GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU

iS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

ISTANBUL iLi, BESIKTAS ILCESi, LEVENT MAHALLESI, 916 ADA 572 PARSEL,
RUMELIHiISARI MAHALLESI 916 ADA 630, 631 PARSELLER VE RUMELIHISARI
MAHALLESI 1779 ADA 629 PARSEL

ARALIK 2014
2014/400_120_5

W

HARMONI

GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.




B

HARMONI
ICINDEKILER

1. RAPOR Bil GILER] 3
2. SIRKET - MUSTERI Bil Gil ERT 3
3. GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE INCEL EMFLER 4
3.1. GAYRIMENKULUN TAPU KAYITLARINA fLiskin BiLGiLER 4
3.2 GAYRIMENKULUN TAKYIDAT BiLGILERI 4
3.3. GAYRIMENKULON SoN Ug YiLLIK DENEMDE GERGEKLESEN MULKIYET HAKKI DEGISIKLIKLERT 5
34. GAYRIMENKULON IMAR BiLGILERI 5
3.5. GAYRIMENKULON MEVZUAT UYARINCA ALMIS OLDUGU GEREKLE 1IN VE BELGELER 5
3.6. YASAL GEREKLERIN YERINE GETiRiLIP GETIRILMEDIGI 6
3.7. GAYRIMENKULON SoN Ug Y1 IgeRrisiNDE HUKuKi DURUMUNDA (iMAR PLANINDA MEYDANA GELEN DEGISIKLIKLER,
KAMULASTIRMA ISLEMLERI VB.) MEYDANA GELEN DEGISIKLIKLER 6
3.8. SERMAYE PivAsasI MEVZUATT HOKUMLERT CERCEVESINDE GAYRIMENKUL/PROJENIN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI
PORTFOYUNE ALINMASINA BiR ENGEL OLUP OLMADIGI 6
4, GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI 6
4.1. DEMOGRAFIK VERILER 6
4.2. EkONOMIK VERILER 7
4.3. GAYRIMENKUL SEKTORU 11
4.4, BOLGE VERILERI 11
4.4.1, IstansuL Lui 11
44.2, BESIKTAS ILGESt 13
4.4.3. LEVENT-MASLAK BUYUKDERE AKSI 14
5. DEGERLEME TEKNIKLERL 16
5.1, FivAT, MALIYET VE DEGER 16
5.2 PAzAR VE PAzAR DisI EsasLT DEGER 16
6. GAYRIMENKULUN KONUMU VE FiZIKSEL INCEL EMEL ERI 17
6.1. GAYRIMENKULIN KonuMu, ULASIMI VE GEVRE OzELLIKLERI 17
6:2. GAYRIMENKULUN TANIMI 20
7. GAYRIMENKULE il iSKIN VERiLERIN ANALIZi VE DEGERLEME SONUCLARI 21
7.1. GAYRIMENKULON DEGERINI ETKILEYEN FAKTORLER (SWOT ANALizi) 21
7.2. EN ETKiN VE VERIMLI KULLANIM ANALizi 21
7.3. DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER VE NEDENLERI 21
7.3.1. EMsAL KARSILASTIRMA YONTEMI ANALizi 22
7.3.2, MALIYET OLUSUMLART ANALIZI 22
7.3.3. GELIR INDIRGEME YAKLASIMI 22
8. GAYRIMENKULE il iSKIN ANAL{Z SONUCLARININ DEGERLENDIR{LMES] 23
8.1. ANALiZ SONUGLARININ DEGERLENDIRILMEST 23
8.2. G.Y.O. PORTFOYUNE ALINMASINDA BiR ENGEL OLUP OLMADIGI 23
9. SONUC 24
10. EKLER 25




&

HARMONI

1. RAPOR BiLGiLER]
RAPORUN TURi{

Bu rapor Sermaye Piyasasl kurulunun 20.07.2007 tarih 27/781 sayih
kararinda yer alan “ Degerleme Raporunda Bulunmasi Gereken Asgari

Hususlar” gergevesinde hazirlanmig gayrimenkul degerleme raporudur.
Istanbul ili, Begiktas ilcesi, Levent Mahallesi, 916 Ada 572 Parsel,
Rumelihisani Mahallesi 916 Ada 630, 631 Parseller Ve Rumelihisan
Mahallesi 1779 Ada 629 Parsel numarali ‘Arsa’ vasifli taginmazlarn
Sermaye Piyasasi Mevzuati kapsaminda degerleme calismasidir.

'RAPORUN KAPSAMI

'DAYANAK SOZLESMENIN TARIH ve

NUMARASI 03.11.2014

DEGERLEME TARIHI 1 19.12.2014

RAPORUN TARTHI : 25122014 ————
RAPOR NUMARASI : 2014 _400_120 5 T —
D!_EGERLEME_ RAPORUNU PLUMSUZ : Degerleme galismasini olumsuz y6ndéntezl-<ileyen herhangi bir unsura
YONDE ETKILEYEN FAKTORLER rastlanmamigtrr.

DEGERLEME KONUSU F Degerleme konusu gayrimenkul ile ilgili sirketimizce 26.12.2013 tarihli,
GAYRIMENKULUN DAHA ONCEKE 2013_400_131_5 sayilh gayrimenkul degerleme raporu hazirlanmistr.

TARIHLERDE YAPILAN SON {¢

DEGERLEMEYE iLISKIN BILGILER 2013_400_131_5 saylli raporda degerleme konusu taginmazlara KDV

harig toplam 1.174.655 TL
{BirmilyonYiizyetmigdortbinAltiyiizellibesTiirk  Liras1) takdir
edilmistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR  : Glnur CELIK ' Aysel AKTAN
Sehir Plancisi — M.B.A. Sehir Plancisi — Harita Miihendisi
Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 402861 S.P.K. Lisans No: 400241

2. SIRKET - MUSTERI BILGILER}

SiRKET.tN UNVANI : HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.
SIRKETIN ADRESI : 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 : s Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.
MUSTERT ADRESI is Kuleleri Kule 2 Kat 10-11

34330 Levent, Besiktag / ISTANBUL
MUSTERI TALEBININ : Mugterinin talebi; Istanbul ili, Begiktas ilgesi, Levent Mahallesi, 916 Ada 572
KAPSAMI VE GETIRILEN Parsel, Rumelihisart Mahallesi 916 Ada 630, 631 Parseller Ve Rumelihisari
SINIRLAMALAR

Mahallesi 1779 Ada 629 Parsel numarall ‘Arsa’ vasifi taginmazlarin Sermaye

Piyasasi Mevzuati kapsaminda degerinin tespiti olup herhangi bir kisitlama
. - IMENKUL

getirilmemistir. L ARMON! GA‘{R\M?F‘_\'” v

AR

DEGERLENEVE TR
3
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3. GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE INCELEMELER
Gayrimenkuliin Tapu Kayitiar, Imar Durumu ve Son Ug Yila fliskin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkul, Istanbul ili, Besiktag ilcesi, Levent Mahallesi, 916 Ada 572 Parsel,
Rumelihisan Mahallesi 916 Ada 630, 631 Parseller ve Rumelihisan Mahallesi 1779 Ada 629 Parsel
numarali ‘Arsa’ vasifli taginmazlardir. Konu taginmazlara dair detayl bilgi alt baslikiarda tanimlanacaktir.

3.1. Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler
Degerleme konusu tasinmazlarin tapu kayitlarina iliskin bilgiler asagidaki tabloda verilmigtir.

Tablo. 1 Konu Gayrimenkule Ait Tapu Bilgileri

iLi : ISTANBUL ISTANBUL ISTANBUL ISTANBUL

ILCESi : BESIKTAS BESIKTAS BESIKTAS BESIKTAS

MAHALLESI/KOYU : LEVENT RUMELIHISARI RUMELIHISARI RUMELIHISARI

MEVKii : - . - -

PAFTA NO : 81 81 81 81

ADA NO : 916 1779 916 916

PARSEL NO : 572 629 630 631

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

NIiTELiGi : ARSA ARSA ARSA ARSA

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

YEVMIYE NO T 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  I§ GAYRIMENKUL ~ i$GAYRIMENKUL  i§ GAYRIMENKUL

MALIK :  YATIRIM YATIRIM ORTAKLIGI YATIRIM YATIRIM

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

3.2. Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri

Besiktag Tapu Mudirligi’'nden 23.10.2014 tarih, saat 13:53 itibari ile I3 Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
A.S. tarafindan alinan TAKBIS belgelerinde degjerleme konusu tasinmazlar {izerinde asagidaki kayitlar
yer almakta olup, TAKBIS belgeleri rapor eklerinde sunulmustur.

Levent Mahallesi 81 Pafta, 916 Ada, 572 Parsel:

Beyanlar Hanesi’'nde;

-11 Kiiltir Miidirl(igi'niin 25.06.1996 tarih, 96/271-05448 no.lu yazisi dosyasindadir. (12.08.1996 tarih,
1020 say:}

-Kentsel Sit Alani iginde kalmaktadir. /istanbul III Numaral Kiiltiir ve Tabiat Varliklarini Koruma Bolge
Kurulu Midiirligi (18.05.2009 tarih, 6424 yevmiye)

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

Bevanlar Hanesi'nde;
-imar Kanunu’nun 35 ve 36. maddesine tabidir.

-Kentsel Sit Alani icinde kalmaktadir. /Istanbul III Numaral Kiiltiir ve Tabiat Varliklarini koruma Bolge
Kurulu Midiirligii (18.05.2009 tarih, 6424 yevmiye)

-*Bitigik 662 Parseiin parseiasyonunda bu parseie tevhidi sart: vardir. insaat yapiiamaz.

(*1779 ada 629 Parsel kayitlarinda yer almaktadir.)
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Bahsi gegen 662 no.lu parselin dederleme konusu tasinmaziara olan komsuluk ifiskisi Kadastro
Miidirlgi'nde Kadastro Paftasinda incelenmistir. Yapian incelemede tevhid sarti olan 662 parselin konu
parsellere herhangi bir komsulugunun olmadigi, Tapu kitidiinde bahsi gegen beyanin tescil tarih ve
yevmiye numarasinin bulunmamasi dolayisi ile konu beyanin sehven yanhs yazdildigi kanaatine

varilmistir,

3.3. Gayrimenkuliin Son Ug Yillik Dénemde Gerceklesen Miilkiyet Hakki Degisiklikleri
Begiktag Tapu Miidirligi‘'nden alinan TAKBIS belgelerinde dederleme konusu parsellerde son iic yilhk
dénemde herhangi bir miilkiyet degisikligi gerceklesmedidi gorilmuistiir.

3.4. Gayrimenkuliin Imar Bilgileri

Begiktag Belediyesi Imar Miidiirliigii'nden alinan sifahi bilgi ve temin edilen resmi imar durum yazisinda;
degerleme konusu “arsa” nitelikli taginmazlar, 18.06.1993 onanli 1/5000 &lgekli Besiktas Geri Goriiniim
ve Etkilenme Bélgesi Revizyon Nazim imar Plani ve 10.12.1993 onanli 1/1000 &icekli Besiktas Geri
Goriiniim ve Etkilenme Bolgesi Uygulama Imar Plani kapsaminda “Park” alaninda kalmaktadir. Besiktas
Belediyesi Imar Miidiirliigi'nden temin edilen yazili imar durumu rapor eklerinde sunulmustur.

Resim 1. Mer'i imar Planinda Degerleme Konusu Tasinmazlarin Konumu
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insaata baslanmast icin yasal gerekliligi olan tim beI elerinin tam ve dodru olarak mevcut olup olmaditii 001 tarih ve 4708
sayill Yapi Denetimi Hakkinda Kanun_uyannca denetim n etim kurulusu (ticaret unvani, adresi vb.) ve defjerlemesi
llan i | ile ilgili olarak gerceklestirdidi denetimler hakklnda bilgi

Degerleme konusu 916 ada 572, 630 ve 631 ve 1779 ada 629 parsel numarall arsa nitelikli taginmazlara
ait belediye islem dosyasi Begiktag Belediyesi Imar Arsivi'nde incelenmistir. Islem dosyasinda yapilan
incelemede konu taginmazlara ait “Istinat Duvan” igin diizenlenen 19.04.2002 tarih, 2002/855 sayili Yapi
Ruhsati ve 04.04.2002 tarih, 2002/855 sayili “Istinat Duvari” igin onaylanmis Mimari proje incelenmistir.
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Belediye islem dosyasinda yapilan inclemede ve mer’i imar planinda “park” alaninda kalan tasinmazlarin
lizerinde herhangi bir yapilasma izninin olmadigi anlagilmistir.

3.6. Yasal Gereklerin Yerme Getlrlllp Getlrllmedlgl
t U

Olarak Mevcut Qlup Olmadiii Hgkklngg ggzus
Degerlemesi yapilan gayrimenkuller; mevcutta “arsa” nitelikli olup Gzerinde “park” alani mevcuttur. Mer'i imar

planinda tasinmazlar “Park” alaninda kaldigindan ve yapilasma izni bulunmadifindan yapilmasi gerekli yasal

prosediir bulunmamaktadir.

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

gelen degisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) Meydana Gelen Degisiklikler
Degerleme konusu gayrimenkullerin bagh bulundugu ilgili kurumlarda yapilan incelemelerde konu
gayrimenkuliin kullanimina iliskin son 3 yil iginde yapilan degisiklikier aragtinimistir. Begiktas Belediyesi
Imar Midirligiinden alinan sifahi bilgiler ve Imar Asivinde incelenen islem dosyasinda goriilen
evraklarda, konu parselin imar durumunun ve fonksiyonun son g yil igerisinde herhangi bir degisiklige
ugramadigi goriilmistiir. Degerleme tarihi itibari ile 916 ada 572, 630, 631 ve 1779 ada 629 parsel sayili
taginmazlar meri imar planinda (10.12.1993 tasdik tarihli 1/1000 olgekli Besiktas Geri Gorinim ve
Etkilenme Bolgesi Uygulama Imar Plani) “Park” alaninda kalmaktadir.

3.8. Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Gayrimenkul/Projenin
Gayrimenkul Yatirnm Ortakhd Portfoyiine Alinmasina Bir Engel Olup Oimadig:

Dedierlemesi vapilan Gayrimenkul ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebiimesine iliskin bir simrlama) olup olmadis hakkinda

bilgi, varsa soz konusu Gayrlmenkullenn ga ynmenkul yatlr 1im ortaklidi portfoyiine ainmasing Sermaye Piyasas! Mevzuat hilklimleri
I in | teski i Iy

Degerleme konusu tasinmazlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi portfoyiinde bulunmakta olup konu
tasinmaziann kamulastinlmasi durumunda emlak vergisine esas rayic bedel iizerinden
kamulastinlacagindan Sermaye Piyasasi Mevzuati agisindan engel olusturacak herhangi bir husus
bulunmadigi kanaatine variimistir.

4. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

4.1. Demografik veriler

icisleri Bakanhg! Niifus ve Vatandaslik Isleri Genel Miidirligii (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese
Dayal Nifus Kayit Sistemi (ADNKS)'den ailinan verilere gére 31 Aralik 2013 tarihi itibariyla Tiirkiye
niifusu 76.667.864 kisi olarak belirlenmistir. Tiirkiye'de ikamet eden niifus 2013 yilinda, bir 6nceki yila
gore 1.040.480 kisi artti. Erkek niifusun orani %50,2 (38.473.360 kisi), kadin nifusun orani ise %49,8
(38.194.504 kisi) olarak gerceklesti. Turkiye'de yillik niifus artis hizi 2012 ylinda %012 iken, 2013 yilinda
%o013,7'ye yiikseldi.

Il ve ile merkezlerinde ikamet edenlerin orami 2012 yilinda %77,3 iken, 14 ilde bilyiiksehir belediyesi
kurulmasi ve biiyiiksehir statiisiindeki 30 ilde, belde ve kéylerin iige belediyelerine mahalle olarak
katiimasinin 6nemli etkisiyle bu oran 2013 yihinda %91,3 olarak agiklanmistir. Tiirkiye nifusunun
%18,5inin ikamet ettigi istanbui, 14.160.467 Kisi iie en ok niifusa sahip olan ii oidu. Bunu sirasiyia
takip eden iller; %6,6 ile (5.045.083 kisi) Ankara, %5,3 ile (4.061.074 kisi) izmir, %3,6 ile (2.740.9?0
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kisi) Bursa ve %2,8 ile (2.158.265 kisi) Antalya'dir. Bayburt ili ise 75.620 kisi ile en az niifusa sahip il
oldu.

Niifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Turkiye genelinde 2012
yihina gére 2 kisi artarak 100 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2.725 kisi ile niifus
yoguniugunun en yiiksek oldudu ilimiz oldu. Bunu sirasiyla; 464 kisi ile Kocaeli, 338 kisi ile Izmir, 270
kisi ile Gaziantep ve 263 kisi ile Bursa illeri takip etti. Niifus yogunlugu en az olan il ise kilometrekareye
diigen 11 kisi ile Tunceli oldu. Yiizélgiimii bakimindan ilk sirada yer alan Konya'nin niifus yogunlugu 53,
en kiiiik yiizélgiimiine sahip Yalova'nin niifus younludu ise 260 olarak gergeklesti. Ulkemizde 15-64
yas grubunda bulunan (galisma ¢agindaki) niifusun oram 2012 yilina (%67,6) gore 0,1 puan artarak
%67,7 (51.926.356 kisi) olarak gergeklesti. Cocuk yas grubundaki (0-14) niifusun orani ise %24,6'ya
(18.849.814 kisi) gerilerken, 65 ve daha yukan yastaki niifusun orani da %7,7'ye (5.891.694 kisi)
yiikseldi. (Kaynak TUIK 2013 yih sonuclar)

4.2. Ekonomik Veriler

4.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Kiiresel mali piyasalar 2007 yii Temmuz ayindan itibaren krize girmis, ozellikle 2008 yilinin son
geyreginden itibaren kiiresel mali krizin diinya ekonomileri {izerindeki yikici etkisi ortaya gikmistir. Dilnya
genelinde 6zellikle Amerika ve birgok Avrupa iilkesinde 2008, 2009 yilinda diisitk biiylime oraniar
gergeklesmistir. 2010 yilinda toparianmaya baslayan kiiresel mali piyasalar 2012 itibariyle, kisa vadeli
risklerin azalmasiyla birlikte géreli bir iyilesmenin goriildiigi bir doneme girmistir. Bununla birlikte, orta
vadede, diisiik biiylime, yiiksek issizlik ve kamu ihalesi kinilganliklan gibi kiresel riskler devam
etmektedir.

ABD ve AB'de alinan tedbirler, 2012 yilinin son ceyreginden itibaren finansal piyasa kogullarinda
ivilesmeye yardimel olurken, gelismekte olan ekonomilerin giiclii ekonomik aktivitelerini siirdlirmeleri,
kiiresel ekonomik aktivitenin énceki duruma goére bir toparlanma arz etmesini saglamistir. Bu gercevede
gelismis ekonomilerdeki temel kirlganliklar ve bu alanlara yonelik yapisal tedbir gereksinimleri halen
gegerliligini korumaktadir. Parasal genisleme ve finansal piyasalar lizerindeki baskilarin azalmasiyla
birlikte, sinir &tesi bankaciik faaliyetleri artmistir. Bu kapsamda, ABD ve AB kaynakli parasal
genislemenin, kiiresel sermaye hareketleri (izerindeki kisa ve orta vadeli etkilerinin izlenmesi ve
gelismekte olan ekonomilerin su ana kadar basanvia viiriittiikleri makro finansal cercevenin orta vadeli
bir bakisla siirdiiriilmesi gerekmektedir (BDDK Finansal Piyasalar Raporu Sayi, 2012).

Nisan 2014’de Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan hazirlanan Kiiresel Ekonomik Goriiniim
Raporu'nda diinya ekonomisi igin bankalann giderek kuvvetlendigi, ABD'de toparlanmanin oldukca
kuvveti oldugunu, Japonya’da 6zel sektoriin talebinin canlanmasi gerektigini, Avrupa’da giiney lilkelerde
heniiz gliclenmenin gerceklesmedidi belirtilmistir.
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Tablo. 2 IMF’in Diinya Ekonomisi Tahmini Biiyiime Oranlan

DUNYA 3,0 3,6 3,9
Gelismis Ulkeler 1,3 2,2 2,3
A.B.D. 1,9 2,8 3,0
Euro Bdlgesi -0,5 1,2 1,5
Almanya 0,5 1,7 1,6
Fransa 0,3 1,0 1,5
italya -1,9 0,6 1,1
ispanya -1,2 0,9 1,0
Kanada 2,0 2,3 2,4
Japonya 1,5 1,4 1,0
Birlesik Krallik 1,8 2,5 2,5
Gelisen Ulkeler 4,7 49 5.3

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

I.M.F. Tiirkiye igin 2014 biiytime tahminini ylizde 3.5'ten 2.3'e diisiip, 2015'te ise Tiirkiye'nin yiizde 3.1
biyiliyecegi 6ngérmistiir. Yayinlanan raporda IMF tahminlerine gore enflasyon ve cari agik diisecek,
igsizlik artacak. Tirkiye 2014 ve 2015'te AB'nin biliyiime ortalamasini, gelecek yil ise Avrupa'nin yiikselen
ekonomilerini gegecek. Rapora gore, 2014te %7.8 olmasi beklenen enflasyon, gelecek yil %6.5'e
diisecek. IMF, cari agifin 2014te % 6.3, 2015'te % 6, igsizligin de 2014'te % 10.2 olacagini tahmin
etmektedir.

Tablo. 3 IMF'in Gelismekte Olan Ulkeler icin Tahmini Biiyiime Oranlari

GELISEN ULKELER 4,7 4,9 5,3
Cin 7,7 7,5 7,3
Hindistan 4,4 5,4 6,4
Rusya 1,3 1,3 2,3
Brezilya 2,3 1,8 2,7
Meksika 1,1 3,5 3,5
Giiney Kore 3,0 3,7 3,8
Giiney Afrika 1,9 2,3 2,7
Endonezya 5.8 5,4 5.8

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

4.2.2. Tiirkiye’de Genel Ekonomik Durum
Tiirkiye, rekabet kurallarinin isledigi, 6zel sektdriin ekonomide oncii, kamunun ise diizenleyici rol
oynadig), liberal dig ticaret politikasinin uygulandigi, mal ve hizmetlerin bireyler ve kurumlar arasinda
engelsiz olarak el degistirebildigi bir serbest piyasa ekonomisidir. Son 10 yilda Tiirkiye ekonomisi,
Avrupa Birligine uUyelik siirecinin de etkisiyle biiyiik bir doniisim gerceklestirmis ve pek ¢ok alanda
yapisal reformlar hayata gegirilmistir (T.C. Dis Isleri Bakanli§, Tirk Ekonomisinin Genel Goriintimii
2013). Tiirkiye Orta ve Dogu Avrupa’min en biiyiik ekonomisi, Avrupa’nin ise en biiyiik altinc
ekonomisidir. 2000'li yillar boyunca uyguladigi ekonomi politikalari ile yillik ortalama %5’e varan bilyime
orani yakalayan Tiirkiye, kiresel kriz dénemi ve sonrasinda bagarili bir grafik sergilemistir. Trkiye,
gelismekte olan iilkeler icinde 2009 yilindan bu yana kredi/GSYIH orani en gok artan iilkelerden biridir
ve 2010 yihinda 735 milyar USD gayrisafi yurtici hasila (GSYIH) ile Diinya Bankasi verilerine gére
diinyadaki 16. biiyiik ekonomi haline gelmistir. Tirkiye, kriz sonrasi toparlanmaya calisan diinya
ekonomileri arasinda ise 2011 yil itibanyla %8,5 biiyiime orani yakalayarak Cin'in (%9,2) hemen
arkasinda yerini almistir. 2012 yi son geyredinden bu yana bakildijinda da Tirkiye yukse
8
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biiyiimesi ile benzer lilkeler arasinda 6ne ¢ikmaktadir. S6z konusu artista, Ozellikle yabanc para
kredilerde, 6ézellestirme ve kamu altyapi yatinmlanna bagh olarak kullandinlan proje finansmani kredileri
6nemli bir paya sahiptir. Aynica, diisiik seviyelere gerileyen faiz oranlarinin ve vadelerdeki uzamanin,
bagta konut ve ihtiyag kredileri olmak lizere kredi talebini artirdigi goriilmektedir. Kiiresel oynakligin arti
egiliminde oldugu yeni dénemde kredi bilyime hizinin makul seviyelerde gerceklesmesinin finansal
istikrara katki saglayacadi diigiiniilmektedir (TCMB, Finansal istikrar Raporu, 2013).

2013 birinci geyrek boyunca, Tirkiye ekonomisi canlanma gostererek, %3lik bir biiyiime
gerceklestirmistir. Benzer bir bagar grafigi Tiirkiye’'nin en biiyiik sehri Istanbul igin de s6z konusudur.
Ingiliz Brookings Enstitiisii tarafindan hazirlanan Kiiresel Metropol izleme Raporu’nda (Global Metro
Monitor), kiiresel kriz sonrasi diinyanin 150 énemli metropolii ekonomik olarak incelenmis ve kriz
sonrast en hizli toparlanmayi sadlayan sehirlerarasinda Istanbul; Amerikali, Avrupal ve Cinli rakiplerini
geride birakarak ilk sirada yerini almistir.

4.2.2.1. Tirkiye'de Bilyiime Oranlan

Tiirkiye, kiiresel ekonomik krizden en hizli ¢tkan ve son dénemlerdeki kiiresel ekonomik belirsizlikten
goreli olarak az etkilenen ilkelerdendir. 2002-2012 doneminde yillk ortalama biyliime oram %5,2
olmugken, biiyiime orani 2013 yilinda lilkemize %4 oraninda gergeklesmistir. 2013 yilina ait baslica
béligeler ve iilkeler itibariyle GSYH Gelisme oranlan Grafik'te verilmistir.

Grafik 1 Bagslica Bolgeler ve Uikeler Itibariyle GSYH Gelismeleri (2013)

8,0
80
%
49
218
150
18

Kaynak: Baslca Bélgeler ve Ulkeler Itibariyle GSYH Gelismeleri {2013)

2011 yiinda Tirkiye Ekonomisi IMFin %7,5lik tahmininin lizerinde %8,8 oraninda biiyimustiir. 2012
yihinda Tirkiye ekonomisi %2,2 biiylime kaydetmistir. 2013 yilinin ilk ceyrejinde %2,9 oraninda
bilyliyen Tiirkiye ekonomisi, ikinci geyrekte %4,4, dérdiincii geyrek sonunda toplamda ise %4 oraninda
biliyime kaydetmistir. Tirkiye Ekonomisi 2014 ilk geyrek biiylimesi %4,3 olarak gergeklesmis olup
biiyiimenin bilesenlerine katki pay! olarak bakildiginda en biiyiik katkinin %2,9 ile net dis ticaretten

geldigi goriilmektedir.

2014 ilk ceyrek dénemde kamu tiiketim harcamalan %8,6, kamu yatinm harcamalari ise %4,1 reel artis
gbstermigtir. Ozel sektdr cari harcamalaninin artis oram %2,9 ile son bes ceyregin en diisiigli olarak
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gergeklesmis olup biiyiimeyle ilgili bir baska negatif gelisme ise 6zel sektoriin yatinm harcamalarinin bu
ceyrekte de %1,3 oraninda azalmasi olmustur.

Grafik 2 Tiirkiye’de Yillara Gore Biiylime Oranlan
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Kaynak: TUIK
2013 yilin ikinci geyregi itibariyle GSYH reel olarak % 4,4 biiyiiyen Tirkiye ekonomisi, 2013'iin son
ceyredinde yillik bazda da % 4,4 biiylime gdstermistir. Uretim yontemiyle Gayri Safi Yurtici Hasila,

2013'te bir dnceki yila gore sabit fiyatlarla % 4'liik artigla 122.388.000 TL, cari fivatlarla % 10,21k
arbisla 1.561.510.000 TL olarak aciklanmistir.

Kisi bagina GSYH, 2013 yilinda 2002 yilina gére 3 kattan fazla artarak 3.492 USD'dan 10.782 USD’a
yiikselmistir. Satin alma paritesine gore ise kisi basina gayri safi milli gelir, 18.000 USDYi asmistir.

Grafik 3 Yillara Gore Kisi Basi GSYH
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Imalat sanayi, 2013 yilinda bir énceki yila gore sabit fiyatlarla %3,8'lik artisla 29.446.000.000 TL, cari
fiyatlarla % 8,9'luk artisla 239.115.000.000 TL olarak agiklanmistir. 2012 yilinda sektdrel bazda cari
fiyatlarla en yliksek biyiime hizi, % 18,1 ile "konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri" sektoriinde
kaydedilmisti. Bu sektorii, %15,5 ile "vergi-siibvansiyon", % 14,9 ile "dolayh dlgiilen mali aracilik", %
14,5 ile "mesieki, bilimsel ve teknik faaliyetler", %14 ile "su temini, kanalizasyon, atik yonetimi ve

iyilestirme faaliyetleri” izledi. 2013'te daralma gdsteren sektér bulunmazken, en kiiciik biiyiime % 3,3 ile
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"madencilik ve tasocakgihd!" faaliyetlerinde gozlendi. (T.C. Ekonomi Bakanlidi, Tiirk Ekonomisinin Genel

Gorinimi, 2014,

4.3. Gayrimenkul Sektori

Diinya gayrimenkul sektorii kisa bir dénem &nce yagsanan ipotekli konut kredisi (sub-prime mortgage)
krizi ve kiiresel ekonomik durgunluk 2008 yilinin ikinci yarisindan baglayarak tiim diinyadaki gayrimenkul
piyasalanni etkilemistir. Tim diinyada yeni konut ingaatlarinin durdugu, ofis alami talebinin azaldi§i ve
bosluk oranlaninin arttigi gézlemlenmistir. PwC ve Urban Land Institute tarafindan ortaklaga hazirianan
Emerging Trends in Real Estate Europe isimli kapsamii arastirmanin 2008 ve 2009 yili sonuclan da Tiirk

gayrimenkul sektdriine olan yerli ve yabanci ilgisinin en garpict ve acik gdstergesidir.

Dinyanin onde gelen gayrimenkul hizmetleri ve finansal yonetim sirketlerinden ABD'li
JonesLanglLaSalle'in Subat 2014'te yayinlanan Tirkiye Gayrimenkul Pazar Goriiniimii Raporu’na gére,
kur dalgalanmalarimin gayrimenkul pazanim 2014 yilinda fiyatlama anlaminda yeni bir dengeye
yonlendirecegi ongorilmektedir. Yatinm aktivitelerinin  politik belirsizligin ortasinda yavasladigi
gozlemlenmektedir. Ancak bu durumun Mart 2014 segimlerine kadar gegici bir siireg oldugu ve mal

sahiplerinin satmaya istekli olmasi halinde, bu durumun satin alma firsatlan yaratacag diisiiniiimektedir.

PwC ve Urban Land Institute (ULI) isbirligi ile gergeklestirilen ve gayrimenkul sektdriindeki son
gelismeleri iceren EmergingTrends in Real Estate Europe 2014 (Gayrimenkulde Gelisen Egilimler Avrupa
2014) raporuna gére, Istanbul mevcut gayrimenkul yatinmlaryla Avrupa’da gayrimenkul sektériinde
tne cikan 28 sehir arasinda 7. sirada yer almaktadir. Bu ilk yedi sirada yer alan diger sehirler ‘givenli
limanlar’ olarak yatinmcy gekerken, Istanbul, gelisme senaryolanna ev sahipligi yaparak popiiler bir
‘liman’ olmayi 2013 yilinda da siirdiirmiistiir. Rapora gére; Avrupa’nin ticari gayrimenkul sektérii Alman
sehirlerinin  hakimiyetindedir. Raporda, oOzellikle, Avrupa’da sayisi artmaya baglayan Asyall
yatinmcilardan gok giiglii bir talep oldugu belirtilmektedir.

4.4, Bolge Verileri

Degeriemeye konu olan gayrimenkuliin degerini olusturan en 6nemi bilesenlerinden biri bulundugu
bolgenin ozellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundugu bélgenin cografi konumu, arazi
yapisi, Sosyo ekonomik &zellikleri, gelisme ydnii degerleme calismasini etkileyen faktérler olup alt
bashklarda konu gayrimenkuliin bulundugu bblge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.

4.4.1. istanbul 1li

11
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Istanbul, 42° K, 29° D koordinatlarinda yer almaktadir. istanbul Bogaz1 boyunca ve Halic'i cevreleyecek
sekilde Tiirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa yakasi ve dojuda Asya yakasi

olmak izere iki kita iizerinde kurulu tek metropoldiir.

Istanbul'un kuzey ve giineyi denizlerle cevrilidir. Kuzeyinde Karadeniz, giineyinde Marmara Denizi vardr.
Batisinda Tekirdag'in Cerkezkdy, Corlu, Marmara Ereglisi ve Saray ilgeleri, dogusunda Kocaeli'nin Gebze,
Korfez ve Kandira ilgeleri bulunur. Sehrin adim aldi§i ve Halig ile Marmara arasinda kalan yarimada
izerinde bulunan asil istanbul 253 km2, biitiinii ise 5.712 km2 'dir. Bogazici'ndeki Fatih Sultan Mehmet
ve Bogaz Kopriileri sehrin iki yakasini birbirine baglamaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2013 yili adrese dayali niifus sistemi sonuglarina gore, Tiirkiye'nin en
kalaballk 14.160.467 kisi niifusuna sahip Istanbul'da, diinyada en kalabalik sehirlerinden biri olma
ozeliigini tagimaktadir.

Istanbul'un niifusu son 25 yida 4 katina gikmistir. istanbul'da yasayanlarin yaklasik %65'i Avrupa
yakasinda; %35'si de Anadolu yakasinda yasamaktadir. Igsizlik sebebi ile birgok insan istanbul'a goc
etmis, genelde sehir etrafinda gecekondu mabhalleleri olusturmustur.

istanbul kent digeginde son yirmi yilda hizh bir déniisiim yasamistir. Kent merkezinde yasayan st gelir
gurubu mensuplari, Avrupa ve Amerika'daki doniisiime benzer sekilde kent geperinde bulunan dogayla

ic ice diigiik yogunluklu konut alanlarina tasinmislardir.

32 ilgesi 151 kdyii, 817 mahallesi ve 41 ilk kademe belediyesi bulunan istanbul'da Resmi Gazete'de 22
Mart'ta yayinlanarak ydrirliige giren “5747 sayil Biiyiiksehir Belediyesi Sinirlan Igersinde flge Kurulmasi
ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapimasi Hakkinda Kanun”la istanbul'un toplam ilge sayisi 39 ‘a

yiikselmistir.

istanbul sosyoekonomik agidan Tiirkiye'nin en gelismis ilidir. Yonetsel baskent olma islevini Cumbhuriyet
déneminde yitirmigse de, ekonomik alanda Tiirkiye'nin bagkenti sayilabilir. Ulke ekonomisinde en onemli
karar, iletisim ve ydnetim merkezi Istanbul'dur. Ulkedeki endiistriyel kuruluslarinin %38, ticari
isletmelerin %>55' Istanbul'da bulunmakta olup, vergi gelirlerinin %40 bu sehirden saglanmaktadir.
Istanbul, iilke gapinda her tiirlii mal ve hizmetin toplanip dagitidigi ve yurtdisi baglantilanin kuruldugu,
Tiirkiye'nin en Ust diizeydeki hizmet ve ticaret merkezidir. 133 milyar dolarlik yitik iiretimiyle Diinyada 8.

sirada yer almaktadir.

Istanbul'un Tiirkiye dlgedindeki temel islevlerinden biri de banka ve finansman merkezi olmasidir. ilk kez
19. yizylin ikinci yansinda yabanci, finans kuruluslannin akinina ugrayan Istanbul, 1950'lere dogru
ulusal bankaciigin merkezi oimug, 1980'lerde ise yeniden uluslararasi finans kuruluglarina kapilar
agmigtir. Tlrkiye' deki biiylk bankalarin tiimiine yakini ile bitin sigorta sirketlerinin merkezleri
Istanbul'dadr.

Istanbul gerek dogal giizelliji ve zengin tarihsel miras), gerekse ulasim ve konaklama olanaklarinin
geliskinligi bakimindan Tiirkiye'nin en 6nemli turizm merkezlerindendir.

Iide tanm kesiminin payi oldukga kiigliktiir. Bitkisel Gretim ve hayvancilik metropoliten alan disinda k_alan

Silivri, Catalca ve Sile ilgeleriyle sinirlidir
12
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4.4.2. Besiktas Ilcesi

Begiktas Ilcesi, yaklagik 41.06-41.02 kuzey
enlemleri  ile  28-29  dogdu boylamlan
arasindadir. Begiktag Il topraklannin  Avrupa
Yakasinda yer alir. Kuzeyinde Sariyer, batisinda
Sisli, giliney batisinda Beyodlu Ilceleri ve
dojusunda ise Istanbul Bogazi vardir. Cevrenin
biyiik yiikseltileri yoktur. Fakat sahil kordonunda
kurulan mahallelere nispetle Levent, Etiler, Yiidiz

gibi mabhaileler denizden bir hayli
yiiksektir. Ylizdlgimii 11 km2 olup, sahil uzuniugu 8.375 metre olup, bojaz bu bélgede fazla girintili
ctkintily degildir. Ikliminde Marmara Bolgesi karakteri hakimdir. Yazlan sicak ve yadissiz, kiglari iliman ve
yagish geger.

Niifus ve Demografik Yapi

Iige Niifus Miidiirligi'nde bulunan toplam 358 adet niifus kiitliglinde 232.212 kisi kayitl olup, 2009 yih
TUIK rakamlarina gére Iige Niifusu 185.054 kisi, 2012 yili ADNKS verilerine gére 186.067 Kisi, 2013 yil
ADNKS verilerine gore ise 186.570 kisi yer almaktadir.

Tablo. 4 Yillara Gore Besiktas Ilge Niifusu Degisimi

YILLAR TOPLAM NUFUS
2009 185.054
2012 186.067
2013 186.570

Kaynak: T.U.L.K. ADNKS verileri

Begsiktas iigesi 2013 yih ADNKS verilerine gore toplam 186.570 kisi olup, ilge niifusunun yaklagik %54'ii
kadin, %46's1 erkek niifusundan olusmaktadir.

Tablo. 5 Besiktas Ilcesi Cinsiyete Gore Niifusu Dagilimi

BESIKTAS iLCESI TOPLAM NUFUSU ERKEK NUFUSU KADIN NUFUSU

186.570
Kaynak: T.U.L.K. ADNKS verileri

Istanbul'un bazi ilgelerindeki hizh niifus arhist ve bolgesel gecekondulasma Begiktas'ta g&riilmemekte
olup, son yillardaki niifus artis oran: diizenli ve planh bir yerlesim bdlgesi ozelliklerini arz etmektedir. Iige
niifusunun yaklagik %9'u Akat, %9°u Dikilitas, %8'i ise Konaklar mahallesinde ikamet etmektedir.

Besiktas ilcesi, Abbasada, Akatlar, Arnavutkdy, Balmumcu, Bebek, Cihannuma, Dikilitas, Etiler,
Gayrettepe, Konaklar, Kurugesme, Kiiltlir, Levazim, Mecidiye, Muradiye, Nispetiye, Ortakdy, Sinanpasa,
Tiirkali, Ulus, Vignezade ve Yildiz olmak lizere toplam 23 mahalleden olugmaktadir.

fice de iiniversiteler ile gesitli bdliim ve fakiiltelerinin olusu, isyeri sayisinin coklugu ve trafigin Bogaz
Képriisii'nden sonra Istanbulun cesitli bdlgelerine baglanti yollarinin varligi, giindiiz niifusunun sayim

niifusuna gore birkag misli artmasina sebep olmaktadir.
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Egitim ve Kiiltiir;

Begiktag Ilgesi sinirlari icinde Bogazigi, Yildiz Teknik, Galatasaray ve Bahgesehir Universitelerinin merkez
kampiisleri, Tiirk Silahli Kuvvetleri Harp Akademiieri ile Beykent, Kadir Has, istanbul Teknik ve Mimar
Sinan liniversitelerinin bazi ana birimlerini bulunmaktadir. Begiktas Iigesi'nde 15'i 6zel 44 ilkogretim
okulu ile 5'i Anadolu lisesi, 11'i 6zel olmak tzere toplam 27 lise ve dengi okul bulunmaktadir.

Begiktag Kiiltiir Merkezi, Ortakdy, Mustafa Kemal, Levent ve Akatlar Kiiltir Merkezleri ile Kurucesme

Arena dnemli sov ve gbsteri mekanlan arasindadir.

4.4.3, Levent-Maslak Biiylikdere Aksi

Begsiktag-Sariyer ilce sinirlan dahilinde konumlu olan Biyiikdere Caddesi Istanbul il dlceginde M.I.A
olarak tanimlanan ticari merkezin gelisim gosterdigi lineer bir ulagim aksidir. Biiyikdere Caddesi
Zincirlikuyu Mezarligi'nin giineyinde Barbaros Bulvari'mn bittii noktadan baslayip, 1. Levent'in
kuzeyinden Sanayi Mahallesi'nin Fatih Sultan Mehmet Kdpriisii gevre yolunda (TEM) sona erdigi yere
kadar eski Biiylikdere Caddesi'ne paralel gider. Cevre yolu kavsa§indan (Harp Akademileri Kopriilii
Kavsagi), Harp Akademilerini, istanbul Teknik Universitesi Ayazaga Yerleskesi'ni, Maslak Kavsagi'nda,
Istinye Bayin Caddesi, doguya istinye istikametine ayrilirken Bilyiikdere Caddesi, kuzey yoniine devam

eder ve Fatih Ormani'nin dogu sininndan geger.

Resim 2. Merkezi is Alani Etkilesim Krokisi
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Begiktag-Maslak hatti boyunca gelisim gésteren Merkezi ig Alani'nin konumlu oldudu bdlge hafif egimli
bir topografik yapi mevcut olup, edim oraninin en yiiksek olduju alan Maslak bédigesi olarak
tanimlanabilmektedir. Begiktag-Maslak istikametinde Barbaros Bulvan ve Bilyiikdere Caddesi iizerinde
ilerlerken edim orani artmakta, Zincirlikuyu-Maslak arasindaki bélgede ise egim orani diiz ve diize yakin
bir yapiya sahiptir.
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Kara yolu ulasimi diginda rayh sistem toplu
tagima araclan ile ulasimin saglandifi bolgede,
Biiylkdere Aksi araciligi ile ¢evre vyollarina
baglantih saglayan 1. ve 2. derece ana ulasim
3 akslan yer almaktadir. Bahsi gegen baglant
.'. yollan (izerinde gelisen ticari fonksiyonlu yapilar
yer yer konut, turizm fonksiyonlannin yanisira
egitim, saglk ve spor kompleksi gibi donat
iy W alanlan ile bolinmekte, ticari geligimin sinirlarini

teskil etmektedir.

19. Yilzyida Tarihi Yarnmada ve Beyoglu'nun
Galata Kdpriisii ile birlestirilmesi sonucunda ticaret alanlan Saraghane, Halic ve Aksaray’dan Beyoglu'na
kaymig, 20. yy da, 1950 sonrasi dénemde ise imalat ve diger ticari fonsiyonlu alanlar Galata ve Eminénii
gevresinde toplanmistir. Emin6nii ve Beyoglu bbdlgesi 1970'li yillarda ticari alanlarin yodun oldugu
merkezi is alam niteligindeydi. 1973'de Bogazigi Kopriisi’'niin agiimasi, Sisli ve Besiktas ilcesinlerindeki
ofis binalarinin yogunlasmasina ve gevre yollarinin agilmasina neden olmustur. 1982'de Fatih Sultan
Mehmet Koprisi'niin acimasi ile, Bogazigi Koprisi'niin agllmasi ile Sisli ve Besiktas ilgelerinde
yojunlagsan ofis yapilan Merkezi is Alanrnin Levent'e kaymasina ve giiniimiizdeki M.I.A. aksinin
sekillenmesine neden olmustur. 20007 yilarda M.1.A bélgesindeki mevcut yapilar ofis ihtiyacina cevap
verebilecek kapasitede olmadigndan, yeni yatinmlann gerceklesmesine ve devaminda karma proje

konseptindeki yapilarin inga edilmesine sebep olmustur.

Giiniimiizde Merkezi Is Alanlarinda yer alan karma kullanmli yapilarda doluluk oranian neredeyse
%100e yakin olup, yogun talep dolayisi ile projelerdeki ticari birimlerin kira degerieri de artmaktadir.
Gerek bolgedeki arsa kitligi, gerek ticari Uinitelere gdsterilen yogun talep dolayisi ile blgenin ilerleyen
donemlerde talebe cevap verememesinden kaynakh, alternatif M.I.A bblgelerinin olusacad
diisiiniilmektedir. Mevcut M.1.A bélgesindeki kisitlar sebebi ile istanbul Il sinirlan dahilinde karma proje
ve ticari projelerin yogun oldugu alternatif bélgeler olusmakta, Cevre Diizeni ve Nazim Imar Planlar ile
yeni Is Merkezi alanlan tanimlanmaktadir.

Levent-Maslak hatti boyunca gegmisten giiniimiize gelisim gésteren M.I.A bolgesine alternatif olarak
Avrupa Yakasinda Kagithane, Bomonti, Caglayan gibi bolgelerde gelisime yonelik yatinm ve projeler
devam etmektedir. Ayrica Anadolu Yakasi'nda Atasehir ve Umraniye siminndaki istanbul Finans Merkezi
(IFM) Projesinin tamamlanmasi ile uluslar arasi ve yerel isletmelerin genel midiirliiklerini Anadolu
Yakasi'na taginmas, Begiktag — Levent Aksindaki Is merkezlerinin yarattigi niifus ve yapi yogunlugunun
Anadolu yakasi, Kozyata§ MiA’si ile paylasilacad diisiiniilmektedir.
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5. DEGERLEME TEKNIKLERI
Kuilanilan Dederleme Tekniklerini Aciklayici Bilgiler Ve Bu Yontemlerin Secilmesinin Nedenleri

Degerleme, bir varligin Pazar Degeri veya Pazar Degeri disindaki esaslara gére yapilir. Pazar, fiyat,
maliyet ve deder kavramlan, tiim degerlemelerin temelinde yer almaktadir. Degerleme agisindan
esdeger bir 6neme sahip olan bir diger unsursa, dederleme sonuglarina nasil ulasildiginin anlasilabilir

sekilde ifade edilmesidir.
5.1. Fiyat, Maliyet ve Deger

Fiyat, bir mal igin istenen, teklif edilen veya édenen mebladdir. Odenen fiyat, arz ile talebin kesistigi
noktay! temsil eder. Deger ise satin alinmak ilizere pazara sunulan bir mal veya hizmet icin alici ve

saticinin anlagabilecekleri olasi fiyat anlamina gelmektedir.

Uretimle iliskili bir kavram olan Maliyet, el degistirme isleminden farkli olarak, bir emtia, mal veya
hizmeti yaratmak veya Uretmek icin gerekli olan tutar seklinde tanimlanir.

Deger, gercek degil, mal veya hizmetin belirli bir zaman zarfinda satisi veya degis tokusu ile iliskiliyken,
maliyet, mal veya hizmetin iiretim masraflan igin 6denmesi olas: bir fiyatin takdiridir.

Milkiin sahipleri, yatinmcilan, sigortacilar, kiymet takdiri yapanlar, derecelendirme gérevlileri, tasfiye
memurlar veya kayyumlar ya da normalin Ustiinde istekli veya 6zel alcilan, rasyonel agidan esit ve

gegerli sebeplerie ayni miilke farkl degerler atfedebilirier.
5.2. Pazar ve Pazar Digi Esasli Deger

En temel seviyede, deger, herhangi bir iriin, hizmet veya mali ile iligkili dort etkenin birbirleriyle olan

iliskisine gore olusturuiur ve siirdiiriiliir. Bu faktorler, fayda, kitlik, istek ve satin alma gticlidir.

« Pazar Dederi, miikiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla
istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartiar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma
cercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardr.

o Pazar Dederi miilkiin satis veya satin alma maliyetleri veya herhangi bir verginin mahsubu g6z

oniine alinmaksizin tahmin edilen degeridir.

e  Pazar Degeri'ni tahmin etmek icin Degerleme Uzmani ilk olarak en verimli ve en iyi kullanimi veya
en olasi kullanim tespit etmelidir. Bu kullanim, pazardaki bulgulara gére miilkiin mevcut kullanimi
olabilecegi gibi baska alternatif kullanimlar da olabilir.

Pazar Degerini tahmin etmek icin en sk uygulanan yaklagimlar icinde, Emsal Karsilastirma Yaklagimi,
indirgenmis nakit analizini de iceren Gelir Indirgeme Yaklagimi ve Maliyet Yaklagimi yer almaktadir.

5.2.1. Emsal karsilastirma yaklasimi

Bu karsilastirmali yaklasim benzer veya ikame miilklerin satisini ve piyasa verilerini dikkate alarak
karsilastirmaya dayali bir islemle deger takdiri yapar. Genel olarak degerlemesi yapilan miilk, acik
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piyasada gergeklestirilen benzer miilklerin satislariyla ya da istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate

ahnarak karsilastinilir,

5.2.2. Gelir indirgeme yaklasimi

Bu yaklagimda, degerlemesi yapilan miilke ait gelir ve harcama verileri dikkate alinarak indirgeme
yontemi ile deger tahmini yapilir. indirgeme, gelir tutarini deger tahminine geviren gelir (genellikle net
gelir) ve deder ile iliskilidir. Bu islemde, Hasia veya Iskonto Oraniya da her ikisi de dikkate alinir. ikame
prensibinde ise belli bir risk seviyesinde en yiiksek yatinm getirisini saglayan gelir akisi ile degere

ulagilacagi kabul edilir.

5.2.3. Maliyet yaklasimi

Maliyet yaklagiminda, miilkiin satin alinmasi yerine, miilkiin aynisinin veya ayni yarar sadlayacak bagka
bir milkiin insa edebilecegi olasiigr dikkate alinir. Uygulamada, tahmin edilen deger, yenisinin
maliyetinin degerlemesi yapilan miilk igin 6denebilecek olasi fiyat: agin élgiide astigi durumlarda eski ve
daha az fonksiyonel miilkler igin amortismar da igerir.

Sonugc olarak;

Tim Pazar Dederi 6lglim yontemleri, teknikleri ve prosediirleri, piyasadan elde edilen kriterler esas
alinip, dogru bir sekilde uygulanmasi ile ortak bir Pazar Dedieri tanimimi olustururiar.

e Emsal kargilaghrmalan veya dijer pazar karsilastrmalar, pazardaki gézlemlerden

kaynaklanmalidir.

o Indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklagimi piyasanin tespit ettigi nakit
akiglanini ve piyasadan elde edilen geri doniis oranlarint esas almalidir.

o Ingaat maliyetleri ve amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esasli tahminleri
lizerinden yapilan bir analiz ile tespit ediimelidir.

Miilkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gérecegdi, Pazar Degerinin tahmini igin hangi yaklasim
veya prosedirlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu yaklasimlarin her biri,
karsilagtirmah bir yaklagimdir. Her bir degerleme durumunda, bir veya daha fazla sayida yontem
genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden yéntemdir.

Degerleme Uzmani, Pazar Degerinin tespiti icin tim yéntemleri dikkate alarak hangi yontem y&da

yontemlerin uygun oldugunu tespit edecektir.

6. GAYRIMENKULUN KONUMU VE FiziKSEL iNCELEMELERI
6.1. Gayrimenkuliin Konumu, Ulasimi ve Cevre Ozellikleri

Degerlemeye konu gayrimenkuiller; Istanbul ili, Besiktas Ilcesi, Levent Mahallesinde konumludur.
Tasinmazlar Merkezi Is Alan olarak nitelendirilen bélge sinirlari dahilinde yer almakta olup Bilyiikdere
Caddesine yakin konumda yer aimaktadiriar. Konu taginmaziara Besiktas-Saryer istikametinde
Biyiikdere Caddesi izerinde ilerlerken sol kolda yer alan Kanyon A.V.M'nin kargisinda sa§ koldq
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konumlu Gayirgimen Sokak‘a girilip, sokagin sonunda sol kolda konumlu Camiik Caddesi iizerinden Prof.
Ahmet Kemal Aru Sokaka doniilerek ulagilir. Taginmazlar Prof. Ahmet Kemal Aru Sokak’i dik kesen
Meltem Sokak'a cepheli konumda yer almaktadir.
Resim 4. Tasinmazlarin Konum Krokisi

Tablo. 6 Konu Gayrimenkuliin Bazi Merkezlere Kus Ucusu Uzaklhiklar

Mesafeler *Uzakhklar (km)
Zincirlikuyu 1.80

FSM Kopriisii 3.82
Bogazici Kopriisii 4.02
Begsiktas Merkez 4.53
Atatiirk Havaliman1 19.52
Sariyer Merkez 10.16
Sabiha Gok¢en Havalimam 32.14

*Mesafeler Google Earth iizerinden ictilmiistir.

Taginmazlara yakin konumda Metrocity, Apa Giz, Ozdilek A.V.M projesi, Kanyon, Tekfen Tower gibi
referans yapilar bulunmaktadir. Konu tasinmazlara yakin konumda Erlangen Parki, Levent Polis
Karakolu, Litfi Banat ilkégretim Okulu, Afet Yolal Camii, Tiirkiye Spor Yazarlari Dernegi gibi yapilar
mevcut olup, Istanbul li'nin kent dlgeginde Avrupa Yakasi'nda konumlu Merkez alani sinirlan dahilinde
yer almasindan dolay! kentsel donati alanlarina yakin konumdadr.

18 -
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Resim 5. Tasinmazlarin Yakin Cevresi
A e AT T
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Taginmazlara metro, metrobiis ve diger karayolu toplu tasima araglan ile ulasim saglanabilmektedir.

-

Konum itibari ile Fatih Sultan Mehmet Képriisii'ne ulsaim baglantisinin bulunmasi dolayisi ile de Anadolu
Yakasi'na ulagim alternatifleri olan taginmazlara komsu mahalleler Besiktas ilge sinirlart dahilinde
Konaklar, Akat ve Nispetiye Mahalleleri, Sigli ilce sinirlari dahilinde ise, Esentepe Mahallesi'dir.

Taginmazlarin  bulundugu bélge ticaret fonksiyonlu gelisim gOstermis olup, Biiyilkdere Caddesi
cephesinde karma kullanimh projeler yer almaktadir. Bahsi gegen projeler dahilinde A.V.M., ofis blokalr
ve rezidans yapilan mevcuttur. Biiyiikdere Caddesi'ne dik konumlu olan sokak ve caddeler ile ulagilan
bélgelerde ise konut, ticaret ve konut+ticaret fonksiyonlu yapilar yer almaktadir. Yakin cevrede kentsel
sit alani niteligindeki Levent garsi bélgesi ve civarinda 1-2 katl betonarme yap: tarzinda, ayrk yap
diizeninde insa edilmis villa tipi yapilar mevcut olup, bahsi gegen bélge disinda kalan alanda 5-6 katli
betonarme yapi tarzinda blok yap: diizeninde insa edilmis konut fonksiyoniu yapilar yer almaktadir.

Resim 6. Yakin Cevre Yapilasma Ozellikleri Krokisi

5 o Wl Tasinmazlann cevresindeki mevcut yapilasma
incelendiginde Biiyiikdere Caddesi'nin dogusunda
kalan bdlgede planh bir gelisim oldugu, ancak

: / e @4 Biiylikdere Caddesi'nin batisinda yer alan bélgede
Jiel YARILASHA 4

ise plansiz gelisim ile birlikte karma kullaniml
projelerin de yer aldigi gérllmiisiitr. 20.yy itibari
ile gelisen biiro ve plaza kullanimlan ile birlikte

=y
.

caddenin her iki cephesinde 20 kat ve (zeri

o ey

G bloklardan olusan plaza ve rezidans yapilari

A

28 of

goriilmeye baslanmigtir. Halihazirda 6306 sayili Afet Riski Altindaki Alanlarin Doniistiriilmesi yasasi gibi
yasal dayanaklar ile bahsi gegen plansiz yapilarin yerine deprem yonetmeliine uygun yeni yapilar
yapilmaya baglanmigtir. Gayrimenkuliin konumlu oldugu bélge yogun talep géren ve istanbul il 6zelinde

marka degerlerinin konumlandigi bir merkezdir.
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6.2. Gayrimenkuliin Tanimi

ayrimenkuliin Yapisal, insaat ve Teknik Ozellikleri, Proj

Degerleme konusu Istanbul ili, Besiktas Ilgesi, 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
taginmazlardir. Parsellerin toplam yiizélgimii 7.613 m2 olup, konum ve alanlan agagida belirtilmistir.

Tablo. 7 Konu Gavrimenkullerin Alan Bilaileri

Parsel No.

572 Parsel 6.396,00

629 Parsel 140,00

630 Parsel 369,00

631 Parsel 708.00
Resim 7. Tasinmaziarin Konumlan
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Mahallinde yapilan incelemede parsel lizerinde herhangi bir yapi mevcut clmayip halihazirda istinat
duvan ve tel drgii ile sinirlan belilenmistir. Parsel hafif egimli yapiya sahip olup, Meltem Sokak-
Manolyali Sokak istikametinde egdim orani artmaktadir.

Resim 8. Tasinmazlann Mevcut Durumu
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7. GAYRIMENKULE iLiSKiN VERILERIN ANALiZi VE DEGERLEME SONUCLARI
7.1. Gayrimenkuliin Degerini Etkileyen Faktorler (Swot Analizi)

o
o

GUCLU YANLAR

Gayrimenkulierin tercih edilen bdlgede konumlu olmasi,

Ulasim iligkilerinin giiglil ve alternatiflerin gok olmasi,

o

ZAYIF YANLAR

Taginmazlann kentin ana arteri niteligindeki ulasim aksina yakin olmasi dolayisi ile trafik

yogunlugunun ve gevre kiriliginin yliksek olmasi,

Mer’i imar planinda tasinmazlarin “Park” alaninda kaimasi nedeniyle kullaniminin kisith olmasi
I

7.2. En Etkin Ve Verimii Kullanim Analizi

“Bir mlkiin fiziki olarak miimkiin, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve

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

“Yasalarca izin veriimeyen 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
kullanm, o kullammin mantiki olarak nigin miimkiin oldugunun degerleme uzmani tarafindan
aciklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir veya birkag kullanimin olasi oldugu belirlediginde, finansal
fizibilite bakimindan test edilirler. Diger testlerle birlikte en yiiksek degerle sonuglanan kullanim en

verimli ve en iyl kullanimdir. (UDS Madde 6.4)

En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Degeri takdirlerinin temel ve ayrilmaz bir pargasidir. En etkin

ve verimli kullanimlar dort dolayh kriteri yerine getirmelidir. Bu kriterler 6nem sirasina gére su sekildedir.

e Fiziksel olarak miimkiin olma,
e Yasal olarak izin verilebilir olma,
e Finansal olarak yapilabilir olma,

¢ Azami diizeyde verimli olma,

Konu gayrimenkuller; meri imar planinda ‘Park Alani’ olarak tanimianmigtir. En etkin ve verimli kullanim
analizi kriterlerinden “Yasal olarak izin verilebilir olma” kogsulu saglanamadigindan gelistirilebilecek

herhangi bir proje Gizerinde caligiimamistir.
7.3. Defjerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri

Degerlemede kullanilan yontemler raporun 6.maddesinde ayrnntih olarak tanimlanmigtir. Ancak
degerleme konusu tasinmazlar mer’i imar planinda “Park” alaninda kalmakta olup, konu fonksiyon 3194
saylh Imar Kanunu'nun 11. maddesi bashginda kamuya ait gayrimenkuller sinfilamasi iginde

tanimlanmistir.

Meri imar planinda tanimalanan park fonksiyonu ile konu parsellerden elde edilebilecek olas! gelir
getiren kullanim sekli éngérillerek Direkt Gelir Kapitalizasyonu Yéntemi ile bilgi amacli de@er hesabi

yvapllimistir. Ancak konu tasinmazlarnn ilgili belediyenin 5 yilik imar . programfarl kapsamlnda
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kamulastinlacagi diisiiniilmekte olup deger takdiri taginmazlarin emlak vergisine esas rayic degerleri
dikkate alinarak yapilmigtir. Direkt Gelir Kapitalizasyonu kullanilarak hesaplanan taginmaz degeri

degerlemede dikkate alinmamigtir.

7.3.1. Emsal Karsilastirma Ydntemi Analizi

Degderleme konusu gayrimenkullerin deger takdirinde Emsal Karsilastirma Yontemi kullanlmamistir.

7.3.2. Maliyet Olusumlari Analizi

Degerleme galismasinda Maliyet Olusumilan Analizi Yontemi kullaniimamistir.

7.3.3. Gelir Indirgeme Yaklasimi
Uygulamada Gelir Indirgeme analizi ki ayn yontem olarak kullanimakta olup, Direkt Gelir
Kapitalizasyonu ve Nakit/Gelir Akumlan analizi olarak ikiye ayriimaktadir.

7.3.3.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Degerleme konusu gayrimenkuller igin gelistirilen otopark fonksiyonu kabulleri dogrultusunda
tasinmazlardan elde edilebilecek potansiyel yillik gelirlerin %9 kapitalizasyon orani ile kapitalize edilmesi
ile tagnmaz degeri takdir edilmistir. Konu parseller ilizerinde otopark ydnetmeligi geregi arag bagina
ayrilmasi gereken minimum alan ve dider sirkiilasyon alanlar esas alinarak asagida belirtildigi sekiide
konu tasinmazlara Direkt Kapitalizasyon Yontemi ile toplam 2.610.171 TL deder hesaplanmistir. Ancak
“Yasal Olarak Uygulanabilir Olma” ve “Fiziksel olarak mimkiin olma” kriterleri dogrultusunda
gerceklesmesi farkli kosullar gerektiren bu fonksiyon igin hesaplanan degerler, deferlemede dikkate

alinmamistir.

Tablo. 9 Direkt Gelir Kapitaiizasyonu Yontemi Hesaplar

TOPLAM YUZOLCUM 7.613 m?
ARAC BASINA PARK ALANI 20 m2/Oto
ARAC BASINA ILAVE SIRKULASYON ALANI 15 m2/Oto
ARAC BASINA TOPLAM ALAN 35 m2/Oto
TOPLAM ARAC KAPASTTEST 218 Oto
BIR SAAT BASINA OTOPARK UCRETI 5 TL/Saat
BIR GUNLUK POTANSIYEL OTOPARK GELIRLERT 1.088 TL/Giin
BIR HAFTALIK POTANSIYEL OTOPARK GELIRLERI 5.438 TiL/Hafta
YILLIK POTANSIYEL BRUT OTOPARK GELIRI 261.017 ___ TUYIl
BOSLUK ORANI 10%

YILLIK POTANSTYEL. NET OTOPARK GELIRI 234915  TL
KAPITALIZASYON ORANI 5%

TASINMAZ DEGERI 2.610.171 _ TL

7.3.3.2. Nakit Akimlan Analizi Yontemi

Bu yaklagimda gayrimenkullerin yillik getirdigi gelirler veya gayrimenkulde en etkin ve verimli kullanim
ile gelistirilecek projenin yillara yaygin olarak nakit akislan hesaplanir. Hesaplanan net isletme gelirleri,

indirgeme orani ile indirgenerek, konu gayrimenkullerin net bugiinkii degerleri hesaplanir.

Degerlemede Nakit Akimlan Analizi Yéntemi kullaniimamistir.
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8. GAYRIMENKULE iLiSKiN ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI
8.1. Analiz Sonuclarinin Degjerlendirilmesi

Deferleme konusu gayrimenkuller; istanbul'un en cok talep géren bdlgelerinden birinde yer almakta olup
buna kargilik béige genelinde arsa arzi kisith ve sonug olarak degerler de yiiksektir. Ancak konu taginmaziann
mer’i imar plani fonksiyonu ve geometrik sekilleri parseller (izerinde proje gelistiriimesini kistlamaktadir. Bu
nedenle deger takdirinde 2942 sayili kamulastirma kanunu ilgili hiikiimleri dikkate alinnmugtir.

2942 sayil kamulastirma kanunun “Satin Alma Usulil” baghklh “Madde 8 — (Dedisik: 24/4/2001 - 4650/3 md.)
Idarelerin, bu Kanuna gére, tapuda kayith olan tasinmaz _mallar hakkinda yapacadi kemulastirmalarda satin alma

usulind dncelikle uygulamalarn esastir. " denilmekle birlikte kamulagtirmalarda etkin uygulama 1319 sayih Emlak
vergisi kanunu kapsaminda baglatiimakta ancak genel olarak siireg hukuki yollarla sonuglanmaktadir. Bu siireg
kestirilemediginden konu tasinmaziarin deder takdirinde 1319 sayii Emlak Vergisi Kanununun 30. Maddesi
(Kanunlar veya dider kamu_diizeni koyan mevzuatla tasarrufu kisitlanan bina arsa ve arazinin_veragisi,

kisitlamanin devam ettidi stirece 1/10 oraninda tahsi olunur. ) esas alinarak imar plani geredi tasarrufu sinirli

oldugundan en alt dederin hesaplanmasi yoluna gidilmistir.

Konu taginmazlar Meltem Sokak cepheli olup, Begiktas Belediyesi tarafindan 2014 Yill Meltem Sokak igin
Birim Arsa Rayig Degeri 5.000 TL/m?2 olarak belirlenmistir.

Tablo. 10 Defier Hesabi

_PARSEL 2014 YILI EMLAK EMLAK VERGIiSi KANUNU
YUZOLCUMU  VERGISINE ESAS ARSA 30.MADDE UYGULAMASI
(m?) BIiRIM DEGERI (TL/m?*) ARSA BiRiM DEGERI (TL/m?)

572 | 639600 |

ARSA DEGERI
(TL)

PARSEL
NO

629 | 14000 |
630 i 369,00 !
631 | 70800 |
TOPLAM  7.613,00 3.806.500

8.2. G.Y.0. Portfdyiine Alinmasinda Bir Engel Olup Olmadigi

Dederlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin Vi ayri le Baglh Hak Ve Faydalann, Gayrimenku! Yatinm

Ortakhiklar Portféyiine Alinmasinda Sermaye Pivasasi Mevzuat Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmaditi Hakkinda Giriis

Konu taginmazlar, G.Y.O. portfdyiinde olup, Sermaye Piyasas! Mevzuatl cercevesinde Gayrimenkul Yatirim
Ortakiigi portfdylinde “Arsalar” baghg: altinda bulunmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati gergevesinde bir

engel bulunmadigi kanaatine vanimistrr.

23




B

HARMONI

9. SONUC

Degerleme konusu gayrimenkuller; mer’i imar planinda “Park” alani olarak tanimlanmis olup konu
fonksiyon 3194 sayih Imar Kanunu 11.maddesinde kamuya ait gayrimenkuller olarak tanimlanmustir.
Rapor iceriginde agiklanan nedenlerle 2014 yil sokak rayic degerleri ve Emlak Vergisi Kanunu 30.madde
hiikiimleri esas alinarak birim satis dederi takdir edilmis, degerleme konusu tasinmazlarin toplam satig
degerleri agagidaki tabloda belirtildigi gibi hesaplanmistir.

Tablo. 11 Dederleme Tablosu
ADANO PARSELNO PARSELYUZOLCUMU (m®) ARSA BiRiM DEGERI (TL/m?)

ARSA DEGERI (TL)

| 572 | 6.396,00 ; 500 | 3.198.000
916 630 | 369,00 | 500 | 70.000
631 708,00 | 500 | 184.500
l 354.000

TOPLAM 7.613,00 3.806.500

Tablo. 12 Nihai Deger Tablosu
~ *PAZAR DEGERI KDV HARIC PAZAR DEGERI % 18 KDV DAHIL

3.806.500 TL 4.491.670 TL
*Raporda belirtilen dederferin tamarmy KDV KARIC dederlerdir.

Istanbul ili, Begiktag Ilgesi, Levent Mahallesi, 916 Ada, 572 Parsel ve istanbul ili, Begiktas ilcesi,
Rumelihisari Mahallesi, 916 Ada 629, 630, 631 Parsel numarali “Arsa” nitelikli taginmazlarin degerleme
tarihi itibari ile toplam satis degeri KDV hari¢ 3.806.500 TL (UcmilyonSekizyiizaltibinBesyiizTiirk
Lirasi) olarak tahmin ve takdir edilmistir.

GULNUR GELIK DIDEM OZTURK

Sehir Plancisi-M.B.A Y.Harita Miihendisi

SPK LISANS NO: 402861 SPK LISANS NO: 402394

GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMANI GAYRIMENKUL DEGER y ZMANI
Aysel AKTAN

Sehir Plancisi-Harita Miihendisi
SPK LISANS NO: 400241
SORUMLU DEGER(EME UZMANI
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