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HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

1. RAPOR BILGILERI

RAPORUN TURU

Bu rapor Sermaye Piyasasi kurulunun 20.07.2007 tarih 27/781 sayil
kararinda yer alan “Degerleme Raporunda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” cercevesinde hazirlanmis, gayrimenkul degerleme raporudur.

RAPORUN KAPSAMI

Konu rapor; Istanbul ili, Besiktas ilcesi, Levent Mahallesi, 916 Ada 572
Parsel, Rumelihisari Mahallesi 916 Ada 630, 631 Parseller Ve Rumelihisari
Mahallesi 1779 Ada 629 Parsel numarali ‘Arsa’ vasifli tasinmazlarin giincel
satis dederlerinin takdiri amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulu Mevzuati
kapsaminda hazirlanmigtir.

DAYANAK SOZLESMENIN TARIH ve 11.11.2015
NUMARASI

DEGERLEME TARIHI 25.12.2015
RAPORUN TARIHI 30.12.2015
RAPOR NUMARASI 2015_400_156_5

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKILEYEN FAKTORLER

Dederleme calismasini olumsuz yonde etkileyen herhangi bir unsura
rastlanmamugtir.

DEGERLEME KONUSU
GAYRIMENKULUN DAHA ONCEKi
TARIHLERDE YAPILAN SON UC
DEGERLEMEYE iLISKIN BILGILER

Dederleme konusu tasinmazlar igin sirketimizce daha 6nce 25.12.2015
tarihli, 2014_400_120_5 sayili ve 26.12.2013 tarihli, 2013_400_131_5
sayll  dederleme  raporlari  hazirlanmigtir.  25.12.2015 tarihli
2014_400_120_5 sayili degerleme raporunda konu tasinmazlara K.D.V.
haric 3.806.500 TL(Ucmilyonsekizyiizaltibinbesyiiz TiirkLiras),
26.12.2013 tarihli 2013_400_131_5 tarihli dederleme raporunda ise

tasinmazlara K.D.V. harig 1.174.655 TL
(BirmilyonYiizyetmisdortbinAltiyiizellibes TiirkLirasr) takdir
edilmistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR Gulnur Celik Aysel AKTAN

Sehir Plancisi — M.B.A.
Degderleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 402861

Sehir Plancisi — Harita Miihendisi
Sorumlu Dederleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 400241

2. SIRKET - MUSTERI BILGILERI

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.
Idealtepe Mahallesi Rifki Tongsir Caddesi No:93/4 Demirhan Plaza Maltepe,

ISTANBUL, TURKIYE Tel:(216) 388 05 09
www.harmonigd.com.tr E-mail: info@harmonigd.com.tr

MUSTERI UNVANI
MUSTERI ADRESI

Is Gayrimenkul Yatiim Ortakligi A.S.
Is Kuleleri Kule 2 Kat 10-11

34330 Levent, Besiktas / ISTANBUL

MUSTERI TALEBININ
KAPSAMI VE GETiRILEN
SINIRLAMALAR

Miisterinin talebi; Istanbul ili, Besiktas ilgesi, Levent Mahallesi, 916 Ada 572 Parsel,
Rumelihisari Mahallesi 916 Ada 630, 631 Parseller Ve Rumelihisari Mahallesi 1779

Ada 629 Parsel numaral ‘Arsa’ vasifli taginmazlarin Sermaye Piyasasi Kurulu

Mevzuati kapsaminda dederinin tespiti olup herhangi bir kisitlama getirilmemistir.

15_400_156_5


http://www.harmonigd.com.tr/

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

3. GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE INCELEMELER

Gayrimenkuliin Tapu Kayitlari, imar Durumu ve Son Ug Yila liskin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkul, Istanbul Ili, Besiktas ilcesi, Levent Mahallesi, 916 Ada, 572 Parsel,
Rumelihisari Mahallesi 916 Ada 630, 631 Parseller ve Rumelihisari Mahallesi, 1779 Ada, 629 Parsel

numaral ‘Arsa’ vasifli tasinmazlardir. Konu tasinmazlara dair detayl bilgi alt basliklarda tanimlanacaktir.

3.1. Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarina Iliskin Bilgiler

Dederleme konusu tasinmazlarin tapu kayitlarina iliskin bilgiler asagidaki tablolarda verilmistir.

Tablo. 1 Konu Gayrimenkule Ait Tapu Bilgileri

iLi : ISTANBUL ISTANBUL ISTANBUL ISTANBUL

ILCESI : BESIKTAS BESIKTAS BESIKTAS BESIKTAS

MAHALLESi/KOYU : LEVENT RUMELIHISARI RUMELIHISARI RUMELIHISARI

MEVKii :o- - - -

PAFTA NO : 81 81 81 81

ADA NO : 916 1779 916 916

PARSEL NO : 572 629 630 631

YUZOLCUMU ! 6.396,00 m? 140,00 m? 369,00 m? 708,00 m?

NITELiGi : ARSA ARSA ARSA ARSA

CiLT/SAHIFE NO : 10/962 25/2465 25/2466 25/2467

YEVMIYE NO 1 4744 4744 4744 4744

TAPU TARIHI : 11.10.1999 11.10.1999 11.10.1999 11.10.1999

HiSSE ORANI : TAM TAM TAM TAM

_ IS GAYRIMENKUL  iS$ GAYRIMENKUL  i$ GAYRIMENKUL IS GAYRIMENKUL

MALIK : YATIRIM _ YATIRIM _ YATIRIM _ YATIRIM _

ORTAKLIGI A.S. ORTAKLIGI AS. ORTAKLIGI A.S. ORTAKLIGI ASS.

3.2. Gayrimenkullerin Takyidat Bilgileri

Dederleme konusu taginmazlara iliskin Besiktas Tapu Midirligi’'nden 25.11.2015 tarih, saat 11:00
itibari ile Is Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. tarafindan alinan TAKBIS belgelerinde degerleme konusu
tasinmazlar Uzerinde asagidaki kayitlar yer almaktadir. Takyidat belgeleri rapor eklerinde sunulmustur.
Levent Mahallesi 81 Pafta, 916 Ada, 572 Parsel:

Beyanlar Hanesi'nde;

-1l Kiiltir Midartginin 25.06.1996 tarih, 96/271-05448 no.lu yazisi dosyasindadir. (12.08.1996 tarih,
1020 sayi)

-Kentsel Sit Alani icinde kalmaktadir. /Istanbul III Numaral Kiltiir ve Tabiat Varliklarini Koruma Bdlge
Kurulu Madirligi (18.05.2009 tarih, 6424 yevmiye)

Rumelihisari Mahallesi 81 Pafta, 916 Ada, 630, 631 ve 1779 Ada. 629 Parsel:

Beyanlar Hanesi’'nde;

-Imar Kanunu’nun 35 ve 36. maddesine tabidir.

-*Bitisik 662 Parselin parselasyonunda bu parsele tevhidi sarti vardir. insaat yapilamaz.

(*1779 ada 629 Parsel kayitiarinda yer almaktadir.)

-Kentsel Sit Alani iginde kalmaktadir. /istanbul III Numaral Kiiltiir ve Tabiat Varliklarini koruma Bélge
Kurulu Midarliga (18.05.2009 tarih, 6424 yevmiye)
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*Bahsi gecen 662 no.lu parselin dederleme konusu tasinmaziara olan komsuluk iliskisi Kadastro Mdidirlgiinde
Kadastro Paftasinda incelenmistir. Yapilan incelemede tevhid sarti olan 662 parselin konu parsellere herhangi bir
komsulugunun olmadigi, Tapu kiitligiinde bahsi gegen beyanin tescil tarih ve yevmiye numarasinin bulunmamasi

dolayisi ile konu beyanin sehven yanlis yazdildigi kanaatine varimistir.

3.3. Gayrimenkullerin Son Ug Yilllk D6nemde Gergeklesen Miilkiyet Hakki Degisiklikleri
Degderleme konusu tasinmazlarin son g yillik donemdeki miilkiyet degisiklikleri incelenmis olup, Besiktas
Tapu Midirliigi’'nden alinan TAKBIS belgelerinde degerleme konusu parsellerde son ii¢ yillik dénemde

herhangi bir miilkiyet degisikligi gerceklesmedigi gorilmistir.

3.4. Gayrimenkullerin Imar Bilgileri

Besiktas Belediyesi Imar Midiirligi'nden alinan sifahi bilgi ve temin edilen resmi imar durum yazisinda;
dederleme konusu “arsa” nitelikli tasinmazlar, dogal ve tarihi ézellikleri nedeni ile “korunmasi gerekli sit
sahas!” olarak ilan edilen Bogazigi alani ile Levent Kentsel Sit alaninda; 18.06.1993 onanli 1/5000 olcekli
Besiktas Geri Goriinim ve Etkilenme Bélgesi Revizyon Nazim Imar Plani ve 10.12.1993 onanli 1/1000
dlcekli Besiktag Geri Gériinim ve Etkilenme Bolgesi Uygulama imar Plani kapsaminda “Park” alaninda
kalmaktadir. Besiktas Belediyesi imar Midiirligi'nden temin edilen yazili imar durumu rapor eklerinde
sunulmustur.

Resim 1. Konu Tasinmazlara Ait Imar Plani Ornegi
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3.5. Gayrimenkullerin Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli Izin ve Belgeler

Dederlemesi yapilan projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tim izinlerinin alinip _alinmadidi, projesinin hazir ve onaylanmis,
insaata baslanmasi icin yasal gerekliligi olan tim belgelerinin tam ve dodru olarak mevcut olup olmadidi, 29/6/2001 tarih ve 4708
sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun uyarinca denetim yapan yapi denetim kurulusu (ticaret unvani, adresi vb.) ve dederlemesi
yapilan gayrimenkul ile ilgili olarak gerceklestirdidi denetimler hakkinda bilgi,

Degderleme konusu 916 ada 572, 630 ve 631 ve 1779 ada 629 parsel numarall arsa nitelikli tasinmazlara
ait belediye islem dosyasi Besiktas Belediyesi imar Arsivinde incelenmistir. islem dosyasinda yapilan
incelemede konu taginmazlara ait “Istinat Duvari” icin diizenlenen 19.04.2002 tarih, 2002/855 sayili Yapi
Ruhsati ve 04.04.2002 tarih, 2002/855 sayili “istinat Duvari” icin onaylanmis Mimari proje incelenmigtir.
Belediye islem dosyasinda yapilan inclemede ve mer’i imar planinda “park” alaninda kalan tasinmazlarin

lizerinde herhangi bir yapilasma izninin olmadigi anlagiimistir.

3.6. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi _
Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedidi Ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken Izin Ve Belgelerin Tam Ve Eksiksiz Olarak
Mevcut Olup Olmadidi Hakkinda Gériis

Dedgerlemesi yapilan gayrimenkuller; mevcutta “arsa” nitelikli olup Gzerinde “park” alani mevcuttur. Mer'i imar
planinda tasinmazlar “Park” alaninda kaldidindan ve yapilasma izni bulunmadigindan yapilmasi gerekli yasal
prosedir bulunmamaktadir.

3.7. Gayrimenkullerin Son Ug Yil Icerisinde Hukuki Durumunda (imar planinda meydana

gelen degisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) Meydana Gelen Degisiklikler

Dederleme konusu gayrimenkullerin bagh bulundugu ilgili kurumlarda yapilan incelemelerde konu
gayrimenkullerin kullanimina iliskin son 3 yil icinde yapilan degisiklikler arastiriimistir. Besiktas Belediyesi
Imar Mudirligi'nden alinan sifahi bilgiler ve Imar Asivinde incelenen islem dosyasinda gériilen
evraklarda, konu parselin imar durumunun ve fonksiyonun son (g yil icerisinde herhangi bir degisiklige
ugramadigi gorilmustir. Degerleme tarihi itibari ile 916 ada 572, 630, 631 ve 1779 ada 629 parsel sayili
taginmazlar mer’i imar planinda (10.12.1993 tasdik tarihli 1/1000 6lgekli Besiktas Geri GOrunim ve
Etkilenme Bélgesi Uygulama Imar Plani) “Park” alaninda kalmaktadir.

3.8. Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Gayrimenkul/Projenin
Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi Portféyiine Alinmasina Bir Engel Olup Olmadigi
Dederlemesi yapilan Gayrimenkul ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir sinilama) olup olmadidi hakkinda

bilgi, varsa s6z konusu Gayrimenkullerin gayrimenkul yatirim ortakhdi portféyline alinmasina Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimleri
cercevesinde engel teskil edip etmedidi hakkinda goriis

Degerleme konusu tasinmazlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhdi portféylinde bulunmakta olup konu
taginmazlarin  kamulagtirlmasi  durumunda emlak vergisine esas rayic bedel Uzerinden
kamulastirlacagindan Sermaye Piyasasi Mevzuati acisindan engel olusturacak herhangi bir husus

bulunmadig kanaatine varilmistir.

4. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

4.1. Demografik veriler

Icisleri Bakanligi Niifus ve Vatandaslik Isleri Genel Miidiirliigii (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese
Dayali Nifus Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gére 31 Aralik 2014 tarihi itibariyla Tirkiye
nifusu 77.695.904 olarak belirlenmistir. Tirkiye'de ikamet eden nifus 2014 yilinda, bir énceki yila gére
1.028.040 kisi artmigtir. Erkek nifusun orani %50,2 (38 984 302 kisi), kadin niifusun orani ise %49,8
(38 711 602 kisi) olarak gerceklegmistir. Turkiye'de yillik nifus artis hizi 2013 yilinda %o013,7 iken, 2014
yilinda %o013,3’e gerilemistir.
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Il ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2013 yilinda %91,3 iken, bu oran 2014 yilinda %91,8%e
yukselmistir. Belde ve kdylerde yasayanlarin orani ise %8,2 olarak gerceklesmistir. Tirkiye niifusunun
%18,5'inin ikamet ettigi Istanbul, 14.377.018 kisi ile en ¢ok niifusa sahip olan il olmustur. Bunu sirasiyla
takip eden iller; %6,6 ile (5.150.072 kisi) Ankara, %5,3 ile (4.113.072 kisi) 1zmir, %3,6 ile (2.787.589
kisi) Bursa ve %?2,9 ile (2.222.562 kisi) Antalya'dir. Bayburt ili ise 80.607 kisi ile en az niifusa sahip ildir)

Grafik 1 Niifus Piramidi

Nufus piramidi, 2014

A% Qruby

Kaynak: www.tuik.gov.tr

Tiirkiye'de 15-64 yas grubunda bulunan (calisma cadindaki) niifusun orani 2013 yilina (%67,7) gore 0,1
puan artarak %67,8 (52 640 512 kisi) olarak gerceklesmistir. Cocuk yas grubundaki (0-14) nifusun
orani ise %24,3'e (18 862 430 kisi) gerilerken, 65 ve daha yukari yastaki niifusun orani da yaklasik
%8'e (6 192 962 kisi) yukselmistir.

Nifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tirkiye genelinde 2014
yilina gére 1 kisi artarak 101 kisi olmustur. Istanbul, kilometrekareye diisen 2 767 kisi ile niifus
yogunlugunun en yiiksek oldugu il olup bunu sirasiyla; 477 kisi ile Kocaeli, 342 kisi ile Izmir, 277 kisi ile
Gaziantep, 267 kisi ile Bursa ve Yalova illeri takip etmektedir. Nifus yodunlugu en az olan il ise
kilometrekareye diisen 12 kisi ile Tunceli'dir. Yiizolcimi bakimindan ilk sirada yer alan Konya’nin niifus
yogunlugu 54, en kiigiik ylizélgimiine sahip Yalova'nin niifus yogunlugu ise 267 olarak gergeklesmistir.
(Kaynak TUIK 2014 yili sonuglari)

4.1. Ekonomik Veriler

4.1.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Kiiresel ekonomiye iliskin gelismeler finansal istikrar agisindan 6nemini korumaktadir. USD diger gelismis
Ulkelere goére daha giiglii biyime performansi sergilerken Euro Bdlgesinde ekonomik biylme zayif
seyrini korumaktadir. Kiresel blyiimenin énemli seyrini olusturan gelismekte olan Ulkelerin blyime hizi
yavaglamaktadir. Enflasyon gelismis Ulkelerde hedeflerin altinda seyretmekte, gelismekte olan (lkelerde
ise yukari yonli hareket etmektedir. USD’ nin faiz artinm sinyali ve para politikasindaki normallesme
surecine iliskin belirsizlikler kiiresel piyasalarin veri akisina duyarliigin yiiksek seviyelerde kalmasina

neden olmaktadir. Boyle bir konjonktiirde USD dolari diger para birimlerine karsi giiglenme egilimi
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gostermis, gelismekte olan Ulkelerde sermaye hareketleri dalgali bir seyir izlemistir. (TCMB, Finansal
Istikrar Raporu, Mayis, 2015).

Ocak 2015%te Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan hazirlanan Kiresel Ekonomik Goriniim
Raporu’nda Kiiresel ekonominin toplamda %3,5 biyime sergiledigi gorilmistir. Fakat bu biliyime
incelendiginde, gelismis ekonomilerin arasinda biiylime oranlarindaki farklliklarin dikkat gekmekte
oldugu aktarnlmistir. Bu kapsamda 0zellikle Amerika Birlesik Devletleri (USD) beklenenin (zerinde bir
biylime rakami yakalamis olsa da Japonya’nin beklenen biiyiime oranlarini yakalayamadidi belirtilmistir.
Japonya gibi beklenenin altinda biiyiime yakalayan gelismis (lkelerin durumu orta vadede beklenen

ekonomik performansinin diisiik olmasina baglanmistir.

Geligmis Ulkeler arasindaki ekonomik ayrismanin bir bagka etkisi olarak USD dolarinin 2014 Eylil ayindan
itibaren %6 deder kazandigi, Avrupa Birligi (AB) ortak para birimi Euro’da %2 ve Japon Yeni'nde %8
oranlarinda deder kayiplari izlendigi agiklanmistir. Benzer bir sekilde gelismekte olan (lkelerde de ihracat
rakamlarindaki distsler sebebiyle para birimlerindeki deder kayiplari goriilmektedir. Yasanan ekonomik
belirsizlikler sebebiyle faiz oranlarinda ve risk primlerinde yiikselisler gézlenmektedir. Ozellikle, petrole
badl olarak degerlenen yatirim araclarinda da diistisler bulunmaktadir. USD ekonomisindeki toparlanma
ve biylime IMF tarafindan 2015 — 2016 yillarinda da %3 olarak 6ngoriilmektedir. 2014 yilinda issizligin
azalmasi ve dolarin deder kazanmasiyla ekonomi beklentileri olumlu olarak degerlendirilmistir. Buna

nazaran, dolarin deder kazanmasi ile USD'nin ihracat rakamlarinda diisis beklendigi de belirtilmistir.

Tablo. 2 IMF'in Diinya Ekonomisi Tahmini Biiyiime Oranlari

IMF (Uluslararasi Para Fonu) 2014 Gayrisafi Yurtici Hasila rakamlari ve 2015 — 2015 GSYH Biiyiime Ongbriileri 2014 (%) 2015(%) 2016(%)
Diinya Ortalamasi 3,3 3,5 3,7

Gelismis Ulkeler Ortalamasi 2,4
—
Euro Bolgesi Ortalamasi O 8 1 2 1 4
Japonya

ingiltere

Kanada

Gelismekte olan Ulkeler Ortalamasi

Rusya

Asya

Cin

Hindistan

Latin Amerika ve Karayipler

Brezilya

Meksika

Orta Dogu, Kuzey Afrika, Afganistan ve Pakistan
Sahra alti Afrika 4,8 49 5,2
Nijerya 6,1 4,8 5,2
Giiney Afrika 1,4 2,1 2,5

Kaynak: Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu, IMF (Ekim 2014)

2014 yilinda kiresel ekonomiye 2008 krizi sonrasi uzun vadeli ekonomik durgunluk, issizlik oraninda
artis ve bliyimedeki sinirlar, Orta Dodu’da ortaya c¢ikan politik riskler, Rusya ile Ukrayna arasindaki
politik gerginlikler damgasini vurmustur. 2015 ve 2016 yillarinda benzer risklerin devam etmesi
Ongorulmistir. Bunlara ek olarak gelisen petrol fiyatlarindaki dislsler, kiiresel ekonomi igin riskler
olusturmaktadir. Petrol fiyatlarindaki dislgler, sanayi Uretiminin artmasi igin uygun ortam
hazirlayabilmekle birlikte, 6zellikle OPEC (ilkelerinin fiyat dlslslerini durdurmak amaciyla arzi kismasi

durumunda kiiresel ekonomide ciddi daralmalar ortaya gikabileceginin alti gizilmistir. Bu belirsizlik Gretici
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ve yatinmailari risk igerisine sokmaktadir. Dolayisiyla, makroekonomik belirsizliklere sebep olmaktadir.
Belirsizliklerin bir baska sonucu da kiiresel finans piyasalarindaki dalgalanmalardir. USD dolarinin deger
kazanmasi ve dolar karsisinda gelismekte olan (lkelerin para birimlerinin deder kaybetmesi bu (lkeler
icin ciddi enflasyon risklerini giindeme getirmektedir. Buna ek olarak, USD'nin para politikasini
normallestirme ile ilgili almis oldugu karar ile daha siki bir mali ve parasal politikaya gegecek oldugunun
sinyalini vermistir. Dolayisiyla IMF tarafindan da 2015 — 2016 yillarinda dolarin dederinde beklenen bir

artis gozlemlenmektedir.

Euro alaninda ve Japonya’da siiregelen diisiik enflasyon IMF tarafindan da ekonomik durgunlugun bir
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu durumun sonucu olarak euro boélgesi ve Japonya’nin dis soklara
gok agik hale geldigi belirtiimistir. Son olarak IMF gelismis (lkelerin ortak sorununu Uretim agiklari (2008
krizi sonrasinda disen iretim rakamlar) ve hedeflenenin altinda kalan enflasyon oranlari, gelismekte
olan (lkeler igin ise, hedeflenen enflasyonun (izerinde oranlar, gerekli makroekonomik politikalari
uygulamak icin yetersiz makroekonomik kapasite, petrol Ureticisi Ulkeler icin disen petrol fiyatlarina
badl olarak daha da yiksek enflasyon riskleri ve biitiin bunlarin bir sonucu olarak dis soklara karsi
kirilganlik olarak 6zetlemektedir. Ekonomik goriinim incelendiginde, genel olarak ortaya cikan tablo
yapisal ekonomik ve finansal sorunlara isaret etmektedir. Bu kapsamda, sorunlarin giderilmesi igin

yapisal reformlar uygulanmasi zorunlu olarak gorilmektedir.

4.2.2, Tiirkiye'de Genel Ekonomik Durum

2015 yihnin ilk ceyredine iliskin gbstergeler, yurt ici iktisadi faaliyette dis talepteki yavaslamaya bagh
olarak bir miktar ivme kaybi yasandigina isaret etmistir. Yilin ikinci ceyredinden itibaren Avrupa Birligi
blyiimesindeki kismi toparlanmanin da etkisiyle iktisadi faaliyetin ihmli artis egilimine geri donecegi
tahmin edilmektedir. Enflasyon gériimiine bakildiginda ise uygulanan temkinli para ve maliye politikalari
ile alinan makro ihtiyati dnlemlerin gekirdek enflasyon gostergelerini olumlu yonde etkiledigi bunun yani
sira diisiik seyreden emtia fiyatlarinin da enflasyondaki diisiise destek verdigi gériilmektedir. Ancak,
gida fiyatlarindaki ylksek artislar ve déviz kurunda ilk ceyrekte yasanan gelismeler enflasyondaki
iyilesmenin 6ngorilenden daha sinirl olmasina neden olmustur. Bu c¢ercevede, TCMB para

politikasindaki temkinli durusunu korumustur.

Cari islemler dengesi iyilesirken, devam eden mali disiplin hem risk primlerinin hem de enflasyonun
disirtlmesine 6nemli katki saglamaktadir. TCMB para politikasinda temkinli durusunu strdiiriirken,
doviz likiditesini, cekirdek yikimlilikleri ve uzun vadeli borglanmayi desteklemeye yonelik tedbirlerle de

makrofinansal riskleri azaltmayi amaglamistir.

Alinan makroihtiyati tedbirlerin etkisiyle hanehalki finansal yikimliliklerin varliklarina oranindaki
iyilesme devam etmektedir. Hanehalkinin sadece Tirk lirasi cinsinden ve sabit faizle borcglanmakta
olmasi finansal piyasalarda oynakligin arttidi bu dnemde hanehalkinin borg 6deme giiciiniin
korunmasina katki saglamaktadir. Reel sektdriin kredi talebinde Tiirk lirasi isletme sermayesi finansmani
ve mevcut borglar yenileme ihtiyacinin belirleyici oldugu goriilmektedir. Reel sektér yabani para
borglarinin agirlikh olarak uzun vadeli olmasinin, kisa vadeli agik pozisyonun distikliglinin ve yabanci
para cinsinden borglanmanin daha c¢ok kur riskinin iyi yonetebilecek bliylk firmalar tarafindan

yapilmasinin, kur riskini sinirlandirdigi degerlendiriimektedir. Ayrica borglanma yoluyla finansmanin
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icerdigi vergi avantajinin neden oldugu yiiksek kaldiracin azaltimasi amaciyla yapilan yeni yasal

diizenlemeyle nakdi sermaye artisina saglanan vergi tesviki, 6zkaynak finansmanini 6zendirecektir.

Bankacilik sektoriiniin kredi bliyime hizlari makul diizeylerde seyrederken, alinan tedbirler sonucunda
ticari kredilerin tiiketici kredilerine gore daha hizli artmakta olmasi dengeli bliyimeyi desteklemektedir.
Bankalarin takipteki alacaklar orani yatay seyretmekle birlikte, iktisadi faaliyetin zayif seyri ve kur
oynakhdi gibi unsurlar kredi riskinin takibini gerekli kilmaktadir. Mevcut sermaye tamponlarinin olasi
kredi riski zararlarini karsilayabilecek diizeyde oldugu goriilmektedir. Bankacilik sekt6rii saglam likidite

gorinimiind strdiirmektedir.

Yapilan dederlendirmeler cercevesinde Tirkiye'de finansal istikrara iliskin gelismelerin sematik
yansimasina asagidaki makro gosterimde yer verilmistir. Buna gore son alti aylik siirecte, kiresel
piyasalar, yurt ici ekonomi ve yurt ici finansal piyasa gelismeleri bir 6nceki alti aya kiyasla daha zayif

seyretmigtir.

Grafik 2 TCMB Finansal Istikrar Raporu

Kiresel Ekonomi

ol ™

Bankacilik — = Kiresel Piyasalar

Hanehalki (- ) Yurt kci Ekonomi
\ /
Firmalar _ ! Yurt Igi Piyasalar
Kamu Kesimf “Odemeler Dengesi
— 1208 — (09-14 03-15

Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu ( Mayis 2015)

larina iliskin Uluslararasi Kuruluslarin Biiyiime Tahminleri
Bazi Ulke-Ulke Gruplarina iliskin Biiyiime Tahminleri (%)

Tablo. 3 Bazi Ulke Grup

KURULUS YIL

Diinya Tirkiye AvroBolgesi ABD Brezilya Rusya Hindistan CHC

IME 2015 3,3 3,1 1,5 2,5 -1,5 -3,4 7,5 6,8
2016 3,8 3,6 1,7 3,0 0,7 0,2 7,5 6,3

OECD 2015 3,1 3,1 1,4 2,0 -0,8 -3,1 6,9 6,8
2016 3,8 3,9 2,1 2,8 1,1 0,8 7,6 6,7

DB 2015 2,8 3,0 1,5 2,7 -1,3 -2,9 7,5 7,1
2016 3,3 3,9 1,8 2,8 1,1 0,1 7,9 7,0

Kaynak: Ekonomi Bakanligi Ekonomik Gériiniim ( Temmuz 2015)
Ekonomi Bakanlig'nin hazirlamis oldugu ekonomik goriiniim raporunda 2015 Tirkiye'nin biiylime

tahminlerine bakildiginda Uluslararasi kurumlarin %3 olarak tahmin ettikleri goriilmdiistdir.

Uluslararasi projeksiyonlar hala temkinli tahminler ortaya koymakta ve Tirkiye Ekonomisi icin yavaglama
ongorisiinde bulunmaktadir. IMF ve OECD Tirkiye'nin GSYIH biiyiimesini %3,1-%3,2 seviyesinde
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beklerken, Diinya Bankasi'nin tahminleri biiylime oraninin %3,5 seviyesinde olacagini dngérmektedir.

(Ekonomi Bakanligi Ekonomik Goriinim Mayis 2015) I.M.F. nin ekonomik goriiniim raporunda Tirkiye

14

deki GSYIH artisin enerji ithalatindaki diisiis akabinde azalan enerji fiyatlar sayesinde gerceklesecegi

6ngorilmistdr.

Tablo. 4

Cari Islemler Dengesi — Issizlik

Table 2.2. European Economies: Real GDP, Consumer Prices, Current Account Balance, and Unemployment
(Annual percent change, unfess noted otherwise)
Real GDP Consumer Prices’ Current Account Balance? Unemployment?
Progctions Projectons Projctions Projections
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2005 2016
Europe 15 1.9 21 " 0s 16 18 22 1.8 ois oo ele
Advanced Europe 13 1.7 1.8 06 0.1 11 22 26 24 10.2 9.7 93
Euro Areats 08 15 16 04 01 1.0 23 33 31 116 11 106
Germany 16 16 1.7 08 02 13 75 84 79 50 49 48
France 04 1.2 15 06 01 08 -1.1 -0.1 -03 102 101 99
taly -04 05 1.1 02 00 08 18 26 25 128 126 123
Spain 14 25 20 02 =07 07 0.1 0.3 04 245 26 211
Netherlands 08 16 16 03 -0.1 08 103 104 10.1 74 72 70
Belgium 10 13 15 05 0. 09 16 23 24 85 84 82
Austria 03 08 16 15 11 15 18 19 18 50 51 50
Greece 08 25 3.7 -14 03 03 03 14 1.1 %5 248 221
Portugal 09 16 15 02 086 13 06 14 10 139 1 126
Ireland 48 38 33 03 02 15 6.2 49 48 13 98 88
Finland -0.1 08 14 12 06 16 06 -03 -03 86 8.7 85
Sovak Republic 24 29 33 -0.1 00 14 02 04 04 132 124 n7
Lithuania 29 28 32 02 03 20 04 02 -08 107 106 105
Sovenia 26 21 19 02 04 07 58 71 65 98 90 83
Luxembourg 29 25 23 07 05 16 52 47 46 71 69 67
Latvia 24 23 33 07 05 1.7 =31 22 =30 108 104 102
Estonia 21 25 34 05 04 1.7 -0 -04 07 70 0 68
Cyprus -23 02 14 -03 -1.0 09 -19 -1.9 -14 162 159 14s
Maita 35 32 27 03 11 14 27 31 31 59 6.1 6.3
United Kingdom® 25 27 23 15 o1 1.7 -85 =483 45 6.2 54 54
Switzerland 20 08 12 00 =12 <04 70 53 55 32 34 36
Sweden 21 27 28 -02 02 11 63 63 63 79 7.7 76
Norway 22 1.0 15 20 23 22 85 76 70 35 38 38
Czech Republic 20 25 27 04 -0 13 06 18 09 6.1 6.1 57
Denmark 1.0 16 20 06 08 16 63 6.1 S5 65 6.2 55
Iceland 18 3s 32 20 09 21 47 6.1 47 50 40 40
San Marino -10 10 11 1.1 04 08 » ey P B.7 84 79
i 23 28 32 13 27 a7 =29 _-24 _-310

Turkay 29 31 38 89 68 65 -5.7 -42 -48 a9 14 118
S 8- ) L T2 Tz oz Ay B0 7.7
Romania 29 27 29 1.1 10 24 =05 -1 -15 68 67 6.7
Hungary 36 27 23 03 00 23 42 48 41 78 7. 74
Bulgaria® 1.7 12 15 -16 =10 06 0.0 02 -08 15 109 103
Serha -18 -05 15 21 27 40 -50 ~47 -4.7 197 20.7 20
Croatia -04 05 10 -02 =09 0.8 07 22 20 171 173 168

Kaynak: Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, IMF (Ekim 2014)

IMF Ekonomik Goriiniim Raporu( Nisan 2015)- Reel GSYiH- Tiiketici Fiyatlar-

I.M.F. nin Nisan 2015 raporunda Diinya Ekonomik Goriinim raporunda Avrupa lilkelerinde reel gayrisafi

yurt ici hasila, tiketici fiyatlari, cari islemler dengesi ve issizlik konusunda 2015 ve 2016 yillar igin

tahminler yapilmistir. I.M.F. Tirkiye icin 2014 yili 2,9 2015 bilylime tahminini yiizde 3.1, 2016'da ise

ylzde 3.6 olacagini 6ngdérmdistiir. Yayinlanan raporda IMF tahminlerine goére yiizde 6 olarak tahmin

edilen cari acigin milli gelire oraninin petroldeki diisiise bagll olarak 2016 yili icin 4.8 olarak revize

etmistir. Tlrkiye'deki issizlik oraninin artarak 2015 te 11.4,2016 yilinda 11.6 olacadi tahmin edilmistir.

Raporda genel ekonomik durum olarak son yilda Tiirkiye'nin ve dogu Avrupa’nin ekonomik biiylimesinin

yavasladigi ancak Macaristan ve Polonya’nin mevcut bliyiimesini korudugu gézlemlenmistir.

Diinya Bankasi'nin veri tabanindaki Cari islemler dengesi orani ile IMF nin raporunda belirttigi Cari

islemler dengesi orani paralelik gostermektedir. ( Diinya Bankasi cari islemler dengesi tahmini oranlari

il GAX

/
ALMENKUL
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2014 -5,6; 2015 -4,5; 2016 -4,9). Ayni sekilde OECD'nin veri bankasinda acikladigi GSYIH degerleri ile
IMF nin acikladigi dederler paralellik gdstermektedir.

Grafik 3 OECD Reel Gayrisafi Yurt ici Hasila Degerleri

Kaynak: https://data.oecd.org/gdp/real-gdp-forecast.htm#indicator-chart.
4.2.2.1. Tiirkiye'de Biiyiime Oranlan

Turkiye, kiresel ekonomik krizden en hizli ¢gikan ve son dénemlerdeki kiiresel ekonomik belirsizlikten
goreli olarak az etkilenen (lkelerdendir. 2002-2012 déneminde yillik ortalama biyime orani %5,2
olmugken, buyime orani 2013 yilinda Ulkemize %4 oraninda gergeklesmistir. Tlrkiye istatistik
kurumunun resmi sitesinde 2014 yili 4. ceyrek GSYH oranlari: lretim ydntemiyle hesaplanan GSYIH,
2014 yilinda bir 6nceki yila gore sabit fiyatlarla %2,9'luk artigla 126.70.000.000 TL, cari fiyatlarla
%11,6'lik artisla 1.749.782.000.000 TL olarak agiklanmistir. 2015 yilinin birinci geyregi ise 2014 yilinin
ayni ceyregine gore sabit fiyatlarla %2,3'llik artigla 30.89.000.000 TL olmustur.

Uretim yéntemiyle gayrisafi yurtici hasila tahmininde, 2015 yilinin birinci ceyregi bir dnceki yilin ayni
ceyregine goére, cari fiyatlarla %7,81ik artisla 443 milyar 189 milyon TL olmustur.
Tarim sektoriinli olusturan faaliyetlerin toplam katma degeri, 2015 yilinin birinci ceyredinde bir 6nceki
yilin ayni ceyredine gore, sabit fiyatlarla %2,7’lik artisla 1.390.000.000 TL, cari fiyatlarla %17’lik artisla
17.458.000.000 TL olmustur.

Sanayi sektorliini olusturan faaliyetlerin toplam katma dederi, 2015 yilinin birinci ¢eyreginde bir dnceki
yilin ayni geyredine gore, sabit fiyatlarla dedismedi, cari fiyatlarla %3'lik artisla 106.192.000.000 TL
olmustur.

Hizmet sektdriini olusturan faaliyetlerin toplam katma degeri, 2015 yilinin birinci geyreginde bir dnceki
yilin ayni ¢eyredine gore, sabit fiyatlarla %4,1lik artisla 18.873.000.000 TL, cari fiyatlarla %9’luk artigla
268.473.000.000 TL olmustur.

Takvim etkisinden arindiriimig sabit fiyatlarla GSYH tahmininde, 2015 yili birinci geyregi bir dnceki yilin
ayni ceyregine gore %?2,4'lik artis gosterirken, mevsim ve takvim etkilerinden arindinlmis GSYH degeri

bir 6nceki ceyrede gore %1,3 olmustur.
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Tablo. 5 Gayrisafi Yurtici Hasila Sonugsari, 2015 I.Ceyrek

Gayrisafi yurtici hasila sonuclan, |. Ceyrek: Ocak-Marnt, 2015
Canl Buyume Canl Biyume Saba Buyume
fiystlarls b fryatiaria hun foyatiaria b
GsS™ osm osm
Y Ceyrek (Mityon TL) (%) (Mayon $) (%) (Mityon TL) %)
014 Yk 1749 782 16 800107 238 126070 29
! 4112886 158 135981 68 28413 49
" 428 259 10s 200407 -40 0T 23
[ 463602 1no 214751 08 33645 1.9
v 448386 as 156 980 15 2104 26
2015 Yk
! 443189 L 180806 29 30083 23
Tablodail rakamiar yuvariamadan dolayr toplamu vermeyebile

Kaynak: www.tuik.gov.tr

Hanehalklarinin nihai tiiketim harcamalari, 2015 yilinin birinci geyredinde bir énceki yilin ayni geyredine
gore, cari fiyatlarla %11,1'lik artisla 316.311.000.000 TL, sabit fiyatlarla %4,5'lik artisla 20.982.000.000
TL olmustur.

Devletin nihai tiiketim harcamalari, 2015 yilinin birinci ceyredinde bir 6nceki yilin ayni ceyredine gore,
cari fiyatlarla %7,9'luk artisla 66.891.000.000 TL, sabit fiyatlarla %2,5lik artisla 3.211.000.000 TL

olmustur.

Gayrisafi sabit sermaye olusumu, 2015 yilinin birinci ceyredinde bir dnceki yilin ayni ceyredine goére, cari
fiyatlarla %4,6'lk artisla 90.929.000.000 TL olmustur.

Mal ve hizmet ihracati, 2015 yilinin birinci ceyredinde bir 6nceki yilin ayni ceyredine gore, cari fiyatlarla
%?2,3'llik artigla 117.695.000.000 TL, sabit fiyatlarla %0,3'llik azalisla 7.858.000.000 TL olmustur.

Mal ve hizmet ithalati, 2015 yilinin birinci ceyredinde bir 6nceki yilin ayni ceyredine gore, cari fiyatlarla
%1,8'lik artisla 136.795.000.000 TL, sabit fiyatlarla %4,1’lik artigla 8.703.000.000 TL olmustur.

Tablo. 6 Harcamalar Yontemiyle GSYH Biiyiime Hizlari

Harcamalar yontemiyle GSYH buyume hizlan, |.Ceyrek: Ocak-Mart, 2015
[1998 Fiyatlanyla]
Devietin  Gayrisafi
Hanehalklannin nihai sabit Mal ve  (eksi) Mal
nihai tuketim tuketim sermaye hizmet ve hizmet
harcamalan harcamalan olusumu ihracats ithalat:
il Ceyrek (%) (%) (%) (%) (%)
2014 Yillik 1.3 45 43 68 0,2
| 26 92 03 111 0.7
il 04 25 -35 55 -43
i 01 X 04 79 -16
v 24 1.7 1,0 34 45
2015 Yillik
I 45 25 00 0.3 4N

Kaynak: www.tuik.gov.tr
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4.3. Gayrimenkul Sektorii

PwC ve Urban Land Institute tarafindan ortaklasa hazirlanan Emerging Trends in Real Estate Europe
isimli kapsamli arastirmanin 2015 sonuglarinda Suriye ve Irak'ta yasanan gelismeler dolayisiyla
Turkiye'deki konut ve ofis piyasalarinin etkilendigi buna ragmen Basbakan ve kabine belirsizliginden

dodan politik risklerin Agustos ayindaki Cumhurbagkanligi segimleriyle beraber azaldigi belirtilmistir.

PwC ve Urban Land Institute tarafindan ortaklasa hazirlanan Emerging Trends Europe Survey 2015
arastirma raporunda Tirkiye'nin komsu Suriye'de yasanan politik gelismeler ve genel olarak
ekonomideki yavaslama dolayisi ile duragan bir siirecin igerisinde bulunuldugu belirtilmistir. Ayni rapor
kapsaminda 2015 vyili borglanma beklentisi arastinldidinda, Tirkiye'nin borglanma acisindan stabil
kalacadi %50 oraninda, daha az borglanacadi yoniinde %33 oraninda, daha ¢ok borglanacadi yoniinde

%17 oraninda beklenti belirtilmistir.

Grafik 4 Avrupa 2015 borglanma beklentileri

(B
Bepiux Germany UK {ralang France Southveen Norhe region Centrk & Turkey Rugsia
Cueope Esstern Europe
¥ Substantialty greater Il Moderataly greater. Bl Theosame Bl Mocdaraicly less B Sebstantaly less

Kaynak: Emerging Trends Europe Survey 2015 arastirma raporu

Dinyanin dnde gelen gayrimenkul hizmetleri ve finansal yonetim sirketlerinden USD'li

JonesLangLaSalle'in Subat 2014'te yayinlanan Tirkiye Gayrimenkul Pazari Gorlinimi Raporu’na gore;

e Yerel ve Cumhurbaskanhgi secimlerinin yanisira; Ortadogu ve Avrupa’da yayilan terorist aktiviteler
gibi bolgesel huzursuzluklar ile birlikte Ukrayna’ da yasanan krizden olusan yogun politik glindem,
2014 yilinda Turkiye ekonomisinin yéninl belirleyen baslica etkenlerden biri olmustur.

e Dodviz kurlari, yerel segimlerden 3C 2014'Gn sonuna kadar gecen siirede daha istikrarli bir gériinime
kavusmustur. Fakat Turk Lirasi (TL) 4. ceyrekte, Amerikan Dolari (USD) ve Euro (EUR) karsisinda
deger kaybina ugramistir.

e Petrol fiyatlarindaki sert diistisle birlesen ithalat hacmindeki azalma, cari acigin agirlikli olarak 4C
2014'te diismesine neden olmustur. Daha rekabetci bir doviz kurunun, Tirkiye'nin bdlgesel
catismalar ylzinden olumsuz etkilenen ihracat hacmi lizerinde de olumlu bir etki yaratmasi
beklenmektedir. Politik glindemin 2015 yilinda Tirkiye igin baslca risk faktorlerinden biri olmaya
devam edecedi, yapilacak genel secimler ve bdlgede devam eden catismalarin da bu faktori

destekleyen unsurlar olarak éne gikacagi 6ngoriilmektedir.
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Grafik 5 Doviz Kuru Degisimleri
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Lawak: TCME
Kaynak: Tiirkiye Ticari Gayrimenkul Pazari Goriiniimii ( Subat 2015)
Cumhurbagkanligi secimlerinden kaynaklanan siyasi belirsizlik 2014 yilinda uluslararasi yatirimai ilgisini
sinirflamigtir. Bununla birlikte, yerel yatinmcilarin proje gelistirme ve yatinm igin glgli bir istaha sahip
oldugu gozlemlenmistir. Ofis yatinmlan yil boyunca hareketlilik sergilemis, 6zellikle mevcut ve gelistirilen
ofis projelerine yonelik mal sahibi tarafindan kullaniima amagh yatinmlar giliclii bir sekilde devam
etmigstir.

PwC ve Urban Land Institute (ULI) isbirligi ile gerceklestirilen ve gayrimenkul sektoriindeki son
gelismeleri iceren EmergingTrends in Real Estate Europe 2015 (Gayrimenkulde Gelisen Egilimler Avrupa
2015) raporuna gore, Istanbul mevcut gayrimenkul yatinmlariyla Avrupa’da gayrimenkul sektériinde
one cikan 28 sehir arasinda 20. sirada yer almaktadir. Raporda Istanbul'un kiiciik bir pazar olmasina
ragmen Ozellikle Ortakdy ve Biylikgekmece ilcelerinde 6grenci ikametinin (Student Housing) 6nem

kazandigi vurgulanmistir.

Grafik 6 istanbul'a Yapilan Yatinmlar
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Source: Emaning Trend's Euwope survey 2015

Kaynak: Emerging Trends in Real Estate Europe 2015 (Gayrimenkulde Gelisen Egilimler Avrupa 2015)
Raporda Istanbul niifusu 20 milyon kisi; calisan nufiis 7 milyon kisi kabul edilmistir. Kisi bagina diisen
net gelir 35 EUR hesaplanmistir. Tabloda Istanbul’ a yapilan yatinmlar gésterilmis olup 2015 yilinda
disis yasanmasi beklendigi goriilmektedir.
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4.4. Bolge Verileri

Dederlemeye konu olan gayrimenkuliin dederini olusturan en 6nemi bilesenlerinden biri bulundugu
bolgenin o6zellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundugu bdélgenin cografi konumu, arazi
yapisl, Sosyo ekonomik oOzellikleri, gelisme yoni degerleme calismasini etkileyen faktorler olup alt

basliklarda konu gayrimenkulin bulundugu bolge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.

4.4.1. Istanbul ili

ISTANGUL TLTIDAK] SINIREARE HARITASE (5218)

o
[
— . Sy

B

Istanbul, 42° K, 29° D koordinatlarinda yer almaktadir. Istanbul Bogazi boyunca ve Halic'i cevreleyecek
sekilde Tiirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa yakasi ve doguda Asya yakasi

olmak Gzere iki kita izerinde kurulu tek metropoldiir.

Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle cevrilidir. Kuzeyinde Karadeniz, giineyinde Marmara Denizi vardir.
Batisinda Tekirdad'in Cerkezkdy, Corlu, Marmara Ereglisi ve Saray ilceleri, dogusunda Kocaeli'nin Gebze,
Korfez ve Kandira ilceleri bulunur. Sehrin adini aldigi ve Halic ile Marmara arasinda kalan yarimada
tizerinde bulunan asil Istanbul 253 km?2, biitiinii ise 5.712 km?2 'dir. Bogazici'ndeki Fatih Sultan Mehmet

ve Bogaz Kopriileri sehrin iki yakasini birbirine baglamaktadir.

Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2014 yill adrese dayali niifus sistemi sonuglarina gére, Tiirkiye'nin en
kalabalik 14.377.018 kisi niifusuna sahip Istanbul'da, diinyada en kalabalik sehirlerinden biri olma

ozelligini tagimaktadir.

Istanbul'un niifusu son 25 yilda 4 katina cikmistir. Istanbul'da yasayanlarin yaklasik %65'i Avrupa
yakasinda; %35'si de Anadolu yakasinda yasamaktadir. Issizlik sebebi ile bircok insan Istanbul'a gég

etmis, genelde sehir etrafinda gecekondu mahalleleri olusturmustur.

Istanbul kent élcegdinde son yirmi yilda hizli bir déniisiim yasamistir. Kent merkezinde yasayan (st gelir
gurubu mensuplari, Avrupa ve Amerika’daki doniisime benzer sekilde kent ceperinde bulunan dogayla

ig ice dusiik yogunluklu konut alanlarina tasinmiglardir.

32 ilgesi 151 kdéyii, 817 mahallesi ve 41 ilk kademe belediyesi bulunan Istanbul'da Resmi Gazete'de 22
Mart'ta yayinlanarak yiiriirliige giren “5747 sayili Bilyiiksehir Belediyesi Sinirlari icersinde Ilge Kurulmasi
ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapiimasi Hakkinda Kanun”la istanbul'un toplam ilce sayisi 39 ‘a

yukselmistir.
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Istanbul sosyo-ekonomik agidan Tiirkiye'nin en gelismis ilidir. Yonetsel bagkent olma islevini Cumhuriyet
déneminde yitirmisse de, ekonomik alanda Tiirkiye'nin baskenti sayilabilir. Ulke ekonomisinde en énemli
karar, iletisim ve yodnetim merkezi Istanbul'dur. Ulkedeki endiistriyel kuruluslarinin %38', ticari
isletmelerin %55'i Istanbul'da bulunmakta olup, vergi gelirlerinin %40" bu sehirden sadlanmaktadir.
Istanbul, iilke capinda her tiirlii mal ve hizmetin toplanip dagitildi§i ve yurtdisi badlantilarin kuruldugu,
Tirkiye'nin en Ust diizeydeki hizmet ve ticaret merkezidir. 133 milyar dolarlik yillik Gretimiyle Diinyada 8.

sirada yer almaktadir.

Istanbul'un Tiirkiye 6lcegindeki temel islevlerinden biri de banka ve finansman merkezi olmasidir. Ilk kez
19. yiizyiin ikinci yansinda yabanci, finans kuruluslarinin akinina ugrayan Istanbul, 1950'lere dogru
ulusal bankaciigin merkezi olmus, 1980'lerde ise yeniden uluslararasi finans kuruluslarina kapilari
acmistir. Turkiye' deki biyik bankalarin timine yakini ile biitin sigorta sirketlerinin merkezleri
Istanbul'dadrr.

Istanbul gerek dogal giizelligi ve zengin tarihsel mirasi, gerekse ulasim ve konaklama olanaklarinin

geliskinligi bakimindan Tirkiye'nin en 6nemli turizm merkezlerindendir.

flde tarim kesiminin payi oldukca kiiciiktiir. Bitkisel tiretim ve hayvancilik metropoliten alan disinda kalan

Silivri, Catalca ve Sile ilgeleriyle sinirldir.

4.4.2. Besiktas Ilcesi

Besiktas Ilcesi, yaklasik 41.06-41.02 kuzey
enlemleri ile 28-29 dogu boylamlari
arasindadir. Besiktas il topraklarinin  Avrupa
Yakasinda yer alir. Kuzeyinde Sariyer, batisinda

Sigli, giiney batisinda Beyoglu Iiceleri ve

dogusunda ise Istanbul Bodazi vardir. Gevrenin

biyuk ylkseltileri yoktur. Fakat sahil kordonunda

kurulan mahallelere nispetle Levent, Etiler, Yildiz

gibi mahalleler denizden bir hayli yliksektir. Yzdlglimi 11 km2 olup, sahil uzunlugu 8.375 m. olup,
bogaz bu bdlgede fazla girintili cikintili degildir. Ikliminde Marmara Bélgesi karakteri hakimdir. Yazlari

sicak ve yadissiz, kislari iIhman ve yadish gecer.
Niifus ve Demografik Yapi

Ilce niifusunun yillara gére degisimi incelendiginde 2009 yilinda 185.054 kisi olan ilge niifusunun ADNKS
verilerine gore 2014 yilinda 188.793 kisiye ylikseldigi gorilmistr.

Tablo. 7 Yillara Gore Begiktas Ilce Niifusu Degisimi

YILLAR | TOPLAM NUFUS
2009 185.054
2012 186.067
2013 186.570

2014 188.793

Kaynak: T.U.I.K. ADNKS verileri
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Besiktas ilcesi, Abbasada, Akatlar, Arnavutkdy, Balmumcu, Bebek, Cihannuma, Dikilitas, Etiler,
Gayrettepe, Konaklar, Kurugesme, Kiiltiir, Levazim, Mecidiye, Muradiye, Nispetiye, Ortakdy, Sinanpasa,

Tirkali, Ulus, Visnezade ve Yildiz olmak lzere toplam 23 mahalleden olusmaktadir.

Ilce de Universiteler ile gesitli béliim ve fakiiltelerinin olusu, isyeri sayisinin ¢oklugu ve trafigin Bogaz
Kopriisii'nden sonra Istanbul'un gesitli bélgelerine baglanti yollarinin varligi, giindiiz niifusunun sayim
niifusuna gore birkag misli artmasina sebep olmaktadir.

Egitim ve Kiiltiir;

Besiktas Ilcesi sinirlar icinde Bogazici, Yildiz Teknik, Galatasaray ve Bahgesehir Universitelerinin merkez
kampdsleri, Turk Silahli Kuvvetleri Harp Akademileri ile Beykent, Kadir Has, Istanbul Teknik ve Mimar
Sinan (niversitelerinin bazi ana birimlerini bulunmaktadir. Besiktas ilcesi'nde 15'i ézel 44 ilkogretim

okulu ile 5'i Anadolu lisesi, 11'i 6zel olmak (izere toplam 27 lise ve dengi okul bulunmaktadir.

Besiktas Kiiltir Merkezi, Ortakdy, Mustafa Kemal, Levent ve Akatlar Kiltiir Merkezleri ile Kurugesme

Arena 6nemli sov ve gosteri mekanlari arasindadir.

4.4.3. Levent-Maslak Biiyiikdere Aksi

Besiktas-Sariyer ilce sinirlari dahilinde konumlu olan Biiyiikdere Caddesi Istanbul il dlceginde M.I.A
olarak tanimlanan ticari merkezin gelisim gosterdigi lineer bir ulasim aksidir. Blyiikdere Caddesi
Zincirlikuyu Mezarligi'nin glineyinde Barbaros Bulvar'nin bittigi noktadan baslayip, 1. Levent'in
kuzeyinden Sanayi Mahallesi'nin Fatih Sultan Mehmet Kopriisii cevre yolunda (TEM) sona erdigi yere
kadar eski Blyiikdere Caddesi'ne paralel gider. Cevre yolu kavsagindan (Harp Akademileri Kopriili
Kavsagi), Harp Akademilerini, Istanbul Teknik Universitesi Ayazada Yerleskesi'ni, Maslak Kavsadi'nda,
Istinye Bayir Caddesi, doguya Istinye istikametine ayrilirken Biiyiikdere Caddesi, kuzey ydniine devam

eder ve Fatih Ormani'nin dogu sinirindan geger.

Resim 2. Merkezi Is Alani Etkilesim Krokisi
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Begsiktag-Maslak hatti boyunca gelisim gosteren Merkezi is Alani'nin konumlu oldugu bélge hafif egimli

bir topografik yapi mevcut olup, edim oraninin en yiksek oldugu alan Maslak bdlgesi olarak
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tanimlanabilmektedir. Besiktag-Maslak istikametinde Barbaros Bulvari ve Blyiikdere Caddesi (izerinde
ilerlerken egim orani artmakta, Zincirlikuyu-Maslak arasindaki bdlgede ise edim orani diiz ve diize yakin

bir yapiya sahiptir.

"\"

“EGITIM

Kara yolu ulasimi disinda rayli sistem toplu tasima araclari ile ulasimin saglandi§i bélgede, Biyiikdere
Aksi aracildi ile cevre yollarina badlantili saglayan 1. ve 2. derece ana ulasim akslar yer almaktadir.
Bahsi gecen baglanti yollari (izerinde gelisen ticari fonksiyonlu yapilar yer yer konut, turizm
fonksiyonlarinin yanisira egitim, saglik ve spor kompleksi gibi donati alanlari ile bolinmekte, ticari

gelisimin sinirlarini teskil etmektedir.

19. Yizyilda Tarihi Yarimada ve Beyoglu'nun Galata Koprisi ile birlestiriimesi sonucunda ticaret alanlari
Sarachane, Halic ve Aksaray’dan Beyodlu'na kaymis, 20. yy da, 1950 sonrasi dénemde ise imalat ve
diger ticari fonsiyonlu alanlar Galata ve Emindni cevresinde toplanmistir. Emindnii ve Beyodlu bolgesi
1970li yillarda ticari alanlarin yodun oldugu merkezi is alani niteliindeydi. 1973'de Bogazigi
Koprisii’'niin agllmasi, Sisli ve Besiktas ilcesinlerindeki ofis binalarinin yogunlasmasina ve gevre yollarinin
agllmasina neden olmustur. 1982'de Fatih Sultan Mehmet Koprisi'niin aglimasi ile, Bodgazigi
Kopriisti'niin aglimasi ile Sisli ve Besiktas ilcelerinde yodunlasan ofis yapilari Merkezi is Alani’nin Levent'e
kaymasina ve giinimiizdeki M.I.A. aksinin sekillenmesine neden olmustur. 20007 yillarda M.I.A
bolgesindeki mevcut yapilar ofis ihtiyacina cevap verebilecek kapasitede olmadigndan, yeni yatirmlarin

gergeklesmesine ve devaminda karma proje konseptindeki yapilarin insa edilmesine sebep olmustur.

Giinimiizde Merkezi Is Alanlarinda yer alan karma kullanimli yapilarda doluluk oranlari neredeyse
%100'e yakin olup, yodun talep dolayisi ile projelerdeki ticari birimlerin kira dederleri de artmaktadir.
Gerek bolgedeki arsa kithdi, gerek ticari lnitelere gosterilen yodun talep dolayisi ile bolgenin ilerleyen
dénemlerde talebe cevap verememesinden kaynakl, alternatif M.I.A bélgelerinin olusacag

distinilmektedir. Mevcut M.1.A bélgesindeki kisitlar sebebi ile istanbul I sinirlar dahilinde karma proje
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ve ticari projelerin yogun oldugu alternatif bélgeler olusmakta, Cevre Diizeni ve Nazim Imar Planlari ile

yeni Is Merkezi alanlari tanimlanmaktadir.

Levent-Maslak hatti boyunca gecmisten giinimiize gelisim gésteren M.I.A bdlgesine alternatif olarak
Avrupa Yakasinda Kadithane, Bomonti, Cadlayan gibi bolgelerde gelisime yonelik yatinm ve projeler
devam etmektedir. Ayrica Anadolu Yakasi'nda Atasehir ve Umraniye sinirindaki Istanbul Finans Merkezi
(IFM) Projesinin tamamlanmasi ile uluslar arasi ve yerel isletmelerin genel mudirliiklerini Anadolu
Yakasi'na tasinmasi, Besiktas — Levent Aksindaki Is merkezlerinin yarattigi niifus ve yapi yogunlugunun

Anadolu yakasi, Kozyatagi MiA'si ile paylasilacad diisiiniilmektedir.

5. DEGERLEME TEKNIKLERI

Kullanilan Degerleme Tekniklerini Aciklayici Bilgiler Ve Bu Yontemlerin Secilmesinin Nedenleri

Dederleme, bir varligin Pazar Dederi veya Pazar Dederi disindaki esaslara gore yapilir. Pazar, fiyat,
maliyet ve deder kavramlari, tim dederlemelerin temelinde yer almaktadir. Dederleme acisindan
esdeder bir 6neme sahip olan bir diger unsursa, dederleme sonuclarina nasil ulasildiginin anlasilabilir

sekilde ifade edilmesidir.

5.1. Fiyat, Maliyet ve Deger
Fiyat, bir mal icin istenen, teklif edilen veya 6édenen meblagdir. Odenen fiyat, arz ile talebin kesistigi
noktay! temsil eder. Deder ise satin alinmak (zere pazara sunulan bir mal veya hizmet icin alici ve

saticinin anlasabilecekleri olasi fiyat anlamina gelmektedir.

Uretimle iliskili bir kavram olan Maliyet, el degistirme isleminden farkl olarak, bir emtia, mal veya

hizmeti yaratmak veya tretmek icin gerekli olan tutar seklinde tanimlanir.

Deder, gergek dedil, mal veya hizmetin belirli bir zaman zarfinda satisi veya dedis tokusu ile iliskiliyken,

maliyet, mal veya hizmetin Uretim masraflari igin 6denmesi olasi bir fiyatin takdiridir.

Miilkiin sahipleri, yatinmcilari, sigortacilan, kiymet takdiri yapanlar, derecelendirme gorevlileri, tasfiye
memurlari veya kayyumlari ya da normalin Ustlinde istekli veya 6zel alicilan, rasyonel agidan esit ve

gecerli sebeplerle ayni miilke farkl degerler atfedebilirler.

5.2. Pazar ve Pazar Disi Esash Deger
En temel seviyede, deder, herhangi bir Grlin, hizmet veya mal ile iliskili dort etkenin birbirleriyle olan

iliskisine gore olusturulur ve sirdirdlar. Bu faktorler, fayda, kitlik, istek ve satin alma gticldyir.

e Pazar Degeri, milkin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla
istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecedi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma

cercevesinde dederleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

e Pazar Degeri miilkiin satis veya satin alma maliyetleri veya herhangi bir verginin mahsubu g6z

oniine alinmaksizin tahmin edilen degeridir.

e Pazar Degeri'ni tahmin etmek icin Dederleme Uzmani ilk olarak en verimli ve en iyi kullanimi veya
en olasi kullanimi tespit etmelidir. Bu kullanim, pazardaki bulgulara gére milkiin mevcut kullanimi

olabilecegi gibi bagka alternatif kullanimlar da olabilir.
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Pazar Dederini tahmin etmek icin en sik uygulanan yaklasimlar icinde, Emsal Karsilastirma Yaklagimi,

indirgenmis nakit analizini de iceren Gelir Indirgeme Yaklasimi ve Maliyet Yaklasimi yer almaktadir.

5.2.1. Emsal karsilastirma yaklagimi

Bu karsilastirmali yaklagim benzer veya ikame mdlklerin satisini ve piyasa verilerini dikkate alarak
karsilastirmaya dayali bir islemle deder takdiri yapar. Genel olarak dederlemesi yapilan milk, acik
piyasada gergeklestirilen benzer miilklerin satislariyla ya da istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate

alinarak karsilastirilir.

5.2.2. Gelir indirgeme yaklasimi

Bu yaklasimda, dederlemesi yapilan miilke ait gelir ve harcama verileri dikkate alinarak indirgeme
yontemi ile deger tahmini yapilir. Indirgeme, gelir tutarini deder tahminine ceviren gelir (genellikle net
gelir) ve deger ile iliskilidir. Bu islemde, Hasila veya Iskonto Oraniya da her ikisi de dikkate alinir. ikame
prensibinde ise belli bir risk seviyesinde en yiksek yatirm getirisini saglayan gelir akisi ile dedere

ulasilacagr kabul edilir.

5.2.3. Maliyet yaklasim

Maliyet yaklasiminda, milkin satin alinmasi yerine, miilkiin aynisinin veya ayni yarari sadlayacak baska
bir milkiin insa edebilecedi olasiigi dikkate alinir. Uygulamada, tahmin edilen deder, yenisinin
maliyetinin dederlemesi yapilan miilk icin 6denebilecek olasi fiyati asin 6lclide astigi durumlarda eski ve

daha az fonksiyonel miilkler igin amortisman: da igerir.
Sonug olarak;

Tim Pazar Degeri olcim yontemleri, teknikleri ve prosediirleri, piyasadan elde edilen kriterler esas

alinip, dogru bir sekilde uygulanmasi ile ortak bir Pazar Degeri tanimini olustururlar.
e Emsal karsilastirmalari veya diger pazar karsilastirmalari, pazardaki gbzlemlerden kaynaklanmalidir.

o Indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklagimi piyasanin tespit ettigi nakit akiglarini

ve piyasadan elde edilen geri dénils oranlarini esas almalidir.

o Insaat maliyetleri ve amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esasl tahminleri

Uzerinden yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.

Miilkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gorecedi, Pazar Degerinin tahmini icin hangi yaklasim
veya prosediirlerin kullanilabilecedini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu yaklasimlarin her biri,
karsilastirmali bir yaklasimdir. Her bir dederleme durumunda, bir veya daha fazla sayida yontem

genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden yontemdir.

Dederleme Uzmani, Pazar Degerinin tespiti igin tim yontemleri dikkate alarak hangi yontem yada

yontemlerin uygun oldugunu tespit edecektir.
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6. GAYRIMENKULLERIN KONUMU VE FiZIKSEL INCELEMELERI

6.1. Gayrimenkullerin Konumu, Ulasimi ve Cevre Ozellikleri

Degerlemeye konu gayrimenkuller; Istanbul ili, Besiktas Ilcesi, Levent Mahallesinde konumludur.
Taginmazlar Merkezi Is Alani olarak nitelendirilen bélge sinirlari dahilinde yer almakta olup Biiyiikdere
Caddesi'ne yakin konumda yer almaktadirlar. Konu tasinmazlara Besiktas-Sariyer istikametinde
Biiylkdere Caddesi (izerinde ilerlerken sol kolda yer alan Kanyon A.V.M'nin karsisinda sag kolda
konumlu Cayircimen Sokak’a girilip, sokagin sonunda sol kolda konumlu Camlik Caddesi iizerinden Prof.

Ahmet Kemal Aru Sokak’a dénilerek ulasgilir. Tasinmazlar Prof. Ahmet Kemal Aru Sokak’i dik kesen

Meltem Sokak’a cepheli konumda yer almaktadir.
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Tablo. 8 Konu Gayrimenkuliin Bazi Merkezlere Kus Ucusu Uzakliklari

Zincirlikuyu 1.80
FSM Kopriisi 3.82
Bogazici Kopriisi 4.02
Besiktas Merkez 4.53
Atatiirk Havalimani 19.52
Sariyer Merkez 10.16
Sabiha Gokg¢en Havalimani 32.14

*Mesafeler Google Earth lizerinden olglimdistir.

Tasinmazlara yakin konumda Is Kuleler, Sabanci Center, Metrocity, Apa Giz, Ozdilek A.V.M projesi,
Kanyon, Tekfen Tower gibi referans yapilar bulunmaktadir. Konu tasinmazlara yakin konumda Erlangen
Parki, Levent Polis Karakolu, Liitfi Banat Ilkdgretim Okulu, Afet Yolal Camii, Tiirkiye Spor Yazarlari
Dernegi gibi yapilar mevcut olup, Istanbul ili'nin kent élcedinde Avrupa Yakas’nda konumlu Merkez

alani sinirlart dahilinde yer almasindan dolayi kentsel donati alanlarina yakin konumdadir.

Tasinmazlara metro, metrobiis ve dijer karayolu toplu tasima araclar ile ulasim saglanabilmektedir.
Konum itibari ile Fatih Sultan Mehmet Kdprisii'ne ulsaim baglantisinin bulunmasi dolayisi ile de Anadolu
Yakasi'na ulagim alternatifleri olan tasinmazlara komsu mabhalleler Besiktas ilge sinirlari dahilinde

Konaklar, Akat ve Nispetiye Mahalleleri, Sigli ilge sinirlari dahilinde ise, Esentepe Mahallesi‘dir.

Tasinmazlarin bulundugu bdlge ticaret fonksiyonlu gelisim gostermis olup, Biyilikdere Caddesi
cephesinde karma kullanimh projeler yer almaktadir. Bahsi gecen projeler dahilinde A.V.M., ofis bloklari
ve rezidans yapilari mevcuttur. Bliylkdere Caddesi'ne dik konumlu olan sokak ve caddeler ile ulasilan
bélgelerde ise konut, ticaret ve konut+ticaret fonksiyonlu yapilar yer almaktadir. Yakin gevrede kentsel
sit alani niteligindeki Levent carsi bolgesi ve civarinda 1-2 katli betonarme yapi tarzinda, ayrik yapi
diizeninde insa edilmis villa tipi yapilar mevcut olup, bahsi gegen bdélge disinda kalan alanda 5-6 katli

betonarme yapi tarzinda blok yapi diizeninde inga edilmis konut fonksiyonlu yapilar yer almaktadir.
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Taginmazlarin gevresindeki mevcut yapilasma
incelendiginde Biiylikdere Caddesi'nin dogusunda
kalan bdlgede planl bir gelisim oldudu, ancak
Blyulkdere Caddesi'nin batisinda yer alan bdlgede
ise plansiz gelisim ile birlikte karma kullanimh
projelerin de yer aldi§i gorilmdsdtr. 20.yy itibari

ile gelisen biiro ve plaza kullanimlan ile birlikte

caddenin her iki cephesinde 20 kat ve (zeri

e | bloklardan olusan plaza ve rezidans vyapilan

\ ~st-¢hGrs
oy

brt’jlmeye basanmlgtl. Halihazirda 6306 sayili Afet Riski Altindaki Alanlarin Dondstirilmesi yasasi gibi
yasal dayanaklar ile bahsi gecen plansiz yapilarin yerine deprem yonetmeligine uygun yeni yapilar
yapllmaya baslanmistir. Gayrimenkuliin konumlu oldugu bélge yogun talep géren ve istanbul il 6zelinde

marka degerlerinin konumlandidi bir merkezdir.

6.2. Gayrimenkullerin Tanimi

Gayrimenkuliin Yapisal, Iinsaat ve Teknik Ozellikleri, Projeye iliskin dederleme yapiliyorsa projeye hakkinda detayli bilgi

Degerleme konusu Istanbul ili, Besiktas Ilcesi, Levent Mahallesi 91 Pafta, 916 Ada, 572 Parsel ve
Rumelihisari Mahallesi, 81 Pafta, 916 Ada, 630, 631 ve 1779 Ada 629 Parsel'de kayith “Arsa” nitelikli
tasinmazlardir. Parsellerin toplam ylzolcimi 7.613 m2 olup tasinmazlarin yizélgimleri asadida
belirtilmistir.

Tablo. 9 Konu Gayrimenkullerin Alan Bilgileri

Parsel No. Yiizélciimii (m?)
572 Parsel 6.396,00
629 Parsel 140,00

630 Parsel 369,00

631 Parsel 708,00

OPLA 6 00
Resim 6. Tasinmazlarin Konumlari
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Mahallinde yapilan incelemede parsel lzerinde herhangi bir yapi mevcut olmayip halihazirda istinat
duvan ve tel orgl ile sinirlart belirlenmigtir. Parsel hafif edimli yapiya sahip olup, Meltem Sokak-

Manolyali Sokak istikametinde edim orani artmaktadir.
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Resim 7. Konu Tasinmazlarin Mevcut Durumu

7. GAYRIMENULE iLiSKiN VERILERIN ANALiZi VE DEGERLEME SONUGLARI

7.1. Gayrimenkuliin Degerini Etkileyen Faktorler (Swot Analizi)

< Gigclii Yanlar
Gayrimenkullerin Merkezi Is Alani sonirlari igerisinde ve tercih edilen bélgede konumlu olmasi,

*

Ulasim iligkilerinin gliglii ve ulagim araci alternatiflerinin gok olmasi,

< Zayif Yanlar
e Mer'i imar planinda taginmazlarin “Park” alaninda kalmasi nedeniyle kullaniminin kisith olmasi,

7.2. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi

“Bir milkiin fiziki olarak mimkiin, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve

degerlemesi yapilan miilki en yiiksek dederine ulastiran en olasi kullanimidir”. (UDS Madde 6.3)

“Yasalarca izin veriimeyen ve fiziki agcidan mimki{n olmayan kullanim yiksek verimlilie sahip en iyi
kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak mimkiin olan bir
kullanim, o kullanimin mantiki olarak nigin mimkiin oldugunun dederleme uzmani tarafindan
aciklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir veya birkac kullanimin olasi oldugu belirlediginde, finansal
fizibilite bakimindan test edilirler. Dider testlerle birlikte en yiliksek dederle sonuglanan kullanim en

verimli ve en iyi kullanimdir. (UDS Madde 6.4)

En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Degeri takdirlerinin temel ve ayriimaz bir parcasidir. En etkin

ve verimli kullanimlar dért dolayli kriteri yerine getirmelidir. Bu kriterler énem sirasina gore su sekildedir.
o Fiziksel olarak mimkiin olma,
¢ Yasal olarak izin verilebilir olma,
¢ Finansal olarak yapilabilir olma,
e Azami diizeyde verimli olma,

Konu gayrimenkuller; mer'i imar planinda ‘Park Alani’ olarak tanimlanmistir. En etkin ve verimli kullanim
analizi kriterlerinden “Yasal olarak izin verilebilir olma” kosulu saglanamadigindan gelistirilebilecek

herhangi bir proje lzerinde galisiimamistir.

7.3. Degerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri

Genel olarak degerlemede kullanilan yontemler raporun 5.maddesinde ayrintili olarak tanimlanmistir.
Ancak dederleme konusu tasinmazlar mer’i imar planinda “Park” alaninda kalmakta olup, konu fonksiyon

3194 sayill Imar Kanunu'nun 11. maddesi bashdinda kamuya ait gayrimenkuller sinifilamasi icinde

tanimlanmistir.
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Mer'i imar planinda tanimalanan park fonksiyonu ile konu parsellerden elde edilebilecek olasi gelir
getiren kullanim sekli 6ngoriilerek Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yontemi ile bilgi amach deder hesabi
yapilmistir. Ancak konu tasinmazlarnin ilgili belediyenin 5 vyilik imar programlari kapsaminda
kamulastirilacagi distinilmekte olup deder takdiri tasinmazlarin emlak vergisine esas rayic degerleri
dikkate alinarak yapilmistir. Direkt Gelir Kapitalizasyonu kullanilarak hesaplanan tasinmaz dederi
dederlemede dikkate alinmamistir.

7.3.1. Emsal Karsilastirma Yontemi Analizi

Dederleme konusu gayrimenkullerin deder takdirinde Emsal Karsilagtirma Yéntemi kullaniimamistir.

7.3.2. Emsal Karsilastirma Analizi Degerlendirme ve Sonug

Dederleme konusu gayrimenkullerin deger takdirinde Emsal Karsilastirma Yontemi kullaniimamistir.

7.3.3. Maliyet Olusumlarn Analizi

Dederleme calismasinda Maliyet Olusumlari Analizi Yontemi kullanilmamistir.

7.3.4. Gelir Indirgeme Yaklasimi
Uygulamada Gelir Indirgeme analizi iki ayrn yontem olarak kullanimakta olup, Direkt Gelir

Kapitalizasyonu ve Nakit/Gelir Akimlari analizi olarak ikiye ayrilmaktadir.

7.3.4.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi
Dederleme konusu gayrimenkuller igin gelistirilen otopark fonksiyonu kabulleri dogrultusunda elde

edilebilecek potansiyel gelirlerin %9 ile kapitalize edilmesi ile tasinmaz dederi takdir edilmistir.

Potansiyel yillik gelirlerin hesaplanmasinda tasinmaza yakin konumda yer alan Plazalar (Is kuleler, Yapi
Kredi plaza gibi) bdlgesinde oOzellikle Prof. Ahmet Kemal Aru Sokakadi'na ve Talatpasa Caddesine
cepheli olan ve Ispark tarafindan isletilen otopark alanlarinda uygulanan {cret tarifleri incelenmistir.

Bahsi gecen bélgelerde min. 1 saatlik otopark bedelinin 7 TL/Arag/Saat oldugu goriilmdsttir.

Konu parseller {izerinde otopark yonetmeligi geredi arac basina ayrilmasi gereken minimum alan ve
diger sirkiilasyon alanlari esas alinarak asadida belirtildigi sekilde konu taginmazlara Direkt
Kapitalizasyon Yontemi ile toplam 3.654.240 TL deder hesaplanmistir. Ancak “Yasal Olarak
Uygulanabilir Olma” ve “Fiziksel olarak mimkin olma” kriterleri dogrultusunda gerceklesmesi farkli

kosullar gerektiren bu fonksiyon icin hesaplanan degerler, dederlemede dikkate alinmamistir.

Tablo. 10 Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yontemi Hesaplari

TOPLAM YUZOLGCUM 7613 m?
ARAC BASINA PARK ALANI 20 mZ/0to
ARAC BASINA ILAVE SIRKULASYON ALANI 15 m?/Oto
ARAC BASINA TOPLAM ALAN 35 m?/Oto
TOPLAM ARAG KAPASITESI 218 Oto
BIR SAAT BASINA OTOPARK UCRETI 7 TL/Saat
BIiR GUNLUK POTANSIYEL OTOPARK GELIRLERI 1523 TL/Giin
BiR HAFTALIK POTANSIYEL OTOPARK GELIRLERI 7.613 TL/Hafta
YILLIK POTANSIYEL BRUT OTOPARK GELIRI 365.424 TL/Y1l
BOSLUK ORANI 10%
YILLIK POTANSIYEL NET OTOPARK GELIRI 328.882 TL
KAPITALIZASYON ORANI 9%
TASINMAZ DEGERI 3.654.240 TL |
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7.3.4.2. Nakit Akimlan Analizi Yontemi

Bu yaklasimda gayrimenkullerin yillik getirdigi gelirler veya gayrimenkulde en etkin ve verimli kullanim
ile gelistirilecek projenin yillara yaygin olarak nakit akislari hesaplanir. Hesaplanan net isletme gelirleri,
indirgeme orani ile indirgenerek, konu gayrimenkullerin net bugtinkii dederleri hesaplanir. Dederlemede

Nakit Akimlari Analizi Yontemi kullaniimamistir.

8. GAYRIMENKULE iLiSKIN ANALiZ SONUGCLARININ DEGERLENDIRiLMESi

8.1. Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi

Degerleme konusu gayrimenkuller; Istanbul'un talep géren bdlgelerinden birinde yer almakta olup buna
karsilik bolge genelinde arsa arzi kisith ve sonug olarak degerler de yiiksektir. Ancak konu tasinmazlarin meri
imar plani fonksiyonu ve geometrik sekilleri parseller (izerinde proje gelistirilmesini kisitlamaktadir. Bu

nedenle deger takdirinde 2942 sayili kamulastirma kanunu ilgili hiikiimleri dikkate alinmistir.

2942 sayili kamulastirma kanunun “Satin Alma Usuli” baslikll "Madde 8 — (Dedisik: 24/4/2001 - 4650/3 md.)

Idarelerin, bu Kanuna gdre, tapuda kayith olan tasinmaz mallar hakkinda yapacadi kamulastirmalarda satin alma

usultind éncelikle uygulamalari esastir. " denilmekle birlikte kamulastirmalarda etkin uygulama 1319 sayili Emlak

vergisi kanunu kapsaminda baslatilmakta ancak genel olarak stire¢ hukuki yollarla sonuclanmaktadir. Bu siireg
kestirilemediginden konu tasinmazlarin deder takdirinde 1319 sayili Emlak Vergisi Kanununun 30. Maddesi

(Kanunlar _veya dider kamu diizeni koyan mevzuatla tasarrufu kisitlanan bina arsa ve arazinin vergisi,

kisitlamanin devam ettigi siirece 1/10 oraninda tahsil olunur. ) esas alinarak imar plani geregi tasarrufu sinirli

oldugundan en alt degerin hesaplanmasi yoluna gidilmistir.

Konu tasinmazlar Meltem Sokak cepheli olup, Besiktas Belediyesi tarafindan 2015 Yili Meltem Sokak igin
Birim Arsa Rayic Dederi 5.252,75 TL/m?2 olarak belirlenmistir.

Tablo. 11 Deger Hesabi

PARSEL 2015 YILI EMLAK EMLAK VERGISI KANUNU

PAﬁgEL ZOLCUMU  VERGISINE ESAS ARSA ~ 30.MADDE UYGULAMAS]I ARSA(,?LE)GERI
~ BIRIM DEGERI (TL/m?) ARSA BIRIM DEGERI (TL/m?)
572 6.396,00 5.252,75 525,28 3.359.659
629 140,00 5.252,75 525,28 73.539
630 369,00 5.252,75 525,28 193.826
631 708,00 5.252,75 525,28 371.895

TOPLAM 7.613,00 3.998.919

8.2. G.Y.O. Portféyiine Alinmasinda Bir Engel Olup Olmadig:
Dederlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin Veya Gayrimenkule Badli Hak Ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklan Portféyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadidi Hakkinda Goriis

Konu tasinmazlar, G.Y.O. portféylinde olup, Sermaye Piyasasi Mevzuati gergevesinde Gayrimenkul Yatirim
Ortakhdi portfoylinde “Arsalar” basligi altinda bulunmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati cercevesinde bir

engel bulunmadidi kanaatine variimistir.
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9. NiHAI DEGER TAKDIiRI VE SONUG

Dederleme konusu gayrimenkuller; meri imar planinda “Park” alani olarak tanimlanmis olup konu
fonksiyon 3194 sayili imar Kanunu 11.maddesinde kamuya ait gayrimenkuller olarak tanimlanmistir.
Rapor iceriginde aciklanan nedenlerle 2015 yili sokak rayic degerleri ve Emlak Vergisi Kanunu 30.madde
hikimleri dikkate alinarak birim satis dederi takdir edilmis, dederleme konusu tasinmazlarin toplam

satis degerleri asagidaki tabloda belirtilmistir.
Tablo. 12 Degerleme Tablosu

PARSEL PARSEL YUZOLCUMU ARSA BiRiM DEGERI ARSA DEGERI
(0] (m?) (TL/m?) (KDV HARIC,TL)

3.359.659

73.539

193.826

371.895
TOPLAM 3.998.919

Tablo. 13 Nihai Deger Tablosu

*PAZAR DEGERI KDV HARI( PAZAR DEGERI % 18 KDV DAHIL

3.998.919 TL 4.718.724 TL
*Raporda belirtilen dederlerin tamami KDV KARIC dederlerdir.

Sonug olarak;

Istanbul ili, Besiktas ilcesi, Levent Mahallesi, 916 Ada 572 Parsel, Rumelihisari Mahallesi 916 Ada 630,
631 Parseller Ve Rumelihisari Mahallesi 1779 Ada 629 Parsel numarali ‘Arsa’ vasifli tasinmazlarin
dederleme  tarihi itibari ile  toplam satis dederi KDV  haric  3.998.919 TL
(UgmilyonDokuzyiizdoksansekizbinDokuzyiizondokuz TiirkLiras1) olarak tahmin ve takdir
edilmistir.

Giilnur GELiK

Sehir Plancisi-M.B.A.

SPK LISANS NO: 402861
GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI

DIDEM OZTURK

Y.Harita Miihendisi

SPK LISANS NO: 402394
GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI

Aysel AKTAN
Sehir Plancisi-Harita Miihendisi
SPK LISANS NO: 400241
SORUMLU DEGERLEME UZMANI

A0\

28
15_400_156_5




