemin+1 normal kath olarak inga edilmistir. Onayli mimari projesine istinaden Bodrum
Katinda; otopark, Zemin katinda; 2 temizlik odasi, danigman odasi, 24 nolu ¢ay ocagi, 13 adet mesken, 1.
Normal katta; 2 adet teras alani, 10 adet diikkan bulunmakta olup, toplam 24 adet bagimsiz boliimden

olugmaktadir.Toplu tagima araglari tasinmazin konumlu oldugu Bagkent Bulvan iizerinden ge¢mektedir.

- Fiziksel Degerlemede Baz Alinan Veriler

Konu taginmaz zemin katta yer almakta mimari projesine gore yaklasik 23 m2 biiyiikliigiinde ve tek
boliimden olugmaktadir. Taginmazin i¢ mekan 6zellikleri tespit edilememistir.

> Rubhsath (Yasal) alanlar

L
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> 1578m2lz;1an1dukkan 23 bolim
> 125m’* alami gay ocagi 1 bolim
» Toplam: 3.282m’

- Gayrimenkullerin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Alnan Veriler
Ekspertiz konusu olan taginmazi olusturan ingai unsurlar, insai dzellikleri, kaliteleri, biiyiikliikleri yapim
yillar1, dikkate alinarak degerlemesi yapilmgtir.

- Degerleme Isleminde Kullanilan Varsayimlar ve Bunlarin Kullanilma Nedenleri

Degerleme raporlarinda gayrimenkuliin 6zelliklerine gore iki farkli degerleme yontemi kullanilmaktadir. Bu
yontemler sirastyla “Emsal Kargilagtirma Yaklagim” dur.

Bu degerleme siirecinde; “Emsal Karsilagtirma” kullanilmgtir.

Bu yontemler igin yapilan varsayimlar ve nedenleri asagida yer almaktadir.

3.3) Degerlemesi Yapilan Gayrimenkul ile ilgili Varsa Son Uc¢ Yillik Dénemde
Gergeklesen Ahm Satim islemlerine ve Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda Meydana
Gelen Degisikliklere (Imar Plamnda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulagtirma
islemleri vb.) Tliskin Bilgi

Ankara ili, Yenimahalle il¢esi Tapu Sicil Miidiirliigii’'nde yapilan goriismede; Tapu kayitlarina
gore son i¢ yillik donemde sdzkonusu tasginmazin miilkiyetirmde satig ile ilgili herhangi bir
degisiklik olmamustir.

3.4) Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuller ile Tlgili Herhangi bir Takyidat (Devredilebilmesine
iligkin bir simirlama ) Olup Olmadigi Hakkinda Bilgi, Varsa S6z Konusu Gayrimenkuliin
Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg Portfoyiine Alinmasina Sermaye Piyasas1 Mevzuati
Hiikiimleri Cercevesinde Engel Teskil Edip Etmedigi Hakkindaki Goriiy

30.01.2013 tarih ve saat 14:30' da Ankara-Yenimahalle Tapu Sicil Miidiirliiglinde yapilan
incelemede agagidaki tespitlerde bulunulmugtur.

Rehinler hanesinde;

—_—

Konu rapor Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 portfoyline konu olmayip Borsa Istanbul’da kullanilmak iizere
hazirlanmgtir.

Hazirlanan rapor, amag¢ ve kapsamina baglh kalinarak tapu kayitlan iizerindeki kisitlayici serhler ve hukuki
problemler dikkate alinmadan maddi duran varliklar g¢ergevesinde ikame degerleri hesaplanmug ve rapor
iceriginde sunulmustur.

3.5) Degerlemesi Yapilan Projelerin ilgili Mevzuat Uyarinca Gerekli Tiim izinlerinin
Alimp Ahinmadig), Projesinin Hazir ve Onaylanmus Insaata Baslanmasi i¢in Yasal Gerekliligi
Olan Tiim Belgelerinin Tam ve Dogru Olarak Mevcut Olup Olmadigx Hakkinda Bilgi ve
Projenin Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi Portfoyiine Alinmasina Sermaye Piyasas1 Mevzuati
Hiikiimleri Cercevesinde Bir Engel Olup Olm‘adlgl Hakkindaki Goriig

OSTiM ENDUSTRIYEL YATIRIM VE iSLETME A.S. icin diizenlenmistir.
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Konu rapor Gayrimenkul Yatiim Ortakligt portfdyiine konu olup Sermaye Piyasasi Kurulu formatinda
hazirlanmugtir.

SPK Tebligine gére GYO’ lar, portfoye alinacak her tiirlii bina ve yap: igin "yapr kullanma izni ve kat
miilkiyeti" bulunmasi sart1 aranmaktadir. Boylece, GYO'lar, ancak hukuki problemi olmayan bina ve yapilan
portfoylerine alabilirler.

Hazirlanan rapor GYO portfdyiine konu olup, amag ve kapsamina bagh kalinarak tapu kayitlan tizerindeki
kisitlayici 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 Sayili Yapi
Denetimi Hakkinda Kanun Uyarinca Denetim Yapan Yapir Denetim Kurulusu (Ticaret
Unvani, adresi vb.) ve Degerlemesi Yapilan Gayrimenkul ile Ilgili Olarak Gergeklestirdigi
Denetimler Hakkinda Bilgi;

Sahinler Grup ingaat Tic. Ltd. Sti.
Adres: - Istanbul Cad. no:76 Ulus/ANKARA
Mimar: Metin TAMER

Degerlemeye konu parselde bulunan yapilarla ilgili olarak belirtilen teknik elemanlarin teknik uygulama
sorumluluklari kapsaminda yapilarin ingaat ve imalat isleri gerceklesmigtir.

3.7) Eger Belirli Bir Projeye istinaden Degerleme Yapiliyorsa, Projeye Tliskin Detayh Bilgi ve
Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen Mevcut Projeye iliskin Olduguna ve Farkh bir
Projenin Uygulanmas1 Durumunda Bulunacak Degerin Farkh Olabilecegine Iliskin Aciklama

Degerlemeyekonugayrimenkulleri¢inprojeninfarkliolmasidurumundafarklibirdegereulagiimasikaginilmaz
dir. Degerlemeyekonuolanyapt; is yeri amaglh olarak ingaedilmektedir.

4. DEGERLEME CALISMALARINDA KULLANILAN YONTEMLER ve ANALIZLER

Degerleme Yaklagimlan

Pazar degerinin veya bir tammlanmg pazar degeri disi degerin takdiri igin yapilacak herhangi tipteki
bir degerleme, Degerleme uzmaninin bir veya daha fazla degerleme yaklagmmm uygulamasm gerekfirir.
Degerleme yaklagim terimi yaygin bir gekilde kullamlan genel kabul gormiis analitik yontemleri ifade eder.
Cesitli iilkelerde bu yaklagimlar Degerleme Yontemleri olarak tammirlar.

Piyasaya dayali degerlemeler, normalde bir veya birkag degerleme yaklagimim piyasadan elde edilen
verileri kullanarak ikame prensibini uygulamak suretiyle kullamrlar. Bu prensip basiretli bir kisinin
zaman, risk ve cesitli giigliiklerin belirsizlestirici etkilerinin olmadigi birdurumda, esit derecede tatmin
edici mal ve hizmet ikamesine sahip olmak igin 6deyeceginden daha fazlasim bu mal ve hizmet icin
odemeyecegi ilkesine dayanir. Orijinal veya ikame olsun, en iyi alternatifin en diigiik fiyat: Pazar Degerini
olusturma egilimindedir.

Pazara Dayah Degerleme Yaklagimlan asagidakileri igerir.

v Emsal Kargilagarma Yaklagim. Bu karsilagtirmali yaklagim benzer veya ikame miilklerin
satigint ve ilgili piyasa verilerini dikkate alir ve kargilagtirmaya dayali bir iglemle deger takdiri yapar.
Genel olarak degerlemesi yapilan bir miilk, acik piyasada gerceklestirilen benzer miilklerin
satiglariyla karsilastirihir.istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate almabilir.
v" Gelir indirgeme Yaklasim. Bu kargilagtirmali yaklagim degerlemesi yapilan miilke ait gelir
ve harcama verilerini dikkate alir ve indirgeme yontemi ile deger tahmini yapar. Indirgeme,
gelir tutarin1 deger tahminine ¢eviren gelir (genellikle net gelir rakami) ve
tanimlanan deger tipi ile iliskilidir. Bu islem, Hasila veyaiskonto Orani ya da her ikisini de
dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi, belli bir risk seviyesinde en yiiksek yatinm getirisini
saglayan gelir akisinin bizi en olasi deger rakamina gotiirecegini soyler.
v Maliyet Yaklasimi. Bu mukayeseli yaklasim belirli bir miilkiin satin alinmasi yerine kisinin ya
o miilkiin tipatip aynisini veya aym yarari saglayacak bagka bir miilkii insa edebilecegi
olasiligini dikkate alir. .

OSTiM ENDUSTRIYEL YATIRIM VE [SLETME A.S. icin diizenlenmistir.
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Gayrimenkul baglaminda, insanlarin zaman darligs, cesitli olumsuzluklar ve riskler olmadikea,
esdeger arazi ve alternatif bina inga etmek yerine benzer bir miilk i¢in daha fazla 6deme yapmalan
normalde savunulur bir durum degildir. Uygulamada yaklasim, yapilacak deger tahmininde yenisinin
maliyeti degerlemesi yapilan gayrimenkul igin ddenebilecek olasi fiyatiagin dlgiide agug durumlarda
eski ve daha az fonksiyonel miilkler i¢in amortismam da igerir. (Bkz. Kilavuz notlart N 8, Finansal
Raporlama i¢in Maliyet Yaklagim).

UDES icerisinde Pazara Dayah Degerleme Yontemleri arasinda sayilan ii¢ ana yaklagim,
asagda ayn bashklar altinda agiklanmistir. Bu yaklagimlar (Yontemler);

v" "Emsal Karsilaghirma Yaklasim"
v Maliyet Olugumlan Yaklagimi" ve Gelirlerin Kapitalizasyonu
v indirgenmis Nakit Akim Yaklagim" dur.

Bu yaklagimlara iligkin 6zet bilgiler ile yontemlerle olan yakin ilgileri sebebiyle "en etkin ve verimli
kullanim analizi' ile "'parsel gelistirme analizi" agagida sunulmustur.

4.1. Emsal Karsilastmma Y aklagmm

Emsal Karsilagtrma (Piyasa) Yaklagimi, satisa konu olmasi beklenen gayrimenkullerin degerlemesinde en
giivenilir ve gergekgi yaklagimi 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 Kargilagtirma (Piyasa Degeri) Yaklasimimin uygulanabilmesi igin asagidaki kriterlerin mevcudiyeti
aranmahdir:

v Analiz edilen gayrimenkuliin tiirii ile ilgili olarak mevcut birpazarin varhg: (yani yeterli sayida
alica ve satict) gereklidir.

v Bu piyasadaki alici ve saticilarin, gayrimenkul hakkinda oldukga iyi diizeyde bilgi sahibi
oldugu, kabul edilebilir diizeyde olmahdir.

v Gayrimenkuliin piyasada makul bir satig fiyat: ile makul bir siire i¢in satista 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 arah@inda, satis1 bekleyen veya gergeklestirilmis emsal mevcut olmalidir.

Degerlemeye konu 42735 ada 1 parsel iizerindeki bina icerisinde yer alan tasinmazlarin degerinin
tespitinde “Emsal Karsilatirma” yontemi uygulanmustir.

S6z konusu gayrimenkuliin 6zellikleri, bulundugu konum, kullanis maksadi, yap:1 yasi, biiyiikligi,
cephe ozellikleri ve gevresinde yer alan emsalleri de gdz oniine alinarak emsal kargilagtirma yontemine gore
projeye esas yasal degeri;

B m2 Brim KDV KDV
Malik Yiiz Olgiimii | Pay/Payda m2 . . .
Fiyati (TL) Harig (TL) Dahil (TL)
OstimEnd. Yat. ve isl. A.$ | 2.100 m?2 |99 / 2100 |23 m? 1090 25.423,73 30.000,00
4.2. Maliyet Y aklagm

Maliyet yaklasiminda esas, yeni bir miilk veya konu miilkle ayni yaran olan ikame bir miilk gelistirme
maliyetini belirlemektir. Maliyet yaklasiminda gegerli bir deger gostergesi tiiretmek igin, gelistirilen maliyet
tahmininde, konu miilkle yas, durum ve yarar farklar i¢in diizeltmeler yapilir. Maliyetle deger arasinda bir iligki
oldugundan, maliyet yaklagiminin piyasanin diigiince tarzini yansittig kabul

edilmektedir.

)

OSTiM ENDUSTRIYEL YATIRIM VE iSLETME A.S. icin diizenlenmistir.
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Maliyet Yaklagiminda, genellikle, maliyetin tahmini igin iki farkli metot kullaniimaktadir.
v' Yeniden Ingaa Maliyeti
v Ikame Maliyeti
Bu yaklagimla, degerleme tarihi itibari ile miilk yapilandirimalari igin belirlenen maliyetlerden agadida belirtilen
yéntemlerden uygun olani kullaniimak ve hesaplanan amortisman miktari disilmek suretiyle, mevcut yapr degerine
ulagilir.
v Piyasadan Cikarma Yontemi
v Yas - Omiir Yontemi
v Aynigtirma Metodu

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

43. Gelirlerin Kapitalizasyonu - Indirgenmis Nakit Akim: Analizi

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

Geligtirilen gayrimenkuliin, belli bir siiregte (inga halinde ve/veya sonrasinda) tamamen /kismen
satigimiimkiin olup, planlanan duruma gore nakit akislarnin belirlenmesi calismalan da farkhiliklar
gosterebilmektedir.

Bu yontemde, degerlemesi yapilan gayrimenkule ait ve kiralanmas: diistiniilen boliimlerin, igletme giderleri
icin alnan katki paylan dahil olmak iizere, aylk toplam kira bedelleri, yilhik artiglar da dikkate alinarak, nakit
girigleri hesaplanir.

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

Buna karsilik eger mevcut ise, otopark ve reklam panolari gibi ortak alanlardan elde edilen gelirler,
yonetim planinda gosterildigi iizere hesaplanir ve diger nakit girigleri olarak bagimsiz bdliimlere dagitim yapilir.

fsletme hizmetleri kapsaminda sz konusu gayrimenkule ait bulunan, kiralanmasi diigiilen bagimsiz
boliimler ile ortak alanlar icin katlanilan isletme gider paylari, vergiler, figiki yatinmlar ve isletme sermayesi
ihtiyaci ise nakit ¢ikigi olarak dikkate alinur.

Ozetle, analiz, yillar itibariyle gayrimenkuliin veya projenin kiralama ve/veya satis yoluyla elde edilmesi
planlanan amortisman Oncesi serbest net nakit akimlanimn, (Nakit giris ve gikis farklar1) 1skontolanarak
bugiinkii degerine indirgenmesidir.

44. En Etkin ve Verimli Kullammm Analizi:

En Etkin ve verimli kullanima iliskin olarak UDES Genel Degerleme Kavramlan ve Tkeleri
bagliklibirinci bsliimiinde yer alan paragraf 4.4.1ve izleyen diizenlemeler agagidadir.

4.4.1. En Verimli ve En Iyi Kullamm

» Arazi kalici olan bir varlik olarak kabul edilir, fakat onun iizerinde veya kendisine yapilan

= jyilestirmelerin sinirl bir omrii vardir. Arazinin taginmazligi nedeniyle her gayrimenkul parselinin
6zgiin bir yeri vardir. Arazinin kalicililigi ayn1 zamanda onun iizerindeki sirli Smre sahip tesislerden
sonra da var olacag1 anlamina gelir.

» Arazinin kendine 6zgii 6zellikleri onun en uygun yararhiligini belirler. Iyilestirilmis bir arazi ona
veya tizerinde yapilan iyilestirmelerden ayn olarak degerlendiginde, ekonomik prensipler, yapilan
iyilestirmenin miilkiin toplam degerine katki yaptik¢a veya azalmaya neden oldukca degerlenmesini
emreder. Boylece "en verimli ve en iyi kullanim" kavrami temeline oturtulan arazinin Pazar Degeri,
arazinin fayda ve siirekliligi ile birlikte piyasa baglanunda arazinin tek bagina degeri ile
iyilestirilmisdurumdaki toplam Pazar Degeri arasindaki farki olugturan degeri de yansitir.

> Miilklerin gogu, arazi ve ilgili iyilestirmelerle birlikte degerlenir. Boyle durumlarda Degerleme
Uzmani normal olarak iyilestirilmis haliyle en verimli ve en iyi kullamimini goz Oniine alarak
miilkiin Pazar Degerini takdir eder.

» En Verimli ve En Iyi Kullanimgu sekilde tanimlanir:

> Bir miilkiin fiziki olarak miimkiin, finansal olarak gerceklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve
degerlemesi yapilan miilkii en yiiksek degerine }llastlran, en olasi kullammudir.

OSTiM ENDUSTRIYEL YATIRIM VE iSLETME A.S. icin diizenlenmistir.
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> Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan miimkiin olmayan kullanim 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 Uzmani tarafindan
agiklanmasini 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 tamimn uygulamas1 Degerleme Uzmanlarina, binalardaki bozulmalar ve eskimelerin etkilerini,
arazi icin en uygun iyilestirmeleri, rehabilitasyon ve yenileme ¢alismalarmin fizibilitesini ve birgok
diger Degerleme durumlarim degerlendirme imkam verir.

» Arz ve talep arasinda ciddi bir esitsizlik bulunan veya agir1 derecede oynak piyasalarda, miilkiin en
verimli ve en iyi kullamimu ileride kullamlabilecek bir hak olabilir. Degisik tipteki potansiyel en iist
diizey ve en iyi kullanimlarin belirlenebilir oldugu diger durumlarda Degerleme Uzmani bu gibi
alternatif kullanimlari ve beklenen ilerideki gelir ve harcama diizeylerini tartigir. Degisim
siirecindeki arazi kullammu ve bolgelendirme miilkiin, en verimli ve en iyi kullammi 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 rekabetci kullanimini tespit olup,
yapilan piyasa aragtirmalar1 sonucunda en etkin ve verimli kullanim analizine konu olan
gayrimenkuliin gelistirilmesi durumunda, gayrimenkuliin ideal kullaniminda;
v’ Piyasa verilerine gore taginmazdan azami avantaj saglanacak olmasi
v" Bu durumun, bélge ve piyasa sartlartna uygun olmasi,
hususlarinin saglanabilmesi gerekmektedir.

45, Proje Gelistirme Analizi

Parsel Gelistirme Analizi, degerlemeye konu parselin degerine etki eden unsurlarin
saptanmasinigerektirmektedir. Bu unsurlar agagida belirtilmistir.
Arazinin "En Etkin ve Verimli Kullanimi"m saptamak,
Desteklenebilir bir parsel gelistirme plan: yaratmak,
Gelistirme ve onay igin siire ve maliyetleri saptamak,
Parsel emilme oranlari ve fiyat karigimlarini tahmin etmek,

Arazi gelistirmenin agamalarim ve bunlara baglh 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 fiyatlari ve bu parseller igin talep verilerinin mevcut oldugu hallerde
kullanilmaktadir.

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

-

ANANANANA N

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

5. Arazilerin degerlendirilmesi i¢in kullamilan birincil yontemler:

»  Arazi Degerlemesi icin kullanilan bir emsal kargilagtirmasi teknigi, pazarda yakin gegmiste
gerceklesen islemlere iligkin fiili verilerin mevcut oldugu benzer arazi parselleri ile degerleme
konusu
miilkiin dogrudan dogruya karsilagtiriimasini igerir. Her ne kadar satiglar en Snemli husus olsa da
degerleme konusu miilkle rekabet eden benzer arazi parselleri icin teklif edilen fiyatlarin analizi de
pazann daha iyi anlagilmasma katki saglayabilir.

» Arazi Degerlemesi igin ayrica bir altboliimler gelistirme teknigi de uygulanabilir. Bu siireg,
belirli bir miilkiin bir dizi pargalara boliinerek projelendirilmesini, bu siire¢ ile iligkili gelir ve
giderlerin gelistirilmesini ve sonug olarak elde edilen net gelirlerin bir deger gostergesi olarak
indirgenmesini
kapsar. Bu teknik, baz1 durumlarda destekleyici olabilir, ancak Pazar Degeri tantmyla iligkilendirmenin
oldukga zor olabilecegi bir dizi varsayima tabidir. Degerleme Uzmanmin eksiksiz bir sekilde agiklamasi
gereken bu tiir destekleyici varsayimlarin gelistirilmesi swrasinda dikkat gosterilmelidir. Dogrudan
arazi karsilastirmalarinin mevcut olmadig1 ortamlarda ihtiyatli olmak kaydi ile agagidaki yontemler
de uygulanabilir.

L]

.S. icin diizenlenmistir.
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v Paylagtirma, arazi degeri ile iyilestirme degeri veya miilk bilesenleri arasindaki diger iligkiler arasmda
bir oran gelistiren dolayl bir kargilagtirma teknigidir. Bu, kargilagtirmak amaciyla toplam pazar fiyatint arazi
ile iyilestirmeler arasinda paylastiran bir dlgiidiir.

v Cikartma da bir baska dolayli kargilastirma teknigidir (bazen soyutlama olarak da adlandirilir).

Maliyetlerden amortismanlarin gikartilmasiyla elde edilen sonucu diger kargilagtirilabilir miilklerin
toplam fiyatindan gikartarak bir iyilestirme degeri tahmini elde edilmesini saglar. Bakiye, olasi arazi
degerinin bir gostergesidir.

v Arazi Degerlemeleri igin uygulanan arazi kalinti degeri teknigi analizin unsurlar1 olarak gelir ve gider
verilerini de kullanir. Gelir getiren bir kullamim yoluyla elde edilebilecek net gelire iligkin bir finansal
analiz gerceklestirilir ve bu net gelirden iyilestirmelerin gerektirdigi finansal getiri tutan ¢ikartilir.
Kalan gelir, arazinin geliri olarak kabul edilir ve indirgenerek bir deger gdstergesine doniistiiriiliir. Bu
yontem, gelir getiren miilklerle simrlidir ve en gok da daha az varsayimda bulunulmasim gerektiren
daha yeni miilkler i¢in uygundur.

v 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 pazan temsil edecek niteligi olmayan arazikirasi anlagmasinin
ozel sartlart ve kosullari tarafindan yanls yonlendirilmemek igin 6zengdsterilmelidir. Ayrica, arazi
kiralari, degerleme tarihinden yillar 6nce yapilmus olabileceginden, orada belirtilen kira tutarlarinin zamam
gecmis ve cari indirgeme oranlarimi temin etmek zor olabilir.

6. EKONOMI, SEKTOR VE BOLGEYE iLiSKiN ANALIiZLER

6.1. Global Gériiniim

2013 yihnm ilk yans: itibartyla kiiresel ekonomide toparlanmanmn thmh bir seyir izledigi gdzlenmektedir.
ABD'de biiyiime potansiyelin altinda seyrederken Avro Bolgesi'nde uzun siireli durgunlugun ardindan simrlt bir
toparlanma goriilmektedir. Baglica gelismekte olan iilkeler ise daha yavas biiyiime riski ile karsi kargiya
bulunmaktadir. Kiiresel finansal piyasalar, Fed'in genigletici para politikasindan cikigstratejisindeki
belirsizliklerin yarattig1 dalgah bir siirecin ardindan normallesme siirecine girmistir.

BOYRE ()

7.5
b,
4,9 54
a,s
5,0 ' =
3,9 o 3,6
e —— 32 2, - .
2,5 1,7 ) i 2.0
- 2 A~ a7 - N
— - i —— — e R ——— —
0,0
z0o11 2012 201 34*) Z2014(*)
e Dimyn o, Gelisrmis (Jiketsr Gelismekre Olan Ulkeier
) Kaynak: IMF,World Economic Outlook, Ekim 2013,
(*)Tahmin

2012 yilinda beklenenin altinda bir performansla % 3,2 biiyiiyen kiiresel ekonominin 2013 yilinda ise yine
beklenenin altinda bir performansla % 2,9 oraninda biiyiimesi beklenmektedir. Avro Bolgesi'nde uzayan
resesyon ve baslica gelismekte olan iilkelerde gdze carpan zayif ig talep ve dolayisiyla yavaslayan biiyiime
birgok uluslararast kurulusun tahminlerini agag1 yonlii revize etmelerine neden olmustur. Issizlik de halen kriz
Oncesi seviyelerine inememis ve birgok geligsmigiilkede yiiksek seviyelerini korumusgtur.

Kiiresel ekonomi dniimiizdeki doneme iliskin ti¢ temel risk ile kars: karstyadir. Bunlar; gelismis lilkelerde
devam eden mali sorunlar, gelismis iilkelerde genisletici para politikasindan ¢ikis ve gelismekte olan iilkelerde
yavaslamadir.
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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 korumus ancak
2012 yilinda kiiresel ekonomideki yeniden dengeleme karsisinda %2,7'lik sinrh bir bilytime gostermistir. 2013
yilina yonelik diinya mal ve hizmet hacmi yillik biiytime beklentisi %2,9'1a tatminkar olmaktan uzak bir goriiniim
cizerken takip eden yila ait beklenti ise %4,9 ile gorece olumlu bir canlanmayt isaret etmektedir. 2013 yila
yonelik diinya mal ve hizmet hacmi yillik biytiime

Tiiketici Fivatian (Dedisin 9%)

8,0 7,1
7,0 e sy ey il
T —— —— - E— s
&, 0 i B =1
=,0
4,0 2.7
3,0  —— - 2,0 1.4 1,8
2,0 ————— —
1,0
0.0
20112 2012 Z0313(7) 20x18(™)
—— Gallymiys Oikeler —#— Gelisgrmakta Olan Hkalarc

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

Kiiresel krizin 2009 yili genelinde diinya ekonomisinde yarattigigiddetli daralma fiyatlar genel diizeyinde
de asag1 yonlii baski yaratmugtir. Diinya genelinde ani sekilde soguyan talebe paralel yiikselen igsizlik oranlar:
beraberinde dezenflasyonist bir goriiniim getirmistir. Ekonomik toparlanma yiliolan 2010'da ise 6zellikle gelismis
iilke tiiketici fiyat seviyelerinde yukar yonlii bir hareket gozlenmigtir. Bu durum krizden ¢ikis siirecinde batinin
biiyiik ekonomilerince ahnan esi goriilmemis genigletici para politikalan ile agiklanabilirken enjekte edilen
likiditenin kisa zaman iginde basta gelismekte olan iilkeler olmak iizere finansman agig1 olan diger ekonomilerce
absorbe edilmesi enflasyon goriiniimiiniin bu iilkelerde daha biiyiik bir oranda bozulmasina sebebiyet vermistir.

Igsiztik (Degisim %)

15,0
12,3 12,2
L =
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10,0 |
Z.,9 2,0 8,1 RO
e = - s —— — — e sl
5,0
2013 2012 Z20%X2(*) 2014( )
- Gallsmiy Uikeler = Curo Bbiges]

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

Kiiresel ekonominin dinamosu olan gelismis iilkelerde igsizlik seviyesi 2011 yilinda %7,9 ve takip eden yilda
OSTiM ENDUSTRIYEL YATIRIM VE iSLETME A.S. icin diizenlenmistir.
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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 kotlimser
goriiniimii ¢ift haneli oranlarla Euro bdlgesi vermekte olup bdlge i¢inde ise oranlarm giiney iilkelerinde daha
yiiksek oldugu gézlemlenmektedir. Bu sorun Ispanya'da kalict bir hal alirken, Italya'da ileriye doniik yiiksek oranl
bozulmalar dikkat cekmektedir. Bunun yani sira bolgenin

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 sinirl1 bir iyilesme goriilmektedir.

DUNYA ERONOMISINDE ONCUGO STEGELER (Degisim o)
FUEE 2012 20130 20130
T OUNYA TICARETINDE DEGEREAZINDA EBUYUNE L8] e EXi) )
PETROL VE ENERJI FIYATLARI 314 1.0 0.8 3.0
METALLER VE DIGEREMTIA FIYATLAR & I3 15 33
IMALAT SANAYIURUNLERIFIYATLARI T 1.2 0,0 a9

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

Diinya ticareti 2012 yilindan sonra 2013 yilinda da oldukga yavag bir biiylime gostermektedir. 2012 yilinda
sadece % 0,2 biiyiiyen diinya mal ticaretinin 2013 yilinda % 3,0 biiyiimesi beklenmektedir. Kiiresel
ekonomideki yavaslama ve talebin sinirli kalmas: ile birlikte ticaretteki biiyiimede sinirlikalmaktadir. Diinya
ticaretindeki bu kosullar icinde ticarete konu olan mal fiyatlari da zayif kalmaktadir. Petrol ve enerji
fiyatlarimin 2013 ve 2014 yillarinda gerileyecegi 6ngoriilmektedir. Metal ve diger emtia fiyatlarinda 2013 yilindaki
% 1,5 artis sonrasi 2014 yilinda % 4,2 gerileme beklenmektedir. Imalat sanayi iiriinlerinde ise 2013 yilindan
sonra 2014 yilinda da ortalama fiyat degisimi beklenmemektedir. insaat malzemeleri iiriinleri metal
fiyatlarindaki gerilemeden etkilenecektir. Yine imalat sanayi iiriinlerinde olusan keskin rekabetin yarattig fiyat
baskis1 ingaat malzemesi iiriinlerinin fiyatlanim da simrlamasi beklenmektedir.

6.2. Diinya Insaat ve Gayrimenkul Sektorii

ABD ingaat harcamalarinda 2013 yili bagindan itibaren baglayan toparlanma, yilmn iigiincii ceyrek
doneminde de siirmiis, y1llik ingaat harcamalar1 Agustos ay1 sonunda 619,6 milyar dolara yiikselmistir.

ABD INSAAT HARCAMAL ARI {Milyar Dolar) |
DONE M KONUT IN SAATI KONUT DI S| BINA IN SAATI TOPLAMINSAAT
20191 Qo 2358 2423 4785
2011 Q=2 2523 2687 5110
2011 Q3 2417 2913 5030
20491 Q4 263,7 253.4 5171
2012 Q1 2652 279,82 527.0
2012 2 2777 27449 825
2012 Q3 296,89 2712 5581
2012 Qs 3033 2748 5782
2013 Q1 3251 2578 B5a29
2012 Q2 a38.2 2528 5010
2013407 240.5 2714 : 5120
2013508 345 5 2731 5195

“Fonge o8 U230 L0 TENE

Avrupa Birligi ve Euro bolgesinde insaat sektoriinde kiigiilme siirmekle birlikte giderek
yavaglamaktadir. Euro alaninda insaat sektoriinde kiigilme 2013 yili tigiincii geyrekte dénemde % 1,7'ye
gerilemigtir. Insaat sektoriindeki yeni yilda biiylime beklentisi bulunmaktadir. Bu beklenti insaat malzemeleri
pazanni da biiyiime yoniinde destekleyecektir.

]

OSTiM ENDUSTRIYEL YATIRIM VE ISLETME A.S. icin diizenlenmistir.
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EURO BOLGESIHNSAAT SEKTORU BUYUME (Degisim %)
DONEM TOPLAM IN SAAT SEKTORL KONUT INGAATI KONUT DI 51 BINA INSAATI
20141 G 2,5 2.3 -39
2041 Q2 4.9 R -14
2011 Q3 15 18 0.9
2011 _Q4 2.1 2.5 02 -
2012 Q1 58 - 5.3 - 80 -
2012 Q2 61 - 57 - 7.7
2012 @3 47 - 40 - B85 -
2002 Q4 £3 - 41 - 51 -
2013 Q1 61 - 55 - 8048
2013 Q@2 40 - 38 - =8
2013 Q3 1.7 15

Xaynae, st

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
alinan sogutucu tedbirler sayesinde 2012 yilinda ekonomi %22 ile potansiyelinin oldukca altinda kalmustir.
Tiirkiye biiyiimesi igin 2013 yilina 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 (Dedisim %0) 3

- 2011 _2012 2013(') 2014(%) 20131 2012 201 3{Y) 201_.-1(‘_}_
Diinya 3,9 3,2 2,9 3,0 Gelismekte Olan Ulkeler 6,2 ’ 4,9 4,5 5,1
Gelismis UHkeler 1,7 1,5 1,2 2,0 Orta Ve Dodu Avrupa 5.4 1,4 2.3 2.7
ABD 1.8 2.8 1,6 2,6 BDT 4,8 3,49 2,1 3.4

Euro Bélgesi 1.5 06 04 1,0 Rusya 4,3 34 1,5 3,0 |
Almanya 3,4 0,9 0,5 1,4 Geligen Asya 7.8 o,4 6,-3 5,5
Fransa 2,0 0,0 0,2 1.0 cin 9,3 7.7 7.6 7.3
italya 0,4 2,4 -1,8 0.7 Hindistan 65,3 3.2 3.8 5,1
Ispanya 3,1 -1.6 1.3 . 0,2 Latin Amerika Ve Karayipler 4,6 2.9 2.7 ; 3.1
| Japonya -0,6 2,0 2,0 1,2 Brezilya 2,7 0,9 2,5 2,5
inglltere 1,1 0,2 1,4 1,9 Meksika - 4,0 3.6 1,2 3,0
| Kanada 2.5 1,7 1.6 2.2 Ortadodu Ve Kuzey Afrika 3,9 4,6 2,1 T
Difjer Geligmis Ulkeler 3.2 1,9 2,3 3,1 Tiirkiye 8,8 2,2 3,6 4,0

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Ekim 2013, (Y} Tahmin, Tirkiye jle llgili veriler, 2011 ve 2012 yillarcicin TUTK Milll Gelir Istatistiklerinden,
2013 ve 2014 yillar icin Orta Vadel Program (2014-2016)dan alimmist,

Tiirkiye'de 2011'de ihracat %18,5 oraninda, ithalat ise %29,8 oraninda biiyiirken, 2012 yilinda ihracat %13,0
arti gostermis ancak ithalat %1,8 daralma gostermigtir. Toplam ticaret hacmi ise aymdonemlerde sirayla
%25,5 ve %3,5 biiyiime kaydetmistir. Son tahminler 1g13inda hazirlanan Orta Vadeli Program'da (2014-2016) ise
2013 yihina yonelik ihracat artigt ekonomik aktivitedeki yavaglamaya paralel sadece %0,7 olurken ithalat biiyiimesi
%6,3 olmugtur. 2014 yilina yonelik olarak ise ihracatta %8,5 biiylime beklenirken bu oran ithalat icin %4,2
tahmin edilmistir. Aym: donemlere ait dig ticaret hacim artiglan ise swrayla %4.1 ve %5,8 olarak
hesaplanmaktadir. Temel beklenti ve hedefin 2012 yilinda yakalanan pozitif goriiniimlii net ihracat
performansimn 2013 yilinin aksine 2014 yilinda tekrar yakalanmasidir.

= MAL ve HIZMET TICARET HACMI (Degisim %)
2011 2012 2013(*) 2014(*) 2011 2612 2013(*) 2014(%)

Diinya 6,1 2,7 2,9 4,9 Diinya 6,1 2,7 2,9 4,9
ihracat ithaiat

Geligmis Jlkeler 5,7 2,0 2,7 4,7 Gelismis Ulkeler 4,7 1,0 1,5 4,0 |
Euro Bolgesi o 6,3 2,3 2,0 4,5 Euro Bolgesi 4,4 -1,2 0,4 3,9
Diger Gelismis Ulkeler 5,9 1,5 3,9 5,5 Diger Gelismis Ulkeler 5,9 1,6 3,4 53 |
Gelismekte Olan Uikeler 6,8 ’ 4,2 3,5 5.8 Gelismekte Olan Ulkeler 88 5,5 5,0 5,9
Qrta Ve Dodu Avrupa 8,2 4,9 4,5 5,3 Orta Ve Dogu Avrupa 8,3 0,1 3,9 4,6 _
BDT 9,0 44 15 3,4 |8DT 16,6 10,4 1,5 5,7
Gelisen Asya 8,0 4,1 5,7 7.0 Gelisen Asya 9,2 5,5 6,1 6,9
Latin Amerika Ve Karayipler 5,8 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 Ortadogu Ve Kuzey Afrika 1,2 9,7 6.4 6,4
Tiirkiye 18,5 13,0 6,7 8,5 Tiirkiye 29,8 -1,8 6,3 4,2

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

Tiirkiye'de ise yilsonu itibartyla artiglara bakildiginda, 2011 yilinda %10,5 ile tekrar cift haneli rakamlara
yiikselen enflasyon oranmin, 2012 yilinda ekonomideki yz%vaslama dogrultusunda %6,2'ye geriledigi goriilmektedir.

0OSTiM ENDUSTRIYEL YATIRIM VE iSLETME A.S. icin diizenlenmistir.
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Orta Vadeli Program (2014-2016)'da 6ngoriilen oranlar ise 2013 yili igin %6,8 ve 2014 yili igin ise %5,3'tlir.
Giincel veriler 1s1ginda ise Eyliil 2013 itibariyla yillik tiiketici fiyatlan artigtnin %7,9 oldugu ve ekonomik
biiytimeden taviz verilmeden 2014 yilina ait hedeflenen tiiketici enflasyonuna ulagilmasinda zorluk yasanacag
goriilmektedir. Orta Vadeli Program (2014-2016)'da 6ngériilen oranlar ise 2013 yili igin %6,8 ve 2014 yil1 i¢in
ise %35,3'tiir. Giincel veriler 1s181nda ise Eyliil

2013 itibartyla yillik tiiketici fiyatlar artiginin %7,9 oldugu ve ekonomik biiyiimeden taviz verilmeden 2014
yilina ait hedeflenen tiketici enflasyonuna ulasiimasinda zorluk yasanacag goriilmektedir.

TUKETICI FIYATLARI (Degisim %)
2011 2012 2013(*) 2014(%) 2011 2012 2013(%) 2014(*)
Gelismis Ulkeler 2,7 20 1,4 1,8 Gelismekte Olan Ulkeler 7,1 6,1 6,2 5,7
ABD 3,1 2,1 1,4 1,5 Orta Ve Dodu Aviupa 5,3 5,8 4,1 3,5
Euro Bolgesi 2,7 2,5 1,5 1,5 BDT 10,1 6,5 6,5 5,9
Almanya 2,5 2,1 . 1.6 1,8 Rusya B 8,4 5,1 g 6,7 57 |
ftalya 29 33 16 _ 13 |gin 54 2,7 2,7 3,0
[ 1spanya 31 24 1,8 1,5 | Hindistan 8,4 104 10,9 8,9
Japonya -3,3 0,0 0,0 2.9 Latin Amerika Ve Karayipler _66 59 6,7 6,5 |
ingiltere 4.5 2,8 2,7 23 Brezilya ) 6,6 5,4 6,3 5.8
Kanada 2,9 1,5 1,1 1.6 Meksika 3.4 4,1 3,6 3.0
Diger Gelismis Ulkeler 3,1 2,0 1,5 2,1 Ortadogu Ve Kuzey Afrika 9,2 10,8 12,3 14,3
Tiickiye 65 89 - - Tiirkiye (Y1l Sonu Itibariyle} 10,5 6,2 6,8 5,3

Kaynak: IMF, World Economic Outiook, Exim 2013, (*) Tahmin, Tarkiye ife idgili verfler, 2011 ve 2012 yillar icin TUIK Titketici Fiyatian Endeksi
(TUFE) Fstatistiklerind=n, 2013 ve 2014 yillart icin Orta Vadell Frogram (2014-2016)'dan ahanusti.

Tiirkiye'de ise igsizlik oranlari Euro bélgesinin altinda olmasina karsin kendi 6lgeginde oldukga yiiksek ve
kalict bir goriiniimdedir. 2013 ve 2014 yillarina ait tahminler dahilinde %9,5 ve %9,4 oranlarinda seyreden
Tiirkiye'nin, igsizligi etkin bir sekilde asag1 gekebilecek bir ekonomik biiyiimeden yoksunluguna kargin
isglicii piyasasina yonelik reformlar ile istihdam yaratici politikalar devreye sokmast bir ik stratejisi olarak
belirmektedir. Issizlik oram Ocak ayindan bu yana gerileyerek Haziran ayinda % 8,8'e kadar inmisti. Ancak son
iki aydir igsizlik artmaktadir ve Agustos aymda % 9,8'e yiikselmigtir.

iSSiZLIK (Degisim %)
2011 2612 2013(*) 2014(t) 2011 2012 2013(%) 2014(*)

Gelismis flkeler 7.9 8,4 f8,1 8,0 Gelismekte Olan Ulkeler - - -

ABD 8,9 8,1 7,6 7.4 Rusya 6,5 6,0 5,7 5,7
Euro Boigesi 10,2 11,4 12,3 12,2 cin 4,1 4.1 4,1 4,1
Japonya 4,6 4,4 4,2 4,3 Brezilya 6,0 5,5 5,8 6,0
ingiiter_e g0 8,0 7,7 7.5 Meksika 5,2 5.0 ' 4,8 4,5
Kanada 7.5 7.3 7,1 7,1 Tiirkive 9,8 9,2 9,5 9.4

Kaynak: IMF,Wo:ld Ecanomic CGutlcok, Ekim 2013, {*)Tahrin, Tirkiye iie ilgiit veriler, 2011 ve 2012 yillan icin TUIK Hanebhalx) Isguict: Anked
sonuglatindan, 20t2 ve 26314 yillan icin Orta Vadeli Piogtam {2014-2016)Ydan aknmastir.
2013 yilinda ekonomi politikalarinin temel hedefi cari agifin ve enflasyonun azaltiimasi olmustur. Ugiincii
ceyrek sonu itibariyle bu hedeflere yaklasildign goriilmektedir. Cari agik iigiincii ¢eyrek sonunda yilhk birikimli
59.1 milyar dolara, tiiketici enflasyonu ise Eyliil sonunda % 7.88'lere gerilemistir.

TURKIYE EKONOMISI TEMEL GOSTERGELER
B TUKETICI CARI ACIK BUTCE ACIGI DOLAR/ MERKEZ
DONEMLER FIYATLARI YILLIK MILYAR YILLIK 1SSIZLIK %0 TURK BANKASI FAIZ

% Y111 IK DOLAR MILYAR TL 1IRASI 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 8.5 1.86 5.75
2011 Q4 10.45 770} 17.4 9.8 1.90 5.75
2012 Q1 10.43 70.0 19.7 9.9 1.78 5.75
2012 Q2 8.87 61.1 17.4 8.0 1.81 5.75
2012 Q3 9.19 53.4 32.4 9.1 1.79 5.75
2012 Q4 6.16 46.9 29.7 10.1 1.78 S.50
2013 Q1 IR 7.29 51.3 23.3 | 10.1 il 1.81 5.0
2013 Q2 g.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

Kaynaks, Turkiye Istatistik Kuruniu, Tc. Merkez Bankasi, Maliye Bakanlids

OSTiM ENDUSTRIYEL YATIRIM VE iSLETME A.S. icin diizenlenmistir.
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Tiiketici Giiven Endeksi 2013 Ekim ayimnda bir dnceki aya gore %4,8 oraninda artt1; Eyliil ayinda 72,1 olan
endeks Ekim ayinda 75,5 degerine yiikseldi. Eyliil ayinda 95,8 olan genel ekonomik durum beklentisi endeksi
bir 6nceki aya gore %6 oramnda artarak, Ekim ayinda 101,6 degerine yiikseldi. Bu artss, gelecek 12 aylik
dénemde genel ekonomik durumun daha iyi olacag: yoniinde beklentisi olan tiiketicilerin sayisinin bir 6nceki aya

gore arttigin1 gostermektedir.

TURKIYE EKONOMISI GUVEN VE BEKLENTI ENDEKSI
DONEMLER REEL KESIM BEKLENTI ENDEKSI TOKETICI GUVEN ENDEKSIY
2012 Q1 112.9 79.36
2012 Q2 108.1 76.80
2012 Q3 103.1 72.16
2012 Q4 57.9 73.66
2013 Q1 112.1 74.90
2013 Q2 111.8 76.20
2013 Q3 1085 72.1 |

Kaynak: TC. Merkez Bankasi

6.3. Tiirkiye Insaat ve Gayrimenkul Sektorii
Yiln ilk ceyreginde 18.3, ikinci geyreginde ise 20.9 milyar TL olan 6zel sektor insaat harcamalartiigiincii
ceyrekte 20.250 milyar TL ile artmugtir. 2013%iin ilk yansinda biiyiime sergileyen Kamu ingaat harcamalar ise
ligiincii ceyrekte 14.7 milyar TL'na diigmiigtiir. Toplam ingaat harcamalar {igiinciigeyrekte bir 6nceki doneme
gore gerilemis ve yaklagik 35 milyar dolar seviyesinde gergeklesmistir.

INSAAT HARCAMALARI KAMU VE OZEL SEKTOR CARI FIYATLARILA (MILYON TL)
DONEMLER KAMU BZEL TOPLAM
2012 Q1 8.314 22.235 30.549
2012 Q2 11.925 22.081 34.006
2012 Q3 12.348 18.727 31.075
2012 Q4 11.964 19,331 31.295
2013 Q1 15.440 18.374 = 33.814 |
2013 Q2 16.962 20.925 37.867
2013 Q3 14.702 20.250 34.952

Kaynak: Turkiye Istatistik Kurumis

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

YABANCILARIN GAYRIMENKUL ALIMLARI
DONEM MIiLYON DOLAR DONEM MILYON DOLAR DONEM MILYON DOLAR
2011 Q1 461 2012 Q1 557 2013 Q1 719
2011 Q2 781 2012 Q2 742 2013 Q2 6i0
2011 Q3 264 2012 Q3 586 2013 Q3 580
2011 Q4 507 2012 Q4 791 2013 Q4
2011 2.013 2012 2.636 2013 -

Kaynak : Ekanomi Bakanhdi

2013 yili ilk dokuz ayinda yurtdist miiteahhitlik hizmetleri toplam: 21,0 Milyar Dolar olarak
gergeklesmistir. Tiirk Miiteahhitlik sektoriiniin yurtdigi faaliyetleri olumsuz kiiresel ekonomik ve bdlgesel
siyasi kosullara ragmen performansimi siirdiirmektedir 2013 yilimn ilk dokuz ayinda yurtdiginda alinan islerin
tutar1 21,0 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Bdylece birikimli iglerin tutarida 258,4 milyar dolara ¢ikmugtir.

INSAAT SEKTORI) VE EKONOMIK BUYUME
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2013 yimin ilk yarisinda biiyiiyen insaat sektdrii, yilin iigiincii geyrek doneminde % 8.7 biiylimiistiir.
Gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetleri sektdril ise iigiincii geyrekte % 4.4 biiyimiistiir.

INSAAT VE GAYRIMENKUL SEKTORU ILE GSMH BUYUME
" INSAAT SEKTORU GAYRIMENKUL KIRALAMA VE 15 GSMH
DONEMLER BUYUME % FAALIYETLERI SEKTGRU BUYUME % BUYUME %
2011 Q4 7.0 9.2 B 50
2012 Q1 2,4 6,9 3.1
2012 Q2 -0,8 7,2 2,8
2012 Q3 0,8 - 5,4 L5
2012 Q4 15 B 6,7 1,4
2013 Q1 5,9 5,7 3,0
2013 Q2 7,6 7,0 4,5
2013 Q3 8,7 7,1 4,4

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU
Ingaat maliyetlerinde 2013 yilimn iiglincii ¢eyrek doneminde maliyet artiglari goriilmektedir. Ugiincii

ceyrekte konut ve konut dis1 bina ingaat maliyetleri bir dnceki geyrege kiyasla artmugtir. Iscilik ve malzeme

maliyetlerinde de artis goriilmektedir.

INSAAT MALIYETLERI ENDEKSI 2005=100
OONEMLER _KONUT KONUT DISI BINALAR
GENEL ISCILiK MALZEME GENEL iscilik MALZEME
g)l” Q4 148115 169__93 142.29 11714_ | Ve 17¢1.24 141.32_
2011 Q1 154.49 174.45 149.23 153.66 174.65 148.41
2011 Q2 161.11 178.52 156.52 160.04 178.76 156.10
2011 Q3 1l66.88 179.72 163.50 166.018 179.97 162.61
2011 Q4 168.48 180.55 165.30 167.386 180.78 164.02
2012 Q1 170.66 183.93 167.16 169.28 184.16 165.56
2012 Q2 171.73 188.76 167.24 169.99 189.06 165.22
2012 Q3 171.83 190.03 167.16 170.08 19029 | 165.02
2012 Q4 172,6 191,0 167,7 176,7 191,2 | 165,6
2013 O1 178.5 196.2 170.4 174.0 196.5 168.9
2013 Q2 178.5 200.1 179.¢k 177.1 21 S 171.2
2013 Q3 182.7 202.4 177.5 181.3  _ 202.9 176.0
EAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU
UUgIiig s AU VAU IISY AUV L ASUDIUD W] LN AUMLISWIL $5UUAAL) Uik Ragh G AUKAMAIMG Gy Ak G yiiiiily

olmakla birlikte gecen yilin ayn1 ayina gore % 1,8 diigmiistiir. insaat sektoriiniin toplam istihdam igindeki payida
Temmuz ayina gore artmigtir.

INSAAT SEKTORUNDE ISTIHDAM

DONEM TOPLAM ISTIHDAM (BiN} INSAAT SEKTORU ISTIHDAM (BIN) INSAAT SEKTORU PAY %

20612 Q1 - 23.817 ) 1.400 B B 5,9

2012 Q2 25.282 1.828 7,2

2012 Q3 25.367 1.891 7.5 _

2012 Q4 24.766 - 1.647 6.7 -
2013 Q1 24.979 1.603 6.4
2013 Q2 26.319 1.942 - 7.4

2013/07 26.99 1.843 B 7,1

2013/08 25.96¢1 1.857 7,2

Kaynak: Fiskive Istatistik Kuoumu

Ingaat ve Gayrimenkul sektoriiniin kullandigi yurtici kredilerde genisleme ikinci ve iigiincii geyrekte
artmugtir. Doviz kurlarindaki artisinda kismen etkisi olmakla birlikte ingaat sektoriiniin yurtiginden kullandig

krediler 82,3 milyar TL'ye ulagmugtir.
INSAAT VE GAYRIMENKUL SEKTORUNUON KULLANDIGI KREDILER
B INSAAT SEKTORU INSAAT SEKTORU G.MENKUL SEKTORO G.MENKUL SEKTORD
DONEM TIiCARI KREDILER YURTDISI KREDILER FICARI KREDILER YURTIDISI KREDILER
(T yon 11 ) PMTl VON T1 ) (MTEYON TED) (MELYOMN TL)
2011 O1 39.937 7.508 23.502 3.840
201 Q2 4Z.166 7.523 22.272 3.990
2011 Q3 AR 226 7.373 26G.628 3920
201 Q4 49.314 5.362 26.018 3.863
2012 Q1 51.535 6.737 Sl e 2G.981 4.015 o
| 2012 02 54.454 5. 509 27.741 36149
| 2012 03 58.403 &.605 29.537 3.280
2012 Qa4 590130 6629 B 29.855 ] 3,494 ===
2013 g1 63.821 5.443 1 32.169 - 3.423
| =013 2 77189 . PGS 15.884 3.71S
2013/08 s2. 272 &.873 40,1950 e 3.587
Kayiiak THH Fisk Markezi, TOCMB

2013 yihmin ikinci ceyrek doneminde yeni kullanilan kredi sayis1 198.034 kisi olurken, kullanilan konut
kredisi ortalama biiyiikliigii 85.430 Tiirk Lirasina yiikselmigtir. Kullanilan konut kredisi ortalama biiytiklugii
gecen yilin ayn1 dénemine gore %11,8 atmigtir. Kullanilan kredilerin ortalama biiyiikliigiindeki artis konut
fiyatlarindaki yiikselisten ve hane halklarinin 6deme gijciindeki geniglemeden kaynaklanmaktadir.

OSTiM ENDUSTRIYEL YATIRIM VE iSLETME A.

. icin diizenlenmistir.
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Merkez Bankasi'mn Kasim ay1 iginde bankalari fonlama maliyetini 1 puandan fazla yiikseltmesi ile birlikte
konut kredisi faiz oranlar1 da yeniden artig egilimine girebilecektir.

6.4. Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi Ve Kullanilan Verileri,

Ankara, Tiirkiye Cumhuriyetinin baskenti, Ankara ilinin merkezi, Tiirkive'nin en kalabalik ikinci ve
diinyanin en kalabalik otuz sekizinci kenti. Topraklarimn biiyiik bolimii Ic Anadolu Bélgesi'nin Yukar
Sakarya boliimiinde yer alir.

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

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

L) 7 ilgeden biridir. Ayrica Tiirkiye'nin niifus

T T e e bakimundan en biiyiik 2'iincii ilgesidir. Yenimahalle,1946-

é ; 5 / 1949yillarinda ilin imart ile ozellikle o devrin Ankara

e ihinnee SR Belediye BaskamiRagip Tiiziin tarafindan Ankara'nin yakin

= T MBI yerlesim alani olarak planlanmig ve 1950 yillarinda dar

gelirli ig¢i ve memur vatandaglari konut sahibi yapmak

N men Y e gayesi ile ikiser katli olarak kurulmaya baslanmusg, bugiinkii

) g gibi hizli bir gelisme gosteren Yenimahalle, 1 Eyliil1957
AT N tarihinde ilge merkezi haline getirilmistir.

Yenimahalleflcesinin niifusu asagidaki tabloda gosterilmistir:

6.5. Ayristirma Yontemi (Emsal/Maliyet Yaklagimi) ile Gayrimenkuliin Rayi¢
Deger Tespiti

Ayrigtirma Yoéntemi dogrultusunda dederleme konusu gayrimenkulin Arsa Degeri ve Yapi Degeri ayn  ayri
yontemlerle hesaplanarak toplanmig ve gayrimenkulln toplam degeri tespit edilmigtir.Bu
yaklasimda; Emsal Karsilagtirma (Piyasa) Yaklagimi cergevesinde, dederleme konusu parselin &ézellikleri dikkate
alinarak, piyasada yakin zamanda alim-satima konu olmus arsa emsal aragtirmalan dogrultusunda parsel degeri
belirenmektedir.

XXX

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

00K

6.5.1. Emsal (Piyasa) Karsilastirma Yaklagimu ile Taginmaz Degerinin Belirlenmesi,

L]

OSTiM ENDUSTRIYEL YATIRIM VE iSLETME A.S. icin diizenlenmistir.
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Degerleme konusu gayrimenkuliin konumu ve imar durumu dikkate alinarak, yakin zamanda alim - satima
konu olmus / fiili degerleme tarihi itibari ile piyasada satilik taginmaz emsalleri arastinimig olup, yapilan
aragtirmalarin degerlendirmeleri agagida sunulmugtur.

SATILIK EMSALLER

EMSAL DEGERI
TL/m2

Yiizolgiimii,
m? TL

Aciklama

Emsal 1 Konu taginmaza yakin konumly, ig 15 30.000
merkezindeki, 15 m2 diikkan 30.000-TL fiyat
ile satiliktir. (2.000 TL/m2) Haber Emlak : 0312

394 01 99

2.000

Emsal 2 Konu tasinmaza yakin konumlu, is 15

merkezindeki, 15 m2 diikkan 45.000-TL fiyat
ile satiliktir. (3.000 TL/m2) Sahibinden : 0312
39525 21

45.000 3.000

Emsal 3 Yakindaki emlakcilardan alinan bilgiler

dogrultusunda ig merkezi iginde bulunan gay ocag
niteligindeki dikkantarin m2 birim fiyatlarinin
1.500-3.000-TL aralifinda oldugdu bilgisine
ulagilimigtir.

1.500-3.000

Emsallerin yorumu:

Bolgede satista olan gayrimenkuller ile bolge emlakgilan ile yapilan goriismeler sonucunda, emsal kargilagtirma
yontemi kullamlarak tasginmazin degeri takdir edilmigtir. Emsallerin hepsi aym bolgeden benzer ozelliklerdeki
tasinmazlardan secilmis olup, halihazirda birgok satihk taginmazin bulunmasi, emsallerin pazarlikli fiyatlar olmasi
emsallerin irdelenmesinde dikkate alinmustir. Ayrica tasinmazin bulunduglrkonum, yasi, cephesi, kati, 1s1tma sistemi,
kullanim alan ve durumu, bakim durumu, manzara vb. dzellikler géz oniinde bulundurulmustur.

7. ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

7.1) Farkh DegerlermeMetodlarinin ve Analizi Sonuclarinin Uyumlastirilmas: ve Bu Amagla izlenen
Yontemin ve Nedenlerinin Aciklamasi

Degerlemeye konu 42735 ada 1 parsel iizerindeki iy merkezi igerisindeki 24 nolu tagmmmazin Piyasa
Degeri Tespiti.

. m2 Brim KDV KDV
Malik Yiiz Ol¢limii | Pay/Payda m2 . . .
Fiyati (TL) Harig (TL) Dahil (TL)
OstimEnd. Yat. ve isl. A.S |2.100 m2 |99 / 2100 |23 m? 1090 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

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

22



R R R RURURURURURURC

CeLeLeCye

D

w W

v
«

P e R Tt S A T R e
e Sk AR

Yapilandegerlendirme sonucunda 31.12.2013tarihi itibariyle42735 ada 1 parsel iizerindeki is merkezi

icerisindeki 23nolu, Taginmazin Piyasa Degeri (KDV Dabhil) 30.000,- TL olarakhesaplanmustir.

7.2) Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Ni¢in Yer Almadiklarimn Gerekgeleri

¢ Degerlemeye konu parsel mevcut arsa, bina, ¢evre diizenlemesi dikkate alinarak
degerlendirilmedigindenproje gelistirme (hasilat paylagim, kat kargiligi vb) yontemleri
kullanilmamgtir.

e Bu degerleme galigmasinda bos arsa iizerinde gelistirilen proje degerlemesi yapilmadigindan, s6z
konusu islemle ilgili varsayim ve sonuglara yer verilmemistir.

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

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

Degerlemesi yapilan tasinmaz ile ilgili olarak projesine ve ruhsata uygun yasal degeri goz Oniinde alinarak
degerleme yapilmugtir.

7.4) Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagh Hak ve
Faydalarin, Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklan Portfoyiine Ahnmasinda Sermaye Piyasas1 Mevzuati
Cercevesinde, bir Engel Olup Olmadig: Hakkinda Goriis

Hazirlanan rapor GYO portfoyiine konu olmay1p, amag ve kapsamina bagl kalinarak tapu kayitlari
tizerindeki kisitlayic serhler ve hukuki problemler dikkate alinmadan ikame degerleri hesaplanmig ve rapor
iceriginde sunulmustur.

8.SONUC
8.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Tasinmazlarin bulundugu yer, civarnin tesekkiil tarzi, alt yapt ve ulagim imkanlari, cadde ve sokaga
olan cephesi, alan ve konumu,optimum biiyiikliikte olmasi,isaretlenebilir dzellikte olmasi, bolgedeki ticari
hareketlilik gibi taginmazlarin degerine etken olabilecek tiim Ozellikleri dikkate alinmmg ve taginmazlarin
bulundugu mevkiide detayh piyasa aragtirmasi yapilarak degerlendirilmistir. Degerleme konusu gayrimenkul
icin yapilan analizler ve ulagilan sonuglar piyasa verilerini yansitmaktadir.

8.2. Nihai Deger Takdiri

Rapor konusu tasinmazlarin hukuki ve mali bir problemi bulunmadig1 varsayim ile yasal durumlari dikkate
alinarak toplam degerlerinin 30.000,-TL ( KDV dahil)olarak tahmin ve takdir edilmigtir.

DEGERLEMEYi YAPAN X |satlabilir (Sellable) Aliciss Az (Prospective p Scarce)
PERSONELIN KANAATi:
(Opinion of the expert) Satig Zor (Diffucult to Sell) |Satlamaz (Not seilable)

KDV HARIC DEGER :25.424-TL
KDV DAHIL DEGER : 25.424-TL+ 4.576-TL = 30.000-TL

Ostim Endiistriyel Yatirnmlar ve isletme Anonim Sirketinin payina diisen arsa ve yap: degeri
iizerindeki kisitlar haric¢ 30.000- TL (KDV dahil) hesaplanmig bilgilerinize sunulmustur.

Hasmet BELEN Ayse YILDIRIM

]

OSTiM ENDUSTRIYEL YATIRIM VE ISLETME A.S. icin diizenlenmistir.
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Gayrimenkul Degerleme Uzmam Sorumlu Degerleme Uzmani
SPK No: 402116 SPK No: 400389

8.3 Degerleme doneminden sonra olusan gelismeler;

8.3.1 Katma Deger Vergisi’ ne iliskin Aciklama:

Katma deger vergisi orani, vergiye tabi her bir islem i¢in % 10'dur. Bakanlar Kurulu bu orani, dort
katina kadar artirmaya, % 1'e kadar indirmeye, bu oranlar dahilinde muhtelif mal ve hizmetler ile
bazi mallarin perakende safhasi i¢in 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 i¢in %1, II sayili listede yer alanlar icin %8, ekli listelerde yer alanlar hari¢ olmak tlizere
vergiye tabi iglemler i¢in %18 oraninda katma deger vergisi uygulanmasi gerekmektedir.

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

10. Mart 2014

(Degerleme tarihi:31.12.2013)

Saygilarimizla,

9. RAPOR EKIi

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

e Uydu fotograflar
* Yapi Kullanma Iziz Belgesi

9.2. Degerlemeyi Yapan Degerleme Uzmanlarinin Degerleme Lisanslarinin Ornekleri,
Ozgecmisler

L]

OSTiM ENDUSTRIYEL YATIRIM VE ISLETME A.S. icin diizenlenmistir.
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AYSE YILDIRIM

flkokul, Ortaokul ve Lise egitiminin bir boliimiinii Almanya’da, kalan egitimini de Sile 50. Y1l

Lisesi'nde, lisans egitimini Istanbul Teknik Universitesi, Ingaat Miihendisligi boliimiinde

tamamlamigtir.

1987-1989 yillar1 arasinda, Enka Holding' e ait gesitli projelerde Santiye Sorumlusu ve Betonarme
statik proje miihendisliginde caligmigtir. 1989-1993 yillari arasinda, ozel bir sirkette yapi
malzemelerine iliskin pazarlama ve satig konularinda gorev almugtir. 1994 yilinda VinsanA.S.'de
Altyap: Kisim Sefi olarak gdrev yapmugtir. 1995 ve 2001 yillart arasinda ingaat ve celik sektoriinde
hizmet veren Cima Makina Ingaat ve Celik Sanayi Ticaret Limited $irketi’nde kurucu ortak, finans
koordinatorii ve yatirim danigmani olarak gorev almistir. 2003 yilinda Sigorta Eksper Yardimcilig
gorevinde bulunmustur. 2004 yilindan itibaren Ankara Insaat Miihendisleri Odasi'na bagli olarak
Kamulastirma Bilirkigiligi gorevini ve Maliye Takdir Komisyonu iiyeligini yiirlitmektedir.

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

OSTiM ENDUSTRIYEL YATIRIM VE iSLETME A.S. icin diizenlenmistir.
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HASMET BELEN
Lisans egitimini 1989 tariginde Istanbul Teknik Universitesi, Ingaat Miihendisligi boliimiinde
tamamlamugtir.

1988-1990 yillar1 arasinda, Niiri Giir Ltd. Sti' de Santiye Sorumlusu, Ozyap1 Tic. San. A.S.’de
Santiye sefi ve proje miidiirligii yapmus olupi halen Belen Miis. Miih. Tic. Ltd. Sti.’de yonetici olarak
gorev yapmaktadir.

|

rnys Plyases)
Lisarstarna Sicil ve E§itin Kurulusu

Tarih : 04.10.2012 No : 402116

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Piyasast Kunulu'nua Seri:VIHL No:34 sayil “Sermaye Piyasasindz Faaliyecte
Bulunanlar f¢in Lisansiama ve Sicil Turmaya Higkin Esaslar Hakkinda Teblig'i uyarinca

Hagmet BELEN

Gayrimenkul Degerleme Uzmanhg: Lisansini almaya hak kazanmgtir.
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Serkan KARABACAK Bekir Yener YILDIRIM
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9.3 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Sirket Tarafindan Daha Onceki Tarihlerde
Degerlemesi Yapilmigsa Degerlemeye Tligkin Bilgiler:

Degerleme konusu gayrimenkulun bulundugu arsa i¢in 30.12.2011, 30.06.2012, 31.12.2012 tarihlerinde
degerleme yapilmstir. Degerleme arsa bedelleri strasi ile 30.000-30.000-30.000 TL (KDV Dahil) olarak tahmin
ve takdir edilmigtir.

]

0STivi ENDUSTRIYEL YATIRIM VE [SLETME A.S. icin diizenlenmistir.
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