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1.  DEĞERLEME RAPORU HAKKINDA BĠLGĠLER  
 

1.1. SözleĢme Tarihi  Ve Numarası  
 

10.03.2011/PLSN-001 
 

1.2. Değerleme Tarihi  
 

Bu değerleme raporuna konu olan taĢınmazlar hakkında, 11.03.2011 tarihinde ilgili makamlar 

(tapu ve belediye) nezdinde çalıĢmalara baĢlanılmıĢ ve değerleme çalıĢmalarına esas teĢkil 
edecek olan dokümanlar ise, 18.03.2011 tarihine kadar hazır hale getirilmiĢtir. 

 

1.3. Rapor Tarihi ve Numarası  
 
21.03.2011/SvP_11_PLSN_02  

 

1.4. Rapor Türü  
 

ĠĢ bu Rapor; Polisan Holding A.ġ. (MüĢteri)‟nin talebi üzerine, Standart Gayrimenkul 
Değerleme Uygulamaları A.ġ. tarafından, mülkiyeti Polisan Yapı ĠnĢaat Taahhüt Turizm Sanayi ve 

Ticaret  Anonim ġirketi‟ne ait, Tapuda;  

- Ġstanbul Ġli, Kağıthane Ġlçesi, 3 pafta, 11587 parsel numarasında kayıtlı, 4.182,00m2 
yüzölçümlü kargir fabrika ve müĢtemilatı, 

- Ġstanbul Ġli, Kağıthane Ġlçesi, 3-13 pafta, 12498 parsel numarasında kayıtlı 10.024,00m2 
yüzölçümlü kargir iki fabrika ve müĢtemilatı,  

olarak kayıtlı gayrimenkullerin yasal durumunun irdelenmesi ve  adil piyasa değerinin tespitine 

yönelik olarak hazırlanmıĢ olan gayrimenkul değerleme raporudur. 
 

1.5. Raporu Hazırlayanlar  
  

Değerleme Uzmanı : 

 
  

Sorumlu Değerleme Uzmanı :  
 

 

2.  ġĠRKET ve MÜġTERĠYĠ TANITICI BĠLGĠLER  
 

2.1. Değerlemeyi Yapan ġirket Unvanı ve ĠletiĢim Bilgileri  
 

Standart Gayrimenkul Değerleme Uygulamaları A. ġ. 
Maslak, Eski Büyükdere Caddesi, Ġz Plaza Giz, No:4, Kat:6/18 ġiĢli – Ġstanbul 

T : 0-212-290-64-93 ;  F : 0-212-290-64-91 ;  W : www.standartgd.com 

 

2.2. Değerleme Talebinde Bulunan MüĢteri Unvanı ve ĠletiĢim 
Bilgileri  
 
Polisan Holding A.ġ. 

Dilovası Organize Sanayi Bölgesi 1. Kısım Liman Caddesi No:7 Dilovası/KOCAELĠ 
T : 0-262-754-66-30;  F : 0-262-641-26- 49;  W : www.polisan.com.tr 

 
 

 

 

Güner ġAN - Değerleme Uzmanı   

S.P.K. Lisans No.: 400288 
 

 Yusuf YaĢar TURAN- Sorumlu Değerleme Uzmanı 
S.P.K. Lisans No.: 400471 

http://www.standartgd.com/
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3.  DEĞERLEME AMAÇ, KAPSAM ve ĠLKELERĠ  
 

3.1. Değerleme Raporunun  Amacı   
 

ĠĢ bu Rapor, Polisan Holding A.ġ. (MüĢteri)‟nin yazılı talebi üzerine, Rapor‟da detaylı bilgileri 
verilen gayrimenkullerin, yasal durumunun irdelenmesi ve adil piyasa değerinin tespitine 

yönelik olarak hazırlanmıĢ olan gayrimenkul değerleme raporudur.  
 

3.2. Sınırlayıcı KoĢullar  
  
Bu Rapor, Standart tarafından, MüĢteri‟nin yazılı talebi üzerine söz konusu gayrimenkullerin fiili 

değerleme tarihindeki adil (rayiç) piyasa değerinin tespiti amacıyla hazırlanmıĢtır.  
 

MüĢteri tarafından Standart‟a sunulan belgeler esas alınarak ilgili makamlar nezdinde yapılan 
inceleme ve araĢtırmalar ile ekonomi ve piyasa koĢulları dikkate alınarak yapılan analizler,  tüm 

verilerin doğru olduğu kabulüne dayanarak gerçekleĢtirilmiĢtir. Rapor‟da nihai değeri ve analiz 

sonuçlarını etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya yanlıĢ, belge ve/veya bilgilerin olması 
durumunda Standart sorumluluk kabul etmeyecektir.  

 
Rapor‟da gayrimenkulün adil (rayiç) piyasa değeri, fiili değerleme tarihi esas alınarak belirlenmiĢ 

olup bu tarihten sonra ekonomik ve piyasa koĢullarının değiĢmesi halinde olabilecek maddi 

değiĢikliklerden ve ilgili kuruluĢlar nezdinde yapılan inceleme tarihinden sonra doğmuĢ hukuki 
iĢlemlerden dolayı Standart sorumlu tutulamaz. 

 
Rapor, MüĢteri‟nin münhasır kullanımı için hazırlanmıĢ olup, MüĢteri Rapor‟u kamu kurum ve 

kuruluĢları ile mahkemeye sunabilir. Rapor‟un teslimi ile MüĢteri, Rapor‟da yer verilen bilgilerin 
kamu kurum ve kuruluĢları ile mahkemeye sunulması haricinde gizli tutulacağını Standart‟a 

taahhüt eder. Rapor hiçbir zaman Standart‟ın yazılı ön izni olmadan üçüncü Ģahıslara dağıtım 

amacıyla kısmen veya tamamen çoğaltılamaz veya kopya edilemez.  
 

3.3. Beyanlar  
 

Tarafımızdan yapılan değerleme çalıĢmaları ile ilgili olarak; 

- Raporda sunulan bulguların Değerleme Uzmanının bildiği kadarıyla doğru olduğunu, 
- Analizler ve sonuçların sadece belirtilen varsayımlar ve koĢullarla sınırlı olduğunu, 

- Değerleme Uzmanının değerleme konusunu oluĢturan mülkle herhangi bir ilgisi 
olmadığını, 

- Değerleme Uzmanı ücretinin, raporun herhangi bir bölümüne bağlı olmadığını, 

- Değerlemenin ahlaki kural ve standartlara göre gerçekleĢtiğini, 
- Değerleme Uzmanının, mesleki eğitim Ģartlarına haiz olduğunu, 

- Değerleme Uzmanının değerlemesi yapılan mülkün yeri ve vasfı konusunda daha önceden 
deneyimi olduğunu, 

- Değerleme Uzmanının, mülkü kiĢisel olarak denetlediğini 
- Raporda belirtilenlerin haricinde hiç kimsenin bu raporun hazırlanmasında mesleki bir 

yardımda bulunmadığını, 

beyan ederiz. 
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3.4. Rapor‟da Kullanılan Kısaltmalar  
 
RAPOR'DA KULLANILAN KISALTMALAR  

SPK  Sermaye Piyasası Kurulu  
Kurul  Sermaye Piyasası Kurulu  
GYO  Gayrimenkul Yatırım Ortaklığı  
MüĢteri Polisan Holding  A.ġ.  
STANDART Standart Gayrimenkul Değerleme Uygulamaları A.ġ. 
TAKS Taban Alanı Kat Sayısı  
KAKS Kat Alanı Kat Sayısı  
E  ĠnĢaat Emsali  
Hmax Maksimum Yapı Yüksekliği 
m2  Metrekare  
ĠNA  ĠndirgenmiĢ Nakit Akımı  
DED Devam Eden Değer  
Rf Risksiz Getiri Oranı  
Rp Risk Primi  
β Beta Katsayısı  
%  Yüzde  
000 Bin  
€  Euro  
ABD $ ABD Doları  
ABD $ / TL  11.03.2011 tarihli TCMB efektif satıĢ kuru 1,5886TL esas alınmıĢtır.  

 

3.5. Değerleme ÇalıĢmalarında Kullanılan Yöntemler  
 
Gayrimenkul değerleme çalıĢmalarında yaygın olarak genel kabul görmüĢ 3 farklı yöntem 

kullanılmaktadır. 

- “Piyasa Değeri YaklaĢımı” 
- “Maliyet OluĢumları YaklaĢımı” ve 

- “Gelirlerin Kapitalizasyonu –ĠndirgenmiĢ Nakit Akımı YaklaĢımı” dır. 
Bu yaklaĢımlara iliĢkin özet bilgiler aĢağıda sunulmuĢtur.  

 
3.5.1. Piyasa Değeri YaklaĢımı 

 

Piyasa Değeri YaklaĢımı, satıĢa konu olması beklenen gayrimenkullerin değerlemesinde en 
güvenilir ve gerçekçi yaklaĢımı sunmaktadır. Bu değerleme yönteminde, değerlemeye konu olan 

gayrimenkulün bulunduğu bölgede, benzer nitelikleri bulunan emsal gayrimenkuller incelenir ve 
gerekli düzeltmeler yapılarak gayrimenkulün tahmini değerine ulaĢılır.  

 

Piyasa Değeri YaklaĢımı‟nın uygulanabilmesi için aĢağıdaki kriterlerin mevcudiyeti aranmalıdır:  
- Analiz edilen gayrimenkulün türü ile ilgili olarak mevcut bir pazarın varlığı (yani yeterli 

sayıda alıcı ve satıcı) gereklidir.  
- Bu piyasadaki alıcı ve satıcıların, gayrimenkul hakkında oldukça iyi düzeyde bilgi sahibi 

olduğu, kabul edilebilir düzeyde olmalıdır. 

- Gayrimenkulün piyasada makul bir satıĢ fiyatı ile makul bir süre için satıĢta kaldığı, talep 
edenlerin, bellirli bir fiyat ve satıĢ özelliği konusunda bilgi alabilecekleri kabul 

edilebilmelidir.  
- Piyasada, değerlemeye konu olan gayrimenkul ile ortak temel özelliklere sahip yeter 

sayıda, makul bir zaman aralığında,  satıĢı bekleyen veya gerçekleĢtirilmiĢ emsal mevcut 
olmalıdır. 

 

3.5.2. Maliyet YaklaĢımı   
 

Maliyet yaklaĢımında esas,  yeni bir mülk veya konu mülkle aynı yararı olan ikame bir mülk 
geliĢtirme maliyetini belirlemektir. Maliyet yaklaĢımında geçerli bir değer göstergesi türetmek için, 

geliĢtirilen maliyet tahmininde, konu mülkle yaĢ, durum ve yarar farkları için düzeltmeler yapılır. 

Maliyetle değer arasında bir iliĢki olduğundan, maliyet yaklaĢımının piyasanın düĢünce tarzını 
yansıttığı kabul edilmektedir. 
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Maliyet YaklaĢımında, genellikle, maliyetin tahmini için iki farklı metot kullanılmaktadır.  

- Yeniden ĠnĢaa Maliyeti 
- Ġkame Maliyeti 

 
Bu yaklaĢımla, değerleme tarihi itibari ile mülk yapılandırılmaları için belirlenen maliyetlerden 

aĢağıda belirtilen yöntemlerden uygun olanı kullanılmak ve hesaplanan amortisman miktarı 

düĢülmek suretiyle, mevcut yapı değerine ulaĢılır.   
- Piyasadan Çıkarma Yöntemi 

- YaĢ – Ömür Yöntemi 
- AyrıĢtırma Metodu  

 
Yapılandırma maliyetinden türetilen mevcut yapı değerinden, amortisman değeri düĢüldükten 

sonra bulunan değere arazi değeri ilave edildiği zaman ulaĢılan sonuç, tam mülkiyet hakkının bir 

değer göstergesidir.  
 

3.5.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu – ĠndirgenmiĢ Nakit Akımı Analizi  
 

Yöntem, genellikle geliĢtirilen bir gayrimenkulün kiralama ve/veya iĢletilmesi ile elde edilmesi 

planlanan gelirlerin esas alınması suretiyle kullanılmakla beraber, geliĢtirilecek projede satıĢın 
planlanması halinde de kullanılabilmektedir. GeliĢtirilen gayrimenkulün, belli bir süreçte (inĢa 

halinde ve/veya sonrasında) tamamen /kısmen satıĢı mümkün olup, planlanan duruma göre nakit 
akıĢlarının belirlenmesi çalıĢmaları da farklılıklar gösterebilmektedir.  

 
Bu yöntemde, değerlemesi yapılan gayrimenkule ait ve kiralanması düĢünülen bölümlerin, iĢletme 

giderleri için alınan katkı payları dahil olmak üzere, aylık toplam kira bedelleri, yıllık artıĢlar da 

dikkate alınarak, nakit giriĢleri hesaplanır. Yöntemde genel olarak, tahsil edilemeyen kiralar ve 
boĢ kalma yüzdeleri gibi hususlar da bu gelirin hesaplanmasında dikkate alınır.  

 
Buna karĢılık eğer mevcut ise, otopark ve reklam panoları gibi ortak alanlardan elde edilen 

gelirler, yönetim planında gösterildiği üzere hesaplanır ve diğer nakit giriĢleri olarak bağımsız 

bölümlere dağıtımı yapılır. ĠĢletme hizmetleri kapsamında söz konusu gayrimenkule ait bulunan, 
kiralanması düĢülen bağımsız bölümler ile ortak alanlar için katlanılan iĢletme gider payları, 

vergiler, fiziki yatırımlar ve iĢletme sermayesi ihtiyacı ise nakit çıkıĢı olarak dikkate alınır.  
 

Özetle, analiz, yıllar itibariyle gayrimenkulün veya projenin kiralama ve/veya satıĢ 

yoluyla elde edilmesi planlanan amortisman öncesi serbest net nakit akımlarının, 
(Nakit giriĢ ve çıkıĢ farkları) ıskontolanarak bugünkü değerine indirgenmesidir. 
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4.  EKONOMĠ, SEKTÖR VE BÖLGEYE ĠLĠġKĠN ANALĠZLER  
 

4.1. Global Görünüm  
 

Küresel ekonomide, kriz sonrasında, geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülkelerin ekonomik 
görünümlerinde önemli bir ayrıĢma yaĢanmakla birlikte, kademeli bir toparlanma gözlenmektedir. 

 
Ancak, esas olarak geliĢmiĢ ekonomilerden kaynaklanan riskler hala devam etmekte olup özellikle 

Avrupa‟daki bazı ülkelerin bankacılık ve kamu kesimlerinde artarak süren sorunlar piyasaları 
olumsuz yönde etkilemektedir. Özellikle, bütçe dengesinde ciddi bozulmaların yaĢandığı ve kamu 

borcunun aĢırı arttığı geliĢmiĢ ülkelerde kırılganlıklar devam etmektedir.  

 
Kamu maliyeleri, finansal yapıları ve büyüme potansiyelleri göreli olarak daha iyi durumda olan 

geliĢmekte olan ekonomiler, krizin etkilerini hızla atlatarak nispeten daha hızlı bir toparlanma 
sürecine girmiĢlerdir. Ancak, küresel ekonominin bütünleĢik yapısı dikkate alındığında, geliĢmiĢ 

ülkelerdeki sorunlar tam anlamıyla çözülmediği sürece, geliĢmekte olan ülkelerde daha ziyade iç 

talebe dayalı olan mevcut hızlı toparlanma eğiliminin ne kadar sürdürülebileceği konusu 
belirsizliğini korumaktadır. 

 
GeliĢmiĢ ülkelerde kısa vadeli faiz oranlarının uzun süre düĢük kalacağına yönelik beklentiler, 

yatırımcıları yüksek getiri arayıĢına sevk etmiĢ ve geliĢmekte olan ülkelerin yatırım araçlarına talep 
artmıĢtır. Ancak özellikle EURO bölgesinde kamu borçlarını ödemekte zorlanan ülkelere iliĢkin risk 

algılamaları uluslararası piyasalarda kaygıların sürmesine neden olmaktadır. 

 

4.2. Ulusal Ekonomik Görünüm  
 
Ġktisadi faaliyetteki toparlanmanın beklenenden hızlı olması, orta vadeli programın mali disiplinin 

süreceğine iĢaret etmesi, finansal sistemin istikrarı, kredi derecelendirme kuruluĢlarının olumlu 

değerlendirmeleri, risk primi göstergelerinin kriz öncesi seviyelerinin de altında seyretmesi 
ülkemiz ekonomisi açısından olumlu bir görünüme iĢaret etmektedir. Önümüzdeki dönemde, kısa 

vadeli sermaye akımlarındaki hızlanmanın yanı sıra, kredi kullanımının artarak devam etmesi ve 
cari iĢlemler açığının artması finansal istikrar açısından önem taĢımaktadır. Bu çerçevede, makro 

riskleri azaltıcı önlemler, diğer ülkelerde olduğu gibi ülkemizin de gündeminde olacaktır. 
 
Küresel risk iĢtahındaki artıĢ, ülkemizdeki yüksek büyüme oranı, kamu maliyesindeki 

disiplin, sağlam finansal sistem ve göreceli yüksek faiz oranları nedeniyle ağırlıklı 
olarak bankaların yurt dıĢı yükümlülükleri ve portföy yatırımlarından oluĢan sermaye 

giriĢi yaĢanmaktadır. Küresel krizden çıkıĢla birlikte sermaye giriĢleri hızlanmıĢ ve 2010 yılının 

ikinci çeyreğinde milli gelirin yüzde 3,4‟üne ulaĢmıĢtır. Küresel kriz sonrasında sermaye giriĢinin 
hızlanmasında özellikle bankaların yurt dıĢı borçlarındaki artıĢla bağlı olarak diğer 

yükümlülüklerdeki artıĢ etkili olmuĢ ve doğrudan yatırımların sermaye giriĢlerindeki ağırlığı ise 
giderek azalmıĢtır.  2010 yılı Eylül ayı itibarıyla yıllık 32,6 milyar ABD dolarına ulaĢan sermaye 

giriĢlerinin 14,6 milyar ABD doları diğer yükümlülüklerden (bankaların net yükümlülüklerinde 
artıĢ, diğer sektörlerin net borçlarında azalıĢ), 12,9 milyar ABD doları portföy yatırımlarından 

oluĢurken, sadece 5,1 milyar ABD doları doğrudan yatırım kaynaklıdır. Finansal olmayan 

kuruluĢların net dıĢ borç ödeyicisi olmalarında özellikle yurt içinden de yabancı para cinsinden 
borçlanma imkânı tanınması etkili olmuĢtur. Buna bağlı olarak, firmaların yurt dıĢ kredi kullanımını 

önemli ölçüde yurt içine kaydırdıkları gözlenmiĢtir.  
 

Ekonomide yurt içi talepteki artıĢın desteğiyle hızlı bir toparlanma gerçekleĢmektedir. 

Gayri safi yurt içi hâsıla, 2010 yılının ilk çeyreğinde yıllık yüzde 11,7, ikinci çeyreğinde yüzde 10,3 
artmıĢtır. Böylece 2009 yılının ilk yarısında yüzde 11,1 küçülen milli gelir, 2010 yılının aynı 

döneminde yüzde 11 büyümüĢtür. GSYH büyümesine özellikle nihai yurt içi talebin katkıda 
bulunduğu görülmektedir. ArtıĢ hızı azalmakla birlikte, sanayi üretimi 2010 yılının üçüncü 
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çeyreğinde yüzde 10 artarken, kapasite kullanım oranı geçen yılın aynı dönemine göre 5,4 puan 

artarak yüzde 74 seviyesinde gerçekleĢmiĢtir.  
 

Ekonomideki büyümeyle birlikte iĢsizlik oranları gerilerken, temel enflasyon 
göstergeleri orta vadeli hedeflerle uyumlu seyrini sürdürmektedir. 2008 yılı Nisan 

döneminde yüzde 10 seviyesinde olan mevsimsellikten arındırılmıĢ iĢsizlik oranı, küresel kriz ve 

ekonomideki daralmayla birlikte 2009 yılı Nisan döneminde yüzde 14,8‟e yükselmiĢtir. Bu tarihten 
itibaren iĢsizlik oranı düĢmüĢ ve 2010 yılı Ağustos döneminde yüzde 12‟ye gerilemiĢtir. Ġstihdam 

koĢullarındaki iyileĢmeye rağmen iĢsizlik oranları halen yüksek seviyelerdedir. Bu ortamda, temel 
enflasyon göstergeleri de tarihsel olarak en düĢük seviyelerine gerilemiĢtir. DıĢ talebin zayıf seyri 

nedeniyle kapasite kullanım oranlarının kriz öncesi seviyelere ulaĢmasının zaman alması, istihdam 
koĢullarındaki iyileĢmeye rağmen halen yüksek seviyesini koruyan iĢsizlik oranı ve Türk Lirasının 

güçlü konumu temel enflasyon göstergelerindeki düĢük düzeylerin korunmasına destek 

vermektedir.  
 

Ġç talebe dayalı büyüme, Türk Lirasının değerlenmesi ve üretimdeki toparlanmayla 
birlikte ithal ara malı ve enerji ihtiyacı cari iĢlemler açığnın artmasına neden 

olmaktadır. Küresel kriz sonucunda iktisadi faaliyetteki durgunlaĢma ve emtia fiyatlarındaki 

düĢüĢ nedeniyle 2008 yılının üçüncü çeyreğinde yıllık 75,8 milyar ABD doları olan dıĢ ticaret açığı 
hızla kapanmıĢ ve 2009 yılı sonunda 38,8 milyar ABD dolarına gerilemiĢtir. Ekonomideki 

canlanmayla birlikte dıĢ ticaret açığı tekrar artmaya baĢlamıĢ ve 2010 yılı Eylül ayı itibarıyla yıllık 
60 milyar ABD dolarına ulaĢmıĢtır. Bu geliĢmeler sonucunda 2009 yılı sonunda yüzde 72,5 olan 

ihracatın ithalatı karĢılama oranı 2010 yılı Eylül ayında yıllık bazda yüzde 64,9‟a gerilemiĢtir. 
Ekonomik büyümenin talep kompozisyonundaki ayrıĢmanın belirginleĢmesi, dıĢ ticaret açığın 

artırmak suretiyle cari iĢlemler dengesini olumsuz etkilemektedir. 2008 yılı Haziran ayında milli 

gelirin yüzde 6,3‟üne ulaĢan cari iĢlemler açığı küresel kriz ve ekonomideki küçülmeyle birlikte 
2009 yılı sonunda milli gelirin yüzde 2,3‟üne kadar gerilemiĢtir. Ġktisadi faaliyetteki canlanmayla 

birlikte cari iĢlemler açığı tekrar artmaya baĢlamıĢ ve 2010 yılının Haziran ayında milli gelirin 
yüzde 4,1‟ine ulaĢmıĢtır. 2010 yılının üçüncü çeyreğinde de cari iĢlemler açığındaki artıĢ devam 

etmiĢtir. 2009 yılı sonunda 14,4 milyar ABD doları tutarındaki yıllık cari iĢlemler açığı 2010 yılı 

Eylül ayında 37,1 milyar ABD dolarına yükselmiĢtir. 
 

Ġktisadi faaliyetteki canlanmaya bağlı olarak artan vergi gelirleri ve harcamaların 
kontrol altında tutulması kamu maliyesini olumlu etkilemektedir. Dolaylı vergi gelirine 

dayalı olan bütçe gelirleri iç talepteki artıĢa bağlı olarak yükselmiĢ, faiz oranlarındaki düĢüĢle faiz 

giderleri azalmıĢ ve faiz dıĢı harcamalar görece sınırlı düzeyde artmıĢtır. Bu geliĢmeler sonucunda 
bütçe performansı olumlu bir seyir izlemektedir. 2009 yıl sonunda yıllık 440 milyon TL olan faiz 

dıĢı bütçe fazlası, 2010 yılı Eylül ayında yıllık bazda 13,7 milyar TL‟ye yükselmiĢtir. Bütçe açığı ise 
2009 yılında 52,8 milyar TL tutarındayken, 2010 yılı Eylül ayında yıllık bazda 33,2 milyar TL‟ye 

gerilemiĢtir. Böylece, ekonominin daraldığı 2009 yılında milli gelirin yüzde 5,5‟ine ulaĢan bütçe 
açığı, 2010 yılı ilk yarısında milli gelirin yüzde 4,4‟üne düĢmüĢtür. Cari iĢlemler açığının arttığı bir 

ortamda, kamu harcamalarının kontrol altında tutularak, kamu maliyesinde gevĢemeye 

gidilmemesinin finansal istikrar açısından gerekli olduğu düĢünülmektedir.  
 

Ekonomide görülen hızlı toparlanma, belirsizliklerin azalması, faiz oranlarında 
yaĢanan düĢüĢ ve kredi kullandırma koĢullarında görülen iyileĢme sonucunda 

firmaların borçluluğu artmakla birlikte yurt dıĢı kaynaklı borçların payı azalmaktadır. 

Firmaların toplam finansal borçları 2009 yılında önemli bir değiĢim göstermezken, 2010 yılı Eylül 
ayı itibarıyla 2009 yılı sonuna göre yüzde 13,9 artarak 395 milyar TL seviyesinde gerçekleĢmiĢtir. 

Bu geliĢme sonucunda, firmaların finansal borçlarının milli gelire oranı 2010 yılı ikinci çeyreğinde 
geçen yıl sonuna göre 1,7 puan artarak yüzde 38‟e yükselmiĢtir. Firmaların finansal borçlarının 

yüzde 57,4‟ü yabancı para cinsinden olmakla birlikte, yabancı para borçlar ağırlıklı olarak uzun 
vadelidir. 2010 yılı Eylül ayı itibarıyla yurt dıĢı kaynaklı kredilerin toplam krediler içindeki payı 

yüzde 21,6 olup, Türk bankalarının yurt içi ve yurt dıĢı Ģubeleri ile yurt dıĢı iĢtiraklerince reel 

sektöre kullandırdıkları Türkiye kaynaklı kredilerin toplam krediler içindeki payı geçen yıl sonuna 
göre 4,1 puan artarak yüzde 78,4‟e ulaĢmıĢtır. 
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Firmaların artan borçlarına karĢın, satıĢ gelirlerinin arttığı ve kârlılık 

performanslarının güçlü seyrettiği görülmektedir. ĠMKB‟de iĢlem gören imalat sanayi 
firmalarının satıĢ gelirleri toplamı 2010 yılının dokuz aylık döneminde geçen yılın aynı dönemine 

göre yüzde 20,4, dönem kârları toplamı ise yüzde 64,6 artmıĢtır. Firmaların olumlu kârlılık 
performansında satıĢ gelirlerindeki artıĢa bağlı olarak yükselen faaliyet kârları ile finansal 

giderlerdeki azalıĢ etkili olmuĢtur. Bu geliĢmeler sonucunda 2009 yılının dokuz aylık döneminde 

yüzde 7,4 olan öz kaynak kârlılığı, 2010 yılının aynı döneminde yüzde 11‟e yükselmiĢtir. Firmaların 
öz kaynak kârlılığında özellikle kâr marjındaki yükseliĢ etkili olmuĢtur. Faaliyet kârı dıĢında tutulan 

finansal giderlerdeki azalıĢ firmaların kâr marjlarını olumlu etkilemiĢtir. Öz kaynakların yüzde 
20,1‟ine ulaĢan yabancı para net açık pozisyonun etkisiyle Türk Lirasının değer kazanması, 

firmaların kur kaynaklı finansal giderlerini azaltmakta ve kâr marjlarının artmasına katkıda 
bulunmaktadır. 

 

Firmaların yabancı para varlık ve yükümlülükleri incelendiğinde, yabancı para net 
açık pozisyonun arttığı ve kur riskinin firmalar için önemini koruduğu görülmektedir. 

Küresel krizden sonra azalmaya baĢlayan reel sektörün net açık pozisyonu, ekonomideki 
toparlanmayla birlikte artmaya baĢlamıĢtır. 2009 yılında bir önceki yıla göre yüzde 2,5 azalan 

yabancı para açık pozisyonu 2010 yılı Eylül ayında geçen yıl sonuna göre yüzde 18,9 artarak 92,6 

milyar ABD dolarına ulaĢmıĢtır. 2010 yılı Eylül ayı itibarıyla yabancı para varlıkların yükümlülükleri 
karĢılama oranı ise geçen yıl sonuna göre 3,7 puan azalarak yüzde 46,6‟ya gerilemiĢtir. 

 
Hanehalkı yükümlülükleri içinde ihtiyaç kredileri ile konut kredilerinin payı artarken, 

taĢıt kredileri ile kredi kartlarının payı düĢüĢ göstermiĢtir. Hanehalkı yükümlülüklerinin 
geliĢimi türlerine göre incelendiğinde, 2010 yılı Eylül ayı itibarıyla 2009 yılı sonuna göre ihtiyaç 

kredileri yüzde 28,1, konut kredileri yüzde 21,7, taĢıt kredileri yüzde 13,6, kredi kartları ise yüzde 

11,7 artıĢ göstermektedir. Bu geliĢmeler sonucunda hanehalkı yükümlülükleri içinde ihtiyaç 
kredileri ile konut kredilerinin payı artarken, taĢıt kredileri ile kredi kartının payı gerilemiĢtir. 2010 

yılında kredi kartı bakiyeleri artıĢının sürdürmekle birlikte, faize tabi bakiyelerin toplam kredi kartı 
bakiyelerine oranı 2009 yılı sonuna kıyasla gerilemiĢtir. 

 

4.3. Sektörel Görünüm  
 

4.3.1. ĠnĢaat Sektörü 
 

ĠnĢaat sektörü 2010 yılı ikinci çeyrek döneminde yüzde 21,9 ile en hızlı büyüyen sektör olmuĢtur. 

Özel ve kamu inĢaat harcamaları geniĢlemiĢtir. Konut sektöründe de göreceli bir canlanma 
görülmektedir. Alınan konut yapı ruhsatları ikinci çeyrekte geniĢleyerek sürmüĢtür. Konut satıĢları 

ise beklentilerin altında kalmakla birlikte konut fiyatları ve kiralarında ise durgunluk devam 
etmektedir. Ticari gayrimenkuller içinde ise özellikle ofis ve alıĢveriĢ merkezi kiralama taleplerinde 

ve yeni yatırımlarda canlanma görülmektedir. Lojistik ve sanayi alanları ise henüz sınırlı bir 
geniĢleme içindedir. 

 
ĠnĢaat Sektörü ve GSMH Büyüme 

DÖNEMLER ĠNġAAT SEKTÖRÜ BÜYÜME % GSMH BÜYÜME % 

2008 Q3 -9.6 0.9 

2008 Q4 -14.1 -7.0 

2009 Q1 -18.5  -14.9 

2009 Q2 -20.9 -7.6  

2009 Q3 -18.2  -2.7 

2009 Q4 -6.4  6.0 

2010 Q1 8.3  11.7 

2010 Q2 21.9  10.3 
KAYNAK: TÜRKĠYE ĠSTATĠSTĠK KURUMU 

 
Yılın ikinci çeyrek döneminde toplam inĢaat harcamaları 24.65 milyar TL ile önemli bir geniĢleme 

göstermiĢtir. Ġkinci çeyrekteki harcama büyüklüğü kriz öncesi dönemin de üzerinde 

gerçekleĢmiĢtir. Kamu inĢaat harcamalarındaki büyüme bu geniĢlemenin ana kaynağı olmuĢtur. 
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Ġlk çeyrekte 4.84 milyar TL olan kamu inĢaat harcamaları ikinci çeyrekte 9.76 milyar TL'ye 

yükselmiĢtir. Özel sektörü inĢaat harcamaları ise ilk çeyreğin biraz üzerinde ve 14.89 milyar TL 
olarak gerçekleĢmiĢtir.  

 
ĠnĢaat  Harcamaları Kamu ve Özel Sektör Cari Fiyatlarla Milyon TL 

DÖNEMLER KAMU ÖZEL TOPLAM 

2008 Q3 8.045  14.830 22.875 

2008 Q4  7.273 13.542 20.815 

2009 Q1  6.243 12.632 18.875 

2009 Q2  7.926 11.245 19.171 

2009 Q3  7.450 10.022 17.472 

2009 Q4 7.193  11.331 18.524 

2010 Q1 4.837  14.576 19.413 

2010 Q2 9.764  14.888 24.652 

KAYNAK: TÜRKĠYE ĠSTATĠSTĠK KURUMU 

 
ĠnĢaat sektöründe yılın ilk yarısında görülen hızlı büyümeye bağlı olarak istihdamda da önemli bir 

artıĢ gerçekleĢmiĢtir. Ġlk çeyrek sonunda 1.26 milyon kiĢi olan istihdam ikinci çeyrekte 1.58 
milyon kiĢi olmuĢtur. Sektörde istihdam seviyesi kriz öncesi dönemin de üzerine çıkmıĢtır. 

Sektörün toplam istihdam içindeki payı da yüzde 6.7'ye yükselmiĢtir. 
 
ĠnĢaat Maliyetleri Endeksi 2005=100 

DÖNEMLER 
KONUT KONUT DIġI BĠNALAR 

KAMU ÖZEL TOPLAM GENEL ĠġÇĠLĠK MALZEME 

2008 Q3 142.37 157.37 138.41 141.58 157.37 137.63 

2008 Q4 136.58 156.59 131.82 135.60 156.51 130.37 

2009 Q1 135.87 156.45 130.45 134.24 156.43 128.70 

2009 Q2 137.03 158.35 131.41 135.50 158.37 129.78 

2009 Q3 137.76 159.08 132.15 136.29 159.11 130.59 

2009 Q4 137.83 160.25 131.93 136.46 160.34 130.49 

2010 Q1 142.48 162.57 137.19 141.66 162.69 136.40 

2010 Q2 143.06 167.64 136.58 141.97 167.86 135.50 
KAYNAK: TÜRKĠYE ĠSTATĠSTĠK KURUMU 

 
Yılın ilk çeyrek döneminde hızlı artıĢ gösteren inĢaat maliyetleri endeksi ikinci çeyrekte de 

yavaĢlayarak da olsa artıĢını sürdürmüĢtür. Maliyet artıĢları hem konut hem de konut dıĢı 
binalarda yaĢanmaktadır. Ancak 2010 yılının ilk yarısında yaĢanan bu maliyet artıĢları ile birlikte 

kriz öncesi maliyet seviyelerine henüz yeni geri dönülmüĢtür. Malzeme maliyetleri kriz öncesi 

seviyeye geri dönerken, iĢçilik maliyetleri daha hızlı yükselerek kriz öncesi seviyeleri aĢmıĢtır. 
 
ĠnĢaat Maliyetleri Endeksi 2005=100 

DÖNEMLER 
KONUT KONUT DIġI BĠNALAR 

GENEL ĠġÇĠLĠK MALZEME GENEL ĠġÇĠLĠK MALZEME 

2008 Q3 142.37 157.37 138.41 141.58 157.37 137.63 

2008 Q4 136.58 156.59 131.82 135.60 156.51 130.37 

2009 Q1 135.87 156.45 130.45 134.24 156.43 128.70 

2009 Q2 137.03 158.35 131.41 135.50 158.37 129.78 

2009 Q3 137.76 159.08 132.15 136.29 159.11 130.59 

2009 Q4 137.83 160.25 131.93 136.46 160.34 130.49 

2010 Q1 142.48 162.57 137.19 141.66 162.69 136.40 

2010 Q2 143.06 167.64 136.58 141.97 167.86 135.50 
KAYNAK: TÜRKĠYE ĠSTATĠSTĠK KURUMU 

 

Küresel krizin etkisi ile birlikte önemli ölçüde gerileyen yabancıların gayrimenkul alımı yılın ikinci 
çeyreğinde 916 milyon dolar ile önemli bir artıĢı göstermiĢtir. Yılın ilk çeyreğinde 566 milyon dolar 

olan alımlar ikinci çeyrekte önemli ölçüde geniĢlemiĢtir. Buna karĢın gayrimenkul sektörüne 

yönelik doğrudan yabancı yatırım giriĢli ikinci çeyrekte de gerilemesini sürdürmüĢ ve 31 milyon 
dolara düĢmüĢtür. GeliĢmiĢ ülkelerde sektörün sıkıntılarının sürüyor olması yabancı sermaye 

giriĢinde gerilemeye yol açmaktadır. 
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Gayrimenkul Sektöründe Yabancı Sermaye Yatırımları 

DÖNEMLER 
YABANCILARA GAYRĠMENKUL SATIġI 

MĠLYON DOLAR 
DOĞRUDAN YATIRIM GĠRĠġĠ 

MĠLYON DOLAR 

2008 Q3 753 115 

2008 Q4 711 185 

2009 Q1 334 178 

2009 Q2 465 51 

2009 Q3 466 164 

2009 Q4 555 81 

2010 Q1 566 47 

2010 Q2 916 31 

KAYNAK: T.C. BAġBAKANLIK HAZĠNE MÜSTEġARLIĞI  

 

4.3.2. Ofis Piyasası  
 

Ofis piyasası ticari gayrimenkul sektörü içinde en canlı ve sürükleyici piyasa olmuĢtur. Yerli ve 

özellikle yabancı yeni yatırımcıların ertelenen ofis arayıĢları ve talebi ikinci çeyrekte efektif hale 
dönüĢmüĢ ve ofis piyasasında beklenilenin üzerinde bir dinamizm yaĢanmıĢtır. Kriz nedeni ile 

küçük ve tasarruflu ofislere geçiĢ talebi yerini yeni ofis taleplerine bırakmaktadır. Yeni ofis 
arayıĢları ile birlikte ofis piyasasında yeni dengeler oluĢurken mülk sahiplerinin piyasa 

dinamiklerini yeniden belirlemeye baĢladıkları görülmektedir. Arz ve talebin istikrarlı Ģekilde 

yeniden oluĢtuğu ofis piyasasında fiyatlarda aĢırı oynaklıklar görülmemektedir. Fiyatlamalarda 
Euro yerine dolar tercih edilmeye baĢlamıĢtır. Müstakil ofis binası talebi de oluĢmaktadır. 

Ümraniye büyük kiralamalar ile birlikte en çok tercih edilen bölge iken Kağıthane ve Haliç 
bölgesine de talep artmaktadır. 

 
Ġstanbul Ofis Piyasası BoĢluk Oranları 

DÖNEMLER 

A SINIFI OFĠSLER B SINIFI OFĠSLER 

MĠA 
MĠA DIġI 
AVRUPA 

MĠA DIġI 
ASYA MĠA 

MĠA DIġI 
AVRUPA 

MĠA DIġI 
ASYA 

2008 1. YARIYIL 4.8 28.2 17.9 5.2 32.2 19.3 

2008 2. YARIYIL 9.7 23.7 14.6 6.9 29.2 17.1 

2009 1. ÇEYREK 10.4 22.5 16.7 13.3 29.9 16.0 

2009 2. ÇEYREK 11.7 21.3 15.9 16.7 29.2 17.7 

2009 3. ÇEYREK 12.1 20.4 14.3 15.1 31.4 16.6 

2009 4. ÇEYREK 12.3 19.5 13.9 14.7 31.2 15.6 

2010 1. ÇEYREK 12.0 19.6 14.6 13.8 33.5 18.2 

2010 2. ÇEYREK 11.7 18.9 14.5 12.0 33.7 19.8 
KAYNAK: PIC, ĠSTANBUL OFĠS PAZARI 

 
2010 yılı ikinci çeyrek döneminde hem A sınıfı hem de B sınıfı MĠA bölgesi ofislerinin 

boĢluk  oranlarında sınırlı gerileme devam etmiĢtir. A sınıfı ofislere baĢlayan yeni talep ile birlikte 
MĠA ve MĠA bölgesi dıĢındaki ofislerin boĢluk oranları sınırlı ölçüde gerilemiĢtir. B sınıfı ofislerde 

ise MĠA bölgesinde boĢluk oranlarında gerileme gerçekleĢmiĢtir.  

 
Ġstanbul Ofis Piyasası Kira Ortalamaları Dolar/m2/Ay 

DÖNEMLER 

A SINIFI OFĠSLER B SINIFI OFĠSLER 

MĠA 
MĠA DIġI 
AVRUPA 

MĠA DIġI 
ASYA MĠA 

MĠA DIġI 
AVRUPA 

MĠA DIġI 
ASYA 

2008 1. YARIYIL 29.1 14.1 19.0 15.3 8.9 11.0 

2008 2. YARIYIL 31.6 17.4 20.1 15.5 9.2 12.5 

2009 1. ÇEYREK 28.0 18.0 18.7 13.9 9.0 12.1 

2009 2. ÇEYREK 26.6 17.6 18.5 15.7 9.8 12.3 

2009 3. ÇEYREK 26.4 17.8 19.5 15.3 10.2 12.4 

2009 4. ÇEYREK 26.6 17.8 19.5 15.3 10.2 12.4 

2010 1. ÇEYREK 25.9 17.7 18.9 14.9 9.2 11.6 

2010 2. ÇEYREK 26.5 17.7 18.7 15.9 9.4 12.3 
KAYNAK: PIC, ĠSTANBUL OFĠS PAZARI 
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2010 yılı ikinci çeyrek döneminde A ve B sınıfı ofislerin kiralarında sınırlı artıĢlar yaĢanmıĢ olmakla 

birlikte, kiralarda son beĢ çeyrek dönemdir genel bir durağanlık ve istikrar görülmektedir. Ofis 
piyasasındaki canlanma ve yeni müĢterilerin taleplerine rağmen dengeli arz ve talep fiyatlarda 

istikrarı korumaktadır. A sınıfı ofislerde MĠA bölgesi kiraları henüz kriz öncesinin gerisinde iken 
MĠA dıĢı Avrupa bölgesindeki kiralar kriz öncesi dönemin  üzerindedir. B sınıfı ofis kiraları ise kriz 

öncesi dönemin üzerine çıkmıĢtır. 

 
Yılın ikinci çeyrek döneminde Türkiye genelinde alınan ofis binası yapı ruhsatlarında önemli bir 

büyüme yaĢanmıĢtır. Yılın ilk çeyreğinde 675 bin m2 olan yeni yapı ruhsatlarının büyüklüğü ikinci 
çeyrekte 1.25 milyon m2'ye yükselmiĢtir. Ekonomideki genel canlanma ve beklentilerdeki 

iyileĢmeye bağlı olarak yeni ofis yatırımlarında da önemli bir büyüme yaĢanmıĢtır. 2010 yılı Ġkinci 
çeyrekte kullanım izni belgesi alınan ofis binası toplam büyüklüğü ise 490 bin m2 ile ilk çeyreğin 

sınırlı ölçüde üzerinde gerçekleĢmiĢtir. 

 
Türkiye Geneli Ofis (ĠĢyeri) Binası Yapı Ruhsatı  

DÖNEMLER 
OFĠS BĠNASI ALINAN YAPI RUHSATI 

M2 

OFĠS BĠNASI ALINAN YAPI 
KULLANMA ĠZĠN BELGESĠ 

M2 

2008 Q3 1.296.972 496.284 

2008 Q4 942.112 483.958 

2009 Q1 1.141.776 766.816 

2009 Q2 803.302 396.687 

2009 Q3 516.539 386.687 

2009 Q4 1.011.452 557.921 

2010 Q1 675.534 477.452 

2010 Q2 1.251.969 489.971 
KAYNAK: TÜRKĠYE ĠSTATĠSTĠK KURUMU 

 
4.3.3. AVM Piyasası  

 
Ekonomik büyüme ve iç talepteki hızlı geniĢlemeye paralel olarak 2010 yılında perakende 

sektöründe önemli bir canlanma yaĢanmaktadır. Perakende sektöründeki canlanmaya bağlı olarak 

kriz döneminde yavaĢlayan ve ertelenen AVM yatırımları 2010 yılında yeniden hız kazanmıĢtır. 
Yerli ve yabancı yatırımcıların Ġstanbul ve diğer illerde AVM yatırımları ve yeni proje giriĢimleri 

artmaktadır. Perakende sektöründeki geliĢime yabancı markaların da Türkiye'ye ilgisini 
arttırmakta ve giriĢini hızlandırmaktadır. Kriz sonrası perakende sektöründeki canlanma ve kiracı 

talebindeki artıĢ ile birlikte AVM kiralarında yeniden yukarı yönlü eğilim oluĢmaya baĢlamıĢtır. 
 
Türkiye Genelinde AlıĢveriĢ Merkezleri 

DÖNEMLER AÇILAN AVM 
SAYISI 

AÇILAN AVM 
KĠRALANABĠLĠR 

ALAN M2 
TOPLAM AVM 

SAYISI 

TOPLAM 
KĠRALANABĠLĠR 

ALAN M2 

2009 Q1 4 55.700 194 4.458.258 

2009 Q2 5 129.000 199 4.587.258 

2009 Q3 7 251.000 206 4.852.758* 

2009 Q4 7 368.700 213 5.221.458 

2010 Q1 3 122.000 216 5.343.458 

2010 Q2 7 148.280 223 5.491.738 

2010 Q3 3 174.000 226 5.665.738 
*ADANA METRO AVM 14.500 M2 ĠLAVE ALAN AÇILMIġTIR.  

 
2010 yılı ikinci çeyrek döneminde toplam kiralanabilir alanları 148.280 m2 olan 7 AVM 

açılmıĢtır.  Yılın üçüncü çeyrek döneminde ise 3 AVM açılmıĢtır. Açılan yeni AVM' nin toplam 
kiralanabilir alan büyüklüğü ise 174.000 m2 olmuĢtur. Böylece Türkiye genelinde toplam AVM 

sayısı 226 ve toplam kiralanabilir alan büyüklüğü 5.67 milyon m2'ye ulaĢmıĢtır. 

 
 

 
 



 

SvP_11_ PLSN_02                                     12 

 

S v P 
S v P 

Türkiye‟de Tüketim Harcamaları 

DÖNEMLER 

HANE HALKI 
TÜKETĠM 

HARCAMALARI 
BÜYÜME % 

GIDA 
HARCAMALARI 

MĠLYAR TL 

GĠYĠM 
AYAKKABI 

HARCAMALARI 
MĠLYAR % 

MOBĠLYA EV 
EġYALARI 

HARCAMALARI 
MĠLYAR TL 

EĞLENCE 
KÜLTÜR 

HARCAMALARI 
MĠLYAR TL 

2008 Q3 -0.4 47.7 10.7 12.1 7.0 

2008 Q4 -6.7 46.4 8.8 10.5 6.8 

2009 Q1 -10.1 41.0 8.7 11.8 6.0 

2009 Q2 -1.7 45.5 9.3 13.3 6.9 

2009 Q3 -1.9 49.6 10.0 12.6 7.8 

2009 Q4 5.0 51.6 9.0 11.7 8.7 

2010 Q1 8.5 48.8 10.0 16.4 7.5 

2010 Q2 6.2 52.6 11.7 15.0 7.6 
KAYNAK: TÜRKĠYE ĠSTATĠSTĠK KURUMU 

 
2010 yılı ikinci çeyrek döneminde hane halkı tüketim harcamalarında hızlı büyüme sürmüĢtür. Ġç 

tüketimdeki bu geniĢleme ekonomik büyümeyi de hızlandırmaktadır. Yılın ilk çeyreğinde yüzde 8.5 

artan hane halkı tüketim harcamaları ikinci çeyrekte yüzde 6.2 büyümüĢtür. Ġkinci çeyrekte 
perakende sektöründe gıda harcamaları ile giyim-ayakkabı harcamaları önemli ölçüde 

geniĢlemiĢtir. Mobilya, ev araçları ve elektronik eĢya harcamaları ise ilk çeyreğin altında kalmakla 
birlikte yüksek hacimde gerçekleĢmiĢtir. 

 

Yılın ikinci çeyrek döneminde genel ekonomik duruma iliĢkin iyimser beklentilere bağlı olarak 
tüketici güven endeksi 88 puanın üzerine çıkmıĢtır. Tüketici güveni üçüncü çeyrekte de yüksek 

kalmaya devam etmektedir. Tüketicilerin yarı dayanıklı tüketim malı alma eğilimi ise 
kuvvetlenerek sürmektedir. Dayanıklı tüketim malı harcama eğilimi de sürmektedir. Referandum 

sonrası süreçte tüketici güveni ve satın alma eğiliminin kuvvetli kalacağı  beklenmektedir. 
 
AlıĢveriĢ Merkezleri Perakende Endeksi 2005=100 

DÖNEMLER TOPLAM CĠRO ENDEKSĠ 
KĠRALANABĠLĠR ALAN 

M2 ENDEKSĠ M2 BAġINA CĠRO ENDEKSĠ 

2008 Q3 144 162 109 

2008 Q4 140 168 104 

2009 Q1 121 171 90 

2009 Q2 133 176 97 

2009 Q3 155 183 109 

2009 Q4 168 192 116 

2010 Q1 127 195 90 

2010 Q2 142 203 96 

2010 Q3 153 205 101 

KAYNAK: AMPD NIELSEN PERAKENDE ENDEKSĠ 

 

AlıĢveriĢ merkezleri toplam ciro endeksinde yılın  2010 yılı ikinci çeyreğinde artıĢ yaĢanırken, bu 

artıĢ  2010-Temmuz ayında hızlanarak devam etmiĢtir. Yılın ikinci çeyreğinde ciro endeksi geçen 
yılın aynı dönemine göre yüzde 6.8 yukarıda gerçekleĢmiĢtir. Kiralanabilir alan m2 endeksi de yeni 

açılan AVM'ler ile birlikte artıĢını sürdürmektedir. 2010 yılı ilk yedi ayında endeks yüzde 6.8 
oranında artmıĢtır. M2 baĢına ciro endeksi ise 2010- ikinci çeyrekte ilk çeyreğe göre artmasına 

rağmen geçen yılki seviyesi ile hemen aynı kalmıĢtır. 2010-Temmuz ayında ise geçen yılın aynı 

ayına göre m2 baĢına ciro endeksi yüzde 1 gerilemiĢtir. 
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4.4. Gayrimenkullerin Bulunduğu Bölgenin Analizi Ve Kullanılan 
Veriler1   
 

ĠSTANBUL; 41° kuzey, 29° doğu koordinatlarında, Marmara Bölgesinin kuzey kesiminde yer alır. 
Ġstanbul Boğazı boyunca ve Haliç'i çevreleyecek Ģekilde Türkiye'nin kuzeybatısında kurulmuĢtur. 

Ġstanbul, batıda Avrupa yakası ve doğuda Asya yakası olmak üzere iki kıta üzerinde kurulu tek 

metropoldür. Boğaziçi'ndeki Fatih Sultan Mehmet ve Boğaz Köprüleri Ģehrin iki yakasını birbirine 
bağlamaktadır. 

 
Ġstanbul Ġli‟nin batısında Tekirdağ, doğusunda Kocaeli, güneyinde Marmara Denizi ve kuzeyinde 

Karadeniz yer almaktadır. Yeni kurulan ilçelerle beraber 39 ilçe ve büyükĢehir belediyesi ile 

toplam 40 belediyeden oluĢmakta olup, yüzölçümü 5.512,-km²‟dir. Esenyurt Adalar, Arnavutköy, 
AtaĢehir, Avcılar, Bağcılar, Bahçelievler, Bakırköy, BaĢakĢehir, BayrampaĢa, BeĢiktaĢ, Beykoz, 

Beylikdüzü, Beyoğlu, Büyükçekmece, Çatalca, Çekmeköy, Eminönü, Esenler, Esenyurt, Eyüp, 
Fatih, GaziosmanpaĢa, Güngören, Kadıköy, Kağıthane, Kartal, Küçükçekmece, Maltepe, Pendik, 

Sancaktepe, Sarıyer, Sultanbeyli, Sultangazi, Silivri, ġile, ġiĢli, Ümraniye, Üsküdar, Tuzla, 
Zeytinburnu ilçelerine sahiptir. 

 

Ġstanbul, Karadeniz iklimi ile Akdeniz iklimi arasında geçiĢ özelliği gösteren ılıman bir iklime 
sahiptir. Yazları sıcak ve nemli; kıĢları soğuk, yağıĢlı ve bazen de karlıdır.  

 
Kağıthane; Kağıthane Deresinin Haliç ile 

birleĢtiği kesimde yer almakta olup, 

engebeli bir arazi yapısına sahiptir. Ġlçe 
toprakları dere ve vadilerle bölünmüĢtür.  

 
Kuzey, doğu ve güneyinde ġiĢli, 

güneybatısında Beyoğlu, batı ve 

kuzeybatısında da Eyüp ilçeleri ile çevrilidir.  
 

Ġstanbul Deprem Haritasına göre, Kağıthane 
Ġlçesi 2‟nci derece deprem bölgesinde 

kalmaktadır. 
 

Ġlçenin ekonomisi sanayi ve ticarete dayalıdır. Tarihi çağlarda mesire yeri olan Kağıthane 

1950'lerden sonra sanayi bölgesi haline gelmiĢtir. Bu durum 1960'lardan sonra daha da 
hızlanarak bölgede fabrikalar, imalathaneler kurulmuĢtur. Bu tarihlerden sonra Kağıthane 

Deresi'ne bakan yamaçların gecekondularla dolması hızlı bir nüfus artıĢına neden olmuĢtur. 
 

2010 yılı Adrese Dayalı Nüfus Kayıt Sistemi (ADNKS) nüfus sayımı sonuçlarına göre Kağıthane 

Ġlçesinin nüfusu aĢağıdaki tabloda gösterilmiĢtir.  
 

  Ġl/ilçe merkezleri Toplam 

  Toplam Erkek Kadın Toplam Erkek Kadın 

Kağıthane  416.515  210.718  205.797  416.515  210.718  205.797 

Ġstanbul  13.120.596  6.586.796  6.533.800  13.255.685  6.655.094  6.600.591 

 
 

 
 

                                        
1 Bölge analizi ile ilgili  bilgiler için Ġlgili Belediye BaĢkanlığı, Valilik WEB sayfalarından faydanılmıĢtır. 

 

http://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0stanbul_Bo%C4%9Faz%C4%B1
http://tr.wikipedia.org/wiki/Hali%C3%A7
http://tr.wikipedia.org/wiki/Avrupa
http://tr.wikipedia.org/wiki/Asya
http://tr.wikipedia.org/wiki/Metropol
http://tr.wikipedia.org/wiki/Karadeniz_iklimi
http://tr.wikipedia.org/wiki/Akdeniz_iklimi
http://tr.wikipedia.org/wiki/Yaz
http://tr.wikipedia.org/wiki/K%C4%B1%C5%9F
http://tr.wikipedia.org/wiki/Ya%C4%9F%C4%B1%C5%9F
http://tr.wikipedia.org/wiki/Kar
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5.  DEĞERLEME KONUSU GAYRĠMENKULLER HAKKINDA 
BĠLGĠLER ve ANALĠZLER  

 

5.1. Gayrimenkullerin Yeri, Konumu, Tanımı, Tapu Kayıtlarına 
ĠliĢkin Bilgiler  
 

5.1.1. Gayrimenkullerin Yeri / Konumu ve Tanımı 
 

Değerleme konusu gayrimenkuller,  

- Ġstanbul Ġli, Kağıthane Ġlçesi, 3 pafta, 11587 parsel numarasında kayıtlı, 4.182,00m2 
yüzölçümlü kargir fabrika ve müĢtemilatı, 

- Ġstanbul Ġli, Kağıthane Ġlçesi, 3-13 pafta, 12498 parsel numarasında kayıtlı 10.024,00m2 
yüzölçümlü kargir iki fabrika ve müĢtemilatıdır.   

 

 
(EK 1: Gayrimenkullere Ait Fotoğraflar)  

 
Değerlemeye konu taĢınmazlar, Kağıthane Deresi‟ne yaklaĢık 40m. mesafede, Çağlayan-

Kağıthane Yolu‟na cephelidir. Yakın çevresinde Kağıthane Belediyesi‟ne ait Sosyal Tesisler ve 

Sadabad Kültür Merkezi, Kağıthane Ġlçe Emniyet Müdürlüğü bulunmaktadır. Çevresindeki 
yapılaĢma sanayi, ticaret ve konut ağırlıklıdır.  
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5.1.2. Gayrimenkullerin Tanımı ve Yapısal Özellikleri 

 
Değerleme konusu taĢınmazlar Ġstanbul ili, Kağıthane ilçesi, Merkez Mahallesi, Çağlayan-

Kağıthane Yolu ile Hürriyet Caddesi‟nin kesiĢtiği noktada yer alan eski fabrika binalarıdır. Fabrika 
alanına hem Hürriyet Caddesi üzerinden, hem de Çağlayan-Kağıthane yolu üzerinden giriĢ 

bulunmaktadır.   

 
Değerleme konusu 12498 numaralı, 10.024,00 m2 yüzölçümüne sahip parsel 

üzerinde;  
GiriĢte ĠSKĠ‟nin kullandığı su deposu, yanında Zemin+1 normal katlı, bitiĢiğinde Zemin+3 normal 

katlı betonarme karkas, taĢıyıcı sistemleri çürümüĢ, kullanılamayacak durumda olan binalar 
mevcuttur. Betonarme Karkas sistemdeki betonarme demirlerinin çürüdüğü ve taĢıyıcı özelliğini 

kaybettiği görülmüĢtür.  

 
Binalar kullanılacak durumda değildir. Kapı ve pencereleri yoktur. Yapıların içerisi 

moloz ve çöp yığınlarıyla doludur.  
 

Değerleme konusu 11587 numaralı ve 4.182,00 m2 yüzölçümüne sahip parsel 

üzerinde;  
Ġki parseli bağlayan kısımda Zemin+1 normal katlı ve bitiĢiğinde Zemin+2 normal katlı aynı 

özelliklere sahip yapı bulunmaktadır. Yapıların kapı, pencere ve ara duvarları yoktur. TaĢıyıcı 
betonarme karkas sistemi çürümüĢtür. Ayrıca karĢısında tek katlı, sadece briket duvarları bulunan 

bir bölüm de yer almaktadır.  
 

Çağlayan-Kağıthane Yolu‟na cepheli bölümdeki bina ise Zemin+3 normal katlıdır. Kapı ve 

pencereleri yoktur. Bu bina da kullanılacak durumda değildir.   
 

5.1.3. Değerleme Konusu Gayrimenkullerin Tapu Bilgileri  
 

Değerleme konusu gayrimenkullere ait tapu bilgileri aĢağıdaki tabloda verilmiĢtir.  

 

Ġli Ġstanbul 

Ġlçesi Kağıthane 

Pafta No 3-13 3 

Parsel No 12498 11587 

Yüzölçümü, m² 10.024,00 4.182,00 

Niteliği Kargir iki fabrika ve MüĢtemilatı Kargir fabrika ve MüĢtemilatı 

Cilt/Sahife No 134/12990 120/11637 

Ġktisap Tarihi/Yev. No 15.06.2006/4692 15.06.2006/4692 

Malik Polisan Yapı ĠnĢaat Taahhüt Turizm Sanayi ve Ticaret Anonim ġirketi    

(EK 2: Gayrimenkullere Ait Tapu Belgeleri) 

 

5.2. Değerleme Konusu Gayrimenkullerin Yasal Süreç Analizi  
 

11.03.2011 tarihi ve saat 10.25 itibari ile Kağıthane Tapu Sicil Müdürlüğü ve Kağıthane 
Belediyesi‟nde yapılan inceleme ve alınan yazılı tapu takyidatı bilgileri aĢağıda sunulmuĢtur.  

 

5.2.1. Gayrimenkullerin Son Üç Yıl Ġçerisinde Konu Olduğu Alım-Satım ĠĢlemleri  
 

Değerleme konusu gayrimenkuller son üç yıl içinde herhangi bir alım-satıma konu olmamıĢtır.  
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5.2.2. Gayrimenkullere Ait Takyidat Ġncelemeleri 

 
Ġl Ġlçe Pafta Parsel Takyidat Bilgileri  

Ġstanbul Kağıthane 3 11587 

Beyan: Alatı sabite listesi dosyasındadır. 17.09.1968 Yevmiye: 8802  

ġerh: TaĢınmazın 58/100 hissesinde DAP Yapı ĠnĢaat San. Ve Tic. Ltd. ġtd. Lehine 
kat karĢılığı satıĢ vaadi. 21.11.2006 Yevmiye: 9773  

ġerh: Beyoğlu 20 Noterliğince tanzim olunan 06.07.1987 tarih ve 24671 sayılı kira 
kontratosunda yazılı olduğu üzere 9149 nolu trafo merkezi 99 yıllığı 1 TL den 
03.07.1987 den itibaren 99 yıl müddetle TEK. Genel Müdürlüğü lehine kira Ģerhi. 
09.07.1987 Yevmiye:1868  

Ġstanbul Kağıthane 3-13 12498 

Beyan: Alatı sabite listesi dosyasındadır. 05.07.1977 Yevmiye: 7764  

Beyan: Alatı sabite listesi dosyasındadır. 30.12.1966 Yevmiye: 9786 

ġerh: TaĢınmazın 58/100 hissesinde DAP Yapı ĠnĢaat San. Ve Tic. Ltd. ġti. Lehine 
kat karĢılığı satıĢ vaadi. 21.11.2006 Yevmiye: 9773  

 (EK 3: Gayrimenkullere Ait Yazılı Takyidat Belgeleri)  

 

5.2.3. Gayrimenkullere Ait Ġmar Planı/KamulaĢtırma ĠĢleri v.s. Bilgileri 

 

Ġmar 
Durumu 

13.09.2009 tastik tarihli 1/5000 ölçekli Tarihi Sadabad + Kentsel Sit EtkileĢim Alanı Koruma 
Amaçlı Nazım Ġmar Planı'na göre,  
- 11587 numaralı parsel “T3 Ticaret Alanı”nda kalmaktadr.  
- 12498 numaralı parsel “T3 Ticaret Alanı” ve yaklaĢık 4000m2‟lik kısmı “Ġlköğretim 
Tesisleri Alanı”nda kalmaktadır.  
Plan notlarına göre;  
*Planda T3-T4 sembolü ile gösterilen Ticaret alanları, metropoliten ve ulusal ölçekte 
hizmet veren ofis birimleri ile bu birimlere hizmet veren ticaret türleri lineer geliĢimi gösteren 
bölgelerdir. Bu alanlarda; perakende ticaret birimleri, mefruĢat-tekstil ve konfeksiyon 
ürünleri-konfeksyon satıĢ birimleri, çok katlı mağazalar, konaklama alanları, turizme yönelik 
perakende ticaret alanları ve bu birimlere hizmet eden konaklama tesisleri, rezidans, motel, 
butik otel, oteller, kongre merkezi, tiyatro, sinema, iĢ hanları, yeme-içme faaliyetlerine dönük 

çayevi, geleneksel ve yöresel mutfak kültürünü yansıtan lokanta, kafeterya, resmi kurumlar, 
banka ve finans kurumları, müzik çeĢitleri eğitimi-dinletisi yapılacak kültürel birimler, 
bölgenin karekterine uygun kültür öğelerinin korunması, yaĢatılması, eğitimi, araĢtırılması 
gibi konularda çalıĢmalar yapacak dernek, vakıf, sivil toplum örgütleri, dershaneler, kurslar, 
kültürel tesisler ve konut iĢlevi yer alabilir. *Planlarda belirtilen Ticaret Alanları içinde yer 
alan bölgelerde ilgili K. ve T.V.K. Bölge Kurulu kararı alınmak koĢulu ile verilmiĢ yapılanma 
Ģartları değiĢtirilmeksizin ilgili UlaĢım Planlama Müdürlüğü görüĢü ve önerileri alınmak Ģartı 
ile özel (eğitim-sağlık-kültür-asansör otopark vb.) donatı alanı yapılabilir.  
*Ticaret alanlarında yapılaĢma Ģartları belirtilen Ģekilde uygulanacaktır: Emsal(max): 2,00 
TAKS(max): 0,40 H(max): 15,50m  
*Ġlköğretim Tesisleri Alanı: Planda belirtilen Ġlköğretim Tesisleri Alanlarında; Ġlköğretim 
Öncesi Eğitim (KreĢ) ve Ġlköğretim Tesisleri yapılacaktır. Bu alanlarda yapılanma koĢulları 
1/1000 ölçekli koruma amaçlı uygulama imar planlarında belirtilecektir.  
*ÖA (Önlem Alınmadan YapılaĢmaya Ġzin Verilmeyecek Alanlar): ÖA lejantı ile 
gösterilen alanda yüzeylenen birimler; bünye özellikleri ve/veya yeraltı suyu, topografik 

konumu (yamaç eğimi), dolgu miktarının değiĢkenliği nedeniyle bölgesel ölçekte önlem 
alınmadan yapılaĢmaya izin verilmeyecek alanlardır.  
*AJE (Ayrıntılı Jeoteknik Etüd Gerektiren Alanlar): AJ lejantı ile gösterilen jeolojik ve 
jeoteknik özelliklerinin çok değiĢken olması nedeniyle temel projelendirmesine yönelik 
standart araĢtırmaların yetersiz kaldığı bu alanlar ayrıntılı jeoteknik etüt gerektiren alanlardır. 
Bu alanlarda çok yönlü ve kapsamlı çalıĢmaların yapılması gerekmektedir.  
*1/1000 ölçekli Uygulama Ġmar Planı henüz yapım aĢamasında olduğundan, Plan 
tamamlanmadan uygulama yapılamaz.  

Yapı Ruhsatı 
ve Yapı 
Kullanma 
Ġzin Belgesi  

08.12.1977 tarihli yapı ruhsatına istinaden, 792,-m2 alan için verilmiĢ, 13.08.1979 tarihli yapı 
kullanım izin belgesi mevcuttur.  

3279,-m2 alan için verilmiĢ, 1986 tarihli yapı ruhsatı ve bağlı 1992 tarihli yapı kullanım izin 
belgesi mevcuttur.  

14.05.1992 tarihli yapı kullanım izin belgesi bulunmaktadır.  

(EK 4: Gayrimenkullere Ait  Ġmar Durumu Belgeleri) 
(EK 5: Gayrimenkullere Ait Yapı Ruhsatı ve Yapı Kullanma Ġzin Belgeleri) 
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5.2.4. Yapı Denetim KuruluĢu ve Denetimleri 

 
Ġstanbul Ġli, Kağıthane Ġlçesi‟nde yer alan değerleme konusu gayrimenkullerin, 29.06.2001 tarih 

ve 4708 sayılı Yapı Denetimi Hakkındaki Yasanın yürürlüğe girmesinden önce inĢa edilmesinden 
dolayı, yapı denetimleri yapılmamıĢtır. 
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6.  DEĞERLEME ÇALIġMALARI  
 

6.1. Değerleme ĠĢlemini Olumsuz Yönde Etkileyen Veya 
Sınırlayan Faktörler  
 
Değerleme konusu gayrimenkullerle ilgili değerleme iĢlemini olumsuz yönde etkileyen veya 

sınırlayan bir faktör bulunmamaktadır.  
 

6.2. Gayrimenkullerin Teknik Özellikleri ve Değerlemede Baz 
Alınan Veriler  
 

Değerleme konusu gayrimenkullere ait teknik özellikler ve değerleme çalıĢmasında baz alınan 
verilere Rapor‟un 5.1.2.„nci bölümünde detaylı olarak yer verilmiĢtir. 

 

6.3. Değerleme ÇalıĢmalarında Kullanılan Yöntemler ve 
Varsayımlar  
 
Raporun 3.5‟ inci bölümünde, ana hatlarıyla belirtilen analiz ve değerleme yöntemlerinden, 

gayrimenkullerin özellikleri sebebiyle kullanılabilir olanlar tercih edilerek değerleme çalıĢmaları 

gerçekleĢtirilmiĢtir.  
 

Piyasa (Emsal Değer) YaklaĢımı çerçevesinde, değerleme konusu gayrimenkullerin özellikleri 
dikkate alınarak, sadece parsel değerine sahip oldukları düĢüncesinden hareketle, piyasada yakın 

zamanda alım–satıma konu olmuĢ, satılık emsal parsel araĢtırmalarına yer verilmiĢ, bu emsal 

değerlerden yola çıkılarak parselin olması gereken değeri hesaplanmıĢtır.  
 

Gelirlerin Kapitalizasyonu–ĠndirgenmiĢ Nakit Akımı Analizi ile; 
 Gayrimenkullerin mevcut yapılaĢmasının herhangi bir kullanım değerine sahip 

olmadığından bir değeri ifade etmeyecek olması, 

 Malik tarafından, Parsellerin geliĢtirilmesine yönelik olarak düzenleme Ģeklinde arsa 

payı karĢılığında bina yapımı ve gayrimenkul satıĢ vaadi sözleĢmesi imzalanmıĢ 
olduğu, 

Hususları dikkate alınarak,  

 
 Proje geliĢtirme esasları çerçevesinde; 

o Gayrimenkullerin emsal araĢtırmalarıyla bulunan proje satıĢ gelirlerinden 

yola çıkılarak, geliĢtirilecek projenin yaratması planlanan nakit akımlarının net 
bugünkü değeri (gayrimenkul değeri) hesaplanmıĢ, 

o Hesaplanan bu tutardan, mevcut kat karĢılığı sözleĢmesi uyarınca Malik‟in sahip 

olması gereken mülklerin satıĢ değeri ayrıĢtırılarak, bugünkü para değerleriyle 
ifade edilmek suretiyle gayrimenkullerin (parsellerin) bugünkü değeri, 

 bulunmuĢtur. 
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6.4. Piyasa (Emsal Değer)  YaklaĢımı  
 
Piyasa (Emsal Değer) YaklaĢımı çerçevesinde, değerleme konusu gayrimenkullerin konumlandığı 

yakın çevrede yapılan araĢtırmalar sonucu, söz konusu gayrimenkullere benzer nitelikli satılık 
emsaller konumu, imar durumu, büyüklüğü ve manzara gibi kriterler göz önünde bulundurularak 

incelenmiĢtir. Elde edilen veriler aĢağıdaki tabloda belirtilmiĢtir.  

 

  Açıklama 
Brüt Arsa 
Alanı, m2 

Net Arsa 
Alanı, m2 

Tahmini 

Kesinti 
Oranı % 

Satılık 
Değeri, TL 

m2 Satılık 
Değeri, TL 

Satılık 
Değeri, $ 

m2 

Satılık 
Değeri, $ 

Emsal 1 

Kağıthane Kültür Merkezine 
yakın konumda, 6300 m2 arsa 
alanına sahip, ticari imarlı, 
E:2,00 TAKS:0,40  

6.300  4.568     27,50 15.886.000 3.478 10.000.000 2.189 

Emsal 2 

Kağıthane Cendere'de 
11.000m2 alana sahip, ticari 
imarlı, E:2,00 TAKS:0,40 

11.000 8.000 27,27 43.686.500 5.461 27.500.000 3.438 

Emsal 3  

Türk Telekom Arena'nın arka 
tarafında, konu taĢınmaza 
yaklaĢık 4,5km mesafede, 
ticaret imarlı 15.000m2 arsa.  

15.000 10.500 30,00 26.132.470 2.489 16.450.000 1.567 

Emsal 4 

Kağıthane Belediyesine yakın, 
22.000m2 brüt, 15.000m2 net 
alana sahip ticaret imarlı arsa.  

22.000 15.000 31,82 39.715.000 2.648 25.000.000 1.667 

Emsal 5  

Kağıthane Cendere'de konu 
taĢınmaza yaklaĢık 1,5km 
mesafede, ticaret imarlı 5 
parselden oluĢan toplam 
20.220m2 arsa. E:2,00 

20.220 13.000 35,71 83.515.879 6.424 52.572.000 4.044 

Emsal 6  

Kağıthane Cendere'de, Plan 
Tadilatı sonunda Ticaret imarı 
kazanacak, Sosyal-Kültürel 
Tesis Alanı imarlı, 11.500m2 
arsa 3 ay önce satılmıĢtır. 
E:2,00 

11.500 8.338 27,50 23.431.850 2.810 14.750.000 1.769 

 
Yukarıdaki tabloda yer alan emsallerin irdelenmesi sonucunda; 

 

- Emsal 1‟de yer alan parsel büyüklüğünün, bölgenin ticari özelliklerini geliĢtirilebilmesi için 
yapılacak olan fonksiyonlara göre daha küçük kalması sebebi ile, daha düĢük bedelden 

satıĢa sunulmuĢ olduğu,  
- Emsal 3‟de yer alan parselin, konum itibari ile merkezden uzak olduğu ve yakın 

çevresindeki yapılaĢmaların sanayi ağırlıklı olduğu,  
- Emsal 4‟te yer alan parselin, Kağıthane Deresi‟nin diğer tarafında yer alması sebebi ile, 

merkeze ve ana yola uzak olduğu,  

- Emsal 5‟de yer alan taĢınmazın ana cadde üzerindeki ilk parsel olması dolayısı ile daha 
yüksek bedellerden satıĢa konu olabileceği,  

- Emsal 6‟da yer alan taĢınmazın 3 ay önce alım-satıma konu olduğu, fakat ticari amaçlı 
kullanım için uygulamadan önce imar tadilatı gerektiği,  

- Emsal 2 ve emsal 5‟te yer alan gayrimenkullerin niteliklerinin, değerleme konusu 

parsellerle daha yüksek örtüĢme sağladığı, 
tespitleri yapılmıĢtır.  

 
Bölgede geçerli 1/5000‟lik imar planlarına göre, Emsal olarak alınan parsellerin gerek kendi 

içlerinde, gerekse değerleme konusu parsele göre karĢılaĢtırıldıklarında, farklı imar uygulaması 
kesintilerine sahip olabilecekleri anlaĢılmaktadır. Bu sebeple, bulunan emsal değerler, net m2 

değerleri ifade etmek üzere düzeltilmiĢtir. 

 
Rapor‟un 5.2.3.„üncü baĢlığı altında detayları verildiği üzere, değerleme konusu parsellerden 

12498 numaralı parselin ~%40‟lık bölümünün, 13.09.2009 tasdik tarihli 1/5000 ölçekli "Tarihi 
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Sadabad + Kentsel Sit EtkileĢim Alanı Koruma Amaçlı Nazım Ġmar Planı" kapsamında Ġlköğretim 

Tesisi Alanı‟nda kaldığı anlaĢılmaktadır. 
Değerleme konusu diğer parsel olan 11587 nolu parselin, 

 Aynı malike ait olması, 

 12498 No‟lu parsel ile bitiĢik olması, 

 Aynı imar fonksiyonuna sahip olması, 

 Her iki parsele iliĢkin olarak  arsa payı karĢılığında bina yapımı ve gayrimenkul satıĢ vaadi 

sözleĢmesi yapılmıĢ ve tapuya tescil edilmiĢ olması, 
sebepleriyle değerleme konusu parsellerin geliĢtirilmesi öncesinde tevhid edileceği varsayılmıĢ 

ve toplam terklerin  tevhid sonrası oluĢacak parsel alanın ~%28.2‟sine ulaĢacağı kabul edilmiĢtir. 
 

Yukarıdaki açıklamalar çerçevesinde, emsal düzeltmeleriyle bulunan net m2 satıĢ emsalleri esas 

alınarak, değerleme konusu parsellere iliĢkin olarak hesaplanan net parsel alanlarına uygulanmıĢ, 
değerleme konusu parseller arasında farklılaĢtırmaya gidilmemiĢtir.  

 
Yapılan tespitler ıĢığında; değerleme konusu gayrimenkullerin konumu, imar durumu ve 

yüzölçümü dikkate alınarak; 4.850,-TL/m2  rayiç bedelin, gayrimenkullerin rayiç değerinin 

hesaplanmasında esas  alınmasının uygun olacağı kanaatine varılmıĢtır. 
  

Bu birim değer esas alınarak hesaplanan toplam rayiç değer aĢağıdaki tabloda sunulmuĢtur;  
 

PĠYASA YAKLAġIMI 

Parsel No Net Parsel Alanı, m² Birim Değer, TL/m² ∑ Değer, TL 

12498 6.014 4.850 29.169.840,00 

11587 4.182 4.850 20.282.700,00 

Toplam 10.196 4.850 49.452.540,00 

 

Sonuç olarak; Piyasa YaklaĢımı çerçevesinde, değerleme konusu 11587 ve 12498 numaralı 

parsellerin toplam değeri yaklaĢık 49.450.000,-TL olarak hesaplanmıĢtır.  
 

6.5. Gelirlerin Kapitalizasyonu–ĠNA Analizi ile Gayrimenkul lerin 
Değerinin Belirlenmesi   
 

Mevcut Piyasa Risk ve getiri oranlarında, gayrimenkullerin gelecekte yaratacağı net nakit 
akımlarının bugünkü değeri, gayrimenkullerin mevcut değerini temsil edeceğinden, bulunacak 

değer, değerleme konusu gayrimenkullerin diğer yöntemlerle bulunan değerlerinin test 
edilmesinde, diğer bir deyiĢle gayrimenkullerin toplam değerinin aykırılık gösterip göstermediği 

hususunda önemli bir gösterge olacaktır.  

 
Bu analizde iki husus önem arz etmektedir.  

 
- Ġskonto Oranı: Bu oran, gayrimenkullerin gelecekte yaratması beklenen nakit 

akımlarının günümüz değerlerine indirgenmesinde kullanılmakta olup gerçekçi 

tahmini çok önemlidir. 
- Büyüme Oranı: Bu oran, gayrimenkullerin gelecekte yaratması beklenen nakit 

akımlarının dönemsel (yıllık) ve nominal olarak büyüme oranını ifade etmekte olup 
genelde kullanılan para birimi ile ilgili enflasyon oranı olarak kabul edilmektedir.  

 
Yukarıdaki açıklamalar çerçevesinde, TL olarak hesaplamalardan sapmaların önlenmesi amacıyla, 

analizlerin ABD Doları2 bazlı yapılması uygun görülmüĢtür.  

 

                                        
2 Uluslararası piyasalar paralelinde, ĠndirgenmiĢ Nakit Akımı analizine esas alınan yıllık iskonto oranları ve risk primleri dolar bazlı olarak ele 

alınmaktadır. Analiz, izleyen yıllara iliĢkin bedellerin ABD Doları olarak hesaplanmaması sonucu hatalı sonuçlar verebilir. Bu sakıncaların 
giderilmesi amacıyla, hesaplamalarda ABD Doları‟nın esas alınması, iĢlem günü TL‟ye dönülmesi gerekmektedir. 
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Mevcut durum itibariyle ABD doları bazlı yıllık %11 iskonto oranı ve değerleme konusu 

gayrimenkullerin mevcut emsal fiyatlarının yıllık   %3 artırılması  suretiyle bulunmuĢ olası satıĢ 
fiyatları  esas alınarak toplam satıĢ gelirleri, bu gelirler üzerinden ise “arsa payı karĢılığında 
bina yapımı ve gayrimenkul satıĢ vaadi sözleĢmesi “ hükümlerine uygun olarak, parsel değerini 
temsilen Malike verilecek %42 oranındaki tutarın net bugünkü değeri hesaplanmıĢtır. 

 

Ġskonto Oranı   % 11,00 

Risksiz Getiri Oranı
3
 % 6,50 

Piyasa Risk Primi % 3,00 

Sektör Risk Primi % 1,50 

 

ĠNA Analizi kapsamında, Rapor‟un 6.4‟üncü bölümünde detayı verilen Piyasa YaklaĢımı ile 

hesaplanan değerleme konusu parsel değeri, Düzenleme ġeklinde Arsa Payı KarĢılığında Bina 
Yapımı ve Gayrimenkul SatıĢ Vaadi SözleĢmesi‟ne bağlı olarak Proje SatıĢ Hasılatı Kriteri esas 

alınarak test edilmiĢtir.    
 

Taraflarca yapılan sözlemenin “Madde 5 – SatıĢ Vaadi” baĢlığı altında detayı verildiği üzere, 
geliĢtirilmiĢ projedeki ofis ve dükkanların her birinin %42 oranına tekabül eden mülk, arsa bedeli 

karĢılığı olarak Malik‟e teslim edilecektir.  

 
DÜZENLEME ġEKLĠNDE ARSA PAYI KARġILIĞINDA BĠNA YAPIMI VE GAYRĠMENKUL SATIġ VAADĠ 

SÖZLEġMESĠ 

SözleĢme Tarihi:  10.05.2006 

Taraflar:  

Arsa sahibi: - ġark Mensucat Fabrikası Anonim ġirketi  

                       - Polisan Kimya Sanayii Anonim ġirketi 

Müteahhit:   -Dap Yapı ĠnĢaat Sanayi ve Ticaret Limited ġirketi‟ni temsilen ġirket Müdürü: Ziya 
YILMAZ  

SözleĢmenin 
Konusu:  

Ġstanbul, Kağıthane, 3 pafta, 11587 parsel sayısında kayıtlı 4.182,-m2 büyüklüğünde "kargir 
fabrika ve müĢtemilatı" vasfındaki gayrimenkulün tamamı ile Ġstanbul, Kağıthane, 3-13 Pafta, 
12498 parsel sayısında kayıtlı 10.024,-m2 büyüklüğünde, "kargir iki fabrika ve müĢtemilatları" 
vasfındaki gayrimenkulün 3430/10523 hissesi Polisan Kimya Sanayi A.ġ., yine Ġstanbul, 
Kağıthane, 3-13 Pafta, 12498 parsel sayısında kayıtlı 10.024,-m2 büyüklüğünde, "kargir iki 
fabrika ve müĢtemilatları" vasfındaki gayrimenkulün 7093/10523 hissesi ġark Mensucat Fabrikası 
A.ġ.* adlarına kayıtlı bulunan gayrimenkullerin, imar durumu, yasa ve mevzuatın tanıdığı en 
geniĢ olanakların kullanılması ile SözleĢme ve eklerine uygun olarak, Müteahhit tarafından "arsa 
payı karĢılığı inĢaat yapımı" yüklenilmiĢtir.  

Müteahhit, iĢbu sözleĢmede yazılı bulunan 2 adet Parselin tevhidinden sonra meydana gelecek 
yeni parsel üzerinde en geniĢ imar durumundan istifade ile yasa, mevzuat, SözleĢme ve 
eklerinde belirtilen esas ve sürelere uygun olarak, Arsa Payı KarĢılığı ĠnĢaat ve Anahtar 
Teslimi esaslarına göre alt yapının tamamlanarak, ticaret ve konut nitelikli bağımsız bölümlerin 
inĢa edilmesi ve çevre düzenlemelerinin gerçekleĢtirilerek inĢa olunan binaların yapı kullanma 
izin belgesinin alınması için Ġlgili Belediye BaĢkanlığı'na baĢvurarak Arsa Malikleri'ne tahsis ve 
tefrik edilen bağımsız bölümleri teslim etmesi karĢılığında Arsa Malikleri tarafından da 
Müteahhit'e maliki bulunduğu arsalardan bu SözleĢme'de belirtilen esas ve oranlar 
doğrultusunda hisse devri nedeni ile tarafların karĢılılı hak ve yükümlülükleri bu SözleĢme'nin 
konusunu oluĢturmaktadır.  

SatıĢ Vaadi:  

Arsa Maliklerinden Polisan Kimya Sanayi A.ġ. malik bulunduğu Ġstanbul, Kağıthane, 3 Pafta, 
11587 Parsel'in %58'ini 1.407.000,00-YTL bedelle ve yine Ġstanbul, Kağıthane, 3-13 Pafta, 
12498 Parsel'deki 3430/10523 hissesinin 450.650,00-YTL bedelle, ġark Mensucat Fabrikası A.ġ. 
de malik bulunduğu Ġstanbul, Kağıthane, 3-13 Pafta, 12498 Parsel'deki 7093/10523 hissesinin 
1.448.000,00-YTL bedelle olmak üzere toplam 3.305.650,00-YTL bedelle bu SözleĢme'de yazılı 
koĢullar doğrultusunda ve inĢaat yapımı karĢılığında Müteahhit'e satmayı vaad, kabul ve taahhüt 
etmiĢlerdir.  

Müteahhit de yukarıda kaydı yazılı Parsellerin %58'er hisselerini aynı koĢullar doğrultusunda ve 
inĢaat yapımı karĢılığında toplam 3.305.650,00-YTL bedel mukabilinde satın almayı vaad ve 
kabul etmiĢtir. 

                                        
3 Risksiz getiri oranı, T.C.‟nin uzun dönemli ABD Doları bazlı Euroband‟ların verim oranı baz alınmıĢtır.  
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 Müteahhit, bu SözleĢme hükümlerine göre devir alacağı ve Arsa Malikleri'nin 58/100'er 
hisselerine tekabül eden bedeli nakit para ödemeden, ancak bu SözleĢme'de yazılı hükümler 
dairesinde "Anahtar Teslimi" olarak inĢa etmeyi taahhüt ettiği bağımsız bölümlerin, 42/100 
hisselerini Arsa Malikleri için yaparak, Arsa Malikleri'nin uhdesinde kalacak olan 42/100'er 
hisselerine bu bağımsız bölümleri teslim etmek suretiyle ödeyecektir.  

BölüĢüm Oranları:  %42 Arsa Sahibi‟ne, %58 Müteahhit‟e ait olacak Ģekilde kararlaĢtırılmıĢtır.  

Arsaların 
Müteahhit'e 
Teslimi:  

SözleĢme konusu arsaların üzerinde halen fabrika binası bulunmaktadır. Mevcut binanın yıkımı, 
inĢaat ruhsatının alınması, tarihine kadar gerçekleĢtirilecektir. Binanın yıkım, taĢıma masrafları ve 
enkaz bedeli Müteahhit'e ait olacaktır. Bina içindeki tüm eĢya ve demirbaĢlar, tesisatlar dahil 
Arsa Malikleri'ne aittir. Mevcut binanın içersindeki tüm demirbaĢ eĢya ve tesisatlar 1/1000 imar 
planının  kesinleĢmesinden itibaren en geç 3 ay içerisinde Arsa Sahipleri'nce sökülüp alınacaktır.  

ĠnĢaatın Süresi:  
ĠnĢaatın "Anahtar Teslimi" esasına göre tümüyle ikmal edilip Arsa Malikleri'ne teslimi süresi; 
inĢaat ruhsatının alındığı tarihten itibaren 40 aydır.  

SözleĢmeye konu 
Parsellerin Devri 

SözleĢme hükümlerine göre konu gayrimenkuller Polisan Kimya Sanayii Anonim ġirketi ve  ġark 
Mensucat Fabrikası Anonim ġirketi‟ne ait olup, gayrimenkullerin Bitlis Holding A.ġ. bünyesindeki 
bir Ģirkete, sözleĢme hükümlerini aynen kabul ettirmek kaydıyla satıĢına imkan tanınmıĢ tır.Bu 
hükme istinaden,  mülkler satıĢa konu edilerek Polisan Yapı ĠnĢaat Taahüt Turizm Sanayi ve 
Ticaret A.ġ. adına tescil edilmiĢtir. (15.06.2006 tarih, 4692 yevmiye) 
Bitlis Holding A.ġ., 26.06.2007 tarihinde yapılan tescille, devrolunmak suretiyle Polisan Holding 
A.ġ. ile birleĢmiĢ, bu husus 4.07.2007 tarih ve 6844 Sayılı TTSG‟nde ilan edilmiĢtir. 

 
ĠNA analizine esas teĢkil edecek olan proje satıĢ hasılatının belirlenmesine yönelik olarak, 

değerleme konusu gayrimenkulün yakın çevresinde tamamlanmıĢ ve/veya henüz inĢaat 
aĢamasında olan ofis ve/veya mağaza+ofis kullanımlı plazaların ve ofis projelerinin satıĢ rakamları 

emsal olarak alınmıĢtır. Tespit edilen emsaller aĢağıdaki tabloda sunulmuĢtur; 
 

  Açıklama 
Kapalı 

Alan, m2 

Satılık 
Değeri, 

TL 

m2 Satılık 
Değeri, 

TL 

Satılık 
Değeri, $ 

m2 Satılık 
Değeri, $ 

Emsal 1 
1.314m2 arsa üzerinde, 5.400m2 kapalı 
alana sahip, bodrum katı dahil 7 katlı 
plaza.  

5.400 13.026.520 2.412 8.200.000 1.519 

Emsal 2 

Kağıthane Merkez'de, giriĢ kat ve altı 
mağaza olmaya müsait, üst katlar ofis, 7 
katlı, 8.200m2 kapalı alanlı, ofis katlarının 
herbiri 1.100m2 olan plaza satılık.  

8.200 19.063.200 2.325 12.000.000 1.463 

Emsal 3  
Ayazağa Cendere aksında, dereye yakın, 
12.500m2 arsa alanı üzerinde, 21.500m2 
toplam kapalı alana sahip plaza satılık.  

21.500 54.701.779 2.544 34.433.954 1.602 

 

Yukarıdaki tabloda yer alan emsallerin irdelenmesi sonucunda; 
- Bölgede yer alan plazaların 1.400,-ABD$/m2 ile 1.650,-ABD$/m² aralığında bedellerle 

alım-satıma konu oldukları,  

- Değerlerin, plazaların konum, büyüklük ve kullanım fonksiyonlarına bağlı olarak değiĢtiği, 
- Emsal olarak araĢtırılan gayrimenkullerin nitelik olarak geliĢtirilmesi planlanan projeye 

uygun nitelikler taĢımadığı, 
- Bölgedeki yeni yapılaĢmaların A sınıf olarak tanımlanan ofis/mağaza niteliğinde olduğu,  

tespitleri yapılmıĢtır.  

 
Yukarıdaki sebeplerle, değerleme konusu gayrimenkul üzerine yapılacak olan proje, tablodaki 

emsallere oranla nitelik ve tasarım bakımından daha değerli olacaktır.  
Değerleme konusu gayrimenkule daha uygun emsal niteliği taĢıyacağı düĢüncesiyle, bölgede 

benzer özellikler taĢıyan ve henüz inĢaatı tamamlanmamıĢ ya da proje aĢamasında olan, benzer 
projeler üzerinde de emsal araĢtırmaları yapılmıĢtır.  

Tekfen Kağıthane OfisPark, Nef Kağıthane 11 Konut ve Ofis Projesi, Sur Yapı AVM 

Projesi, Eroğlu Yapı Kağıthane Ofis Projesi bölgede planlanan benzer projelerden 
bazılarıdır. Bu projelerin de tamamlanmasının ardından bölgede nitelikli ofis projelerinin artıĢıyla 

birlikte, bölgeye olan talebin artacağı ve aynı doğrultuda değer artıĢı yaĢanması ön 
görülmektedir.  

 



 

SvP_11_ PLSN_02                                     23 

 

S v P 
S v P 

- Bölgede yer alan Tekfen Kağıthane OfisPark projesi yapımına baĢlanmıĢ ve satıĢa 

çıkmıĢtır. Ofisler minimum 250,-m2 olmakla beraber, m2 birim değerleri 3.700,-
ABD$+KDV  ile 4.000,-ABD$+KDV aralığında değiĢmektedir.  

- Kağıthane, Ayazma Yolu üzerinde yer alan Nef Kağıthane 11 projesi inĢaatına baĢlanmıĢ 
ve Haziran 2013„te teslimi planlanmaktadır. Projede ofisler 60, 70 ve 80m2 seçenekleri 

bulunmakla beraber, daha büyük alan ihtiyaçları için birleĢtirme imkanları bulunmaktadır. 

Projede ofislerin m2 birim fiyatları 5.400,-TL (3.400,-ABD$)„dir. 
   

Nitelik olarak mevcutta yer alan plazalara göre, değerleme konusu proje ile tasarım ve taĢıdıkları 
özellik, sunacakları hizmetler bakımından benzer özellikler taĢımalarından ötürü, bu projeleri 

emsal olarak almak daha uygun olmaktadır.  
 

Bu tespitler ıĢığında, değerleme konusu gayrimenkuller üzerinde, imar planı yapılaĢma Ģartları 

doğrultusunda geliĢtirilecek olan AVM+Ofis projesinin m2 satıĢ bedelinin 3.750,-ABD$/m2 
(5.957,25TL/m2) alınmasının uygun olacağı kanaatine varılmıĢtır.  

 
- Proje SatıĢ Hasılatı Kriteri Esas Alınarak Tespit Edilen Arsa Değeri  

 

Rapor‟un 5.2.3.„üncü baĢlığı altında detayları verilen, 13.09.2009 tasdik tarihli 1/5000 ölçekli 
"Tarihi Sadabad + Kentsel Sit EtkileĢim Alanı Koruma Amaçlı Nazım Ġmar Planı" kapsamında ön 

görülen yapılaĢma Ģartlarının, 1/1000 ölçekli Uygulama Ġmar Planı'na aynen aktarılacağını 
düĢünürek yapılan proje varsayımına göre, Ġlköğretim Tesisleri Alanı'na yapılacak terki  ve iki 

parsel alanının tevhidi sonrasında toplam parsel alanının ~10.000,-m2 olacağı ön görülmektedir.  
 

TAKS: %40 ve Emsal: 2,00 ve Hmax: 15,50 plan notları dikkate alınarak geliĢtirilmesi planlanan 

projeye iliĢkin olarak aĢağıdaki varsayımlar yapılmıĢtır: 
 Proje, her biri 2.000,-m2 taban oturumuna sahip 2 ayrı ofis bloğu olacak Ģekilde 

tasarlanacaktır.  

 Bloklar, 1 bodrum kat, 1 zemin kat ve 4 normal kattan oluĢacaktır.  

 Blokların altında 2 kat yeraltı otoparkı olacaktır. 

 1. Bodrum kat ve zemin kat ticari kullanıma tahsis edilecek, 4 normal kat ise ofis 

kullanımında olacaktır. 
 Bloklar arasında bulunan alan, ticari kullanıma tahsis edilecek ve bu emsal dıĢı alanlar, 

emsal dahilinde bulunan alanların %20‟si kadar olacaktır.    

 

Bu değerlendirmeler ıĢığında bu çalıĢmada, ĠNA Analizi çerçevesinde, Piyasa yaklaĢımı yöntemi 
ile elde edilen verilere dayanarak hesaplanan proje geliri, iskonto edilerek değerleme konusu 

arsaların değeri hesaplanmıĢtır.  
 

Projenin gelecekte yaratacağı net gelir akımlarının bugünkü değerinin, arsa değerini yansıtacağı 
öngörüsüyle yapılan varsayım ve ĠNA Analizi hesaplamaları aĢağıdaki tablolarda sunulmuĢtur. 

 

PROJE BĠLGĠLERĠ  

12498 Numaralı Parselin Brüt Parsel Alanı, m2  10.024,00 

Tahmini Ġlköğretim Tesisi Alanı Terki  0,40 

Terk Sonrası Ġmar Parseli Alanı 6.014,40 

11587 Numaralı Parsel Alanı, m2  4.182,00 

Toplam Parsel Alanı 10.196,40 

ĠnĢaat Emsali  2,00 

ĠnĢaat Alanı Toplamı, m2  20.392,80 

Emsal DıĢı Satılabilir Alan, m2  
(Emsal ĠnĢaat Alanı x %20)  

4.078,56 

Proje Satılabilir Toplam Alan, m2 24.471,36 

Proje Satılabilir Alanı, m2  24.471,36 
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Proje Ortalama m² SatıĢ Değeri, ABD$  3.750,00 

Proje SatıĢ Hasılatı, ABD$ 91.767.600,00 

Proje Tamamlanma Süresi , AY  40 

  

  2014 

Proje SatıĢ Hasılatı, ABD$ 91.767.600,00 

Proje SatıĢ Hasılatı, ABD$ (Büyüme %3 
alınmıĢtır.)  

100.276.934,25 

Toplam SatıĢ Hasılatı Oranı, % 0,42 

Toplam SatıĢ Hasılatına Göre Malik Payı, ABD$ 42.116.312,38 

Ġskonto Faktörü (2014 yıl sonuna iliĢkin) 1,33 

Parsellerin Bugünkü Değeri, ABD$  31.679.800,86 

Parsellerin Bugünkü Değeri, TL 50.326.531,65 

 

Proje SatıĢ Hasılatı kriteri esas alınarak gerçekleĢtirilen ĠNA Analizi sonucunda değerleme konusu 

parsellerin değeri 50.325.000-TL olarak hesaplanmıĢtır.  
 

6.6. Kullanılan Değerleme Analiz Yöntemlerin i Açıklayıcı Bilgiler 
ve Bu Analizlerin Seçilme Nedenleri  
 

6.6.1. En Etkin ve Verimli Kullanım Analizi 
 

Değerleme konusu parsellerin mevcut durumlarının “En Etkin ve Verimli Kullanımı“ teĢkil etmediği 
görülmektedir.  

 

Bu sebeple, parseller üzerinde yer alan atıl durumdaki yapıların, yakın çevresinde yapılan 
araĢtırmalardan yola çıkarak, raporun 5.2.3.„üncü bölümünde belirtilen imar fonksiyonuna uygun 

olarak  alt katlar mağaza ve AVM, üst katlar ofis kullanımlı olmak üzere, ticari fonksiyonlu olarak 
geliĢtirilmesinin “En Etkin ve Verimli Kullanımı“ temsil edeceği düĢünülmektedir.   

 
6.6.2. MüĢterek veya BölünmüĢ Kısımların Değerleme Analizi, 

 

Değerleme konusu gayrimenkuller üzerindeki yapılar atıl durumda olduğundan, müĢterek ve 
bölünmüĢ kısımların maliyet analiz hesapları yapılmamıĢtır.   

 
6.6.3. Gayrimenkul ve Buna Bağlı Hakların Hukuki Durumunun Analizi, 

 

Rapor‟un 5.2.2‟nci bölümünde, değerleme konusu gayrimenkullerin Yasal Süreç Analizi‟nde 
detayları verilmiĢtir.  
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7.  ANALĠZ SONUÇLARININ DEĞERLENDĠRĠLMESĠ  
 

7.1. Farklı Değerleme Metotlarının Ve Analiz Sonuçlarının 
UyumlaĢtırılması Ve Bu Amaçla Ġzlenen Yöntem ve Nedenlerinin 
Açıklanması  
 

Konu gayrimenkullerin değerleme çalıĢmasında; 
- Piyasa YaklaĢımı, 

- Piyasa / Maliyet YaklaĢımı ve 

- Gelirlerin Kapitalizasyonu – ĠNA Analizi 
yöntemleri dikkate alınmıĢ olup, uygulanabilirlikleri verilerin kullanılabilirliğine göre değiĢmiĢtir.  

 
Piyasa (Emsal Değer) YaklaĢımı çerçevesinde, değerleme konusu gayrimenkullerin özellikleri 

dikkate alınarak, piyasada yakın zamanda alım–satıma konu olmuĢ, fiili değerleme tarihi itibari ile 
satılık emsal parsel araĢtırmalarına yer verilmiĢ, emsal değerlerden yola çıkılarak 

gayrimenkullerin mevcut değeri hesaplanmıĢtır.  

 
Gelirlerin Kapitalizasyonu-ĠNA Analizi çerçevesinde, mevcut geliĢmelere uygun olarak  

MüĢteri‟nin taraf olduğu projeye iliĢkin, değerlemeye konu gayrimenkuller üzerinde AVM ve Ofis 
projesi geliĢtirileceği varsayımıyla Düzenleme ġeklinde Arsa Payı KarĢılığında Bina Yapımı 

ve Gayrimenkul SatıĢ Vaadi SözleĢmesi gereği bölüĢüme konu olması beklenen mülklerin 

satıĢından sağlanabilecek hasılatın gelecekteki nakit akımlarının bugünkü değeri 
hesaplanmıĢtır.  

 
Farklı yöntemler kullanılmak suretiyle elde edilen sonuçlar aĢağıdaki tabloda gösterilmiĢtir: 

 

ÖZET TABLO, TL 

Piyasa YaklaĢımı 49.450.000,- 

ĠNA Analizi 50.325.000,- 

 
Sonuç olarak;  

- Farklı yöntemlerle bulunan gayrimenkul değerlerinin birbirleriyle önemli ölçüde örtüĢtüğü 

ve tutarlı olduğu, 
- Piyasa YaklaĢımıyla hesaplanan değerin, değerleme konusu gayrimenkullerin rayiç 

değerini en doğru Ģekilde yansıtacağı, bu yöntemle hesaplanan 49.450.000,-TL‟lik 
değerin gayrimenkullerin adil piyasa değeri olarak kabul edilmesinin uygun olacağı, 

kanaatine varılmıĢtır.  

 

7.2. Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Niçin Yer 
Almadıklarının Gerekçeleri  
 

Bu değerleme çalıĢmasında, asgari bilgilerden raporda yer verilmeyen herhangi bir husus 

bulunmamaktadır.   
 

7.3. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmediği Ve Mevzuat 
Uyarınca Alınması Gereken Ġzin Ve Belgelerin Tam Ve Eksiksiz 
Olarak Mevcut Olup Olmadığı Hakkında GörüĢler  
 
Rapor‟un 5.2.3. Gayrimenkullere Ait Ġmar Planı/KamulaĢtırma ĠĢleri v.s. Bilgileri bölümünde 

detayları verildiği üzere; Değerleme konusu gayrimenkullerin yer aldıkları alan için 13.09.2009 
tasdik tarihli 1/5000 ölçekli "Tarihi Sadabad + Kentsel Sit EtkileĢim Alanı Koruma Amaçlı Nazım 

Ġmar Planı" tamamlanmıĢ, fakat 1/1000 ölçekli Uygulama Ġmar Planı henüz tamamlanmamıĢtır. 

Bu sebeple 1/1000 ölçekli uygulama Ġmar Planı tamamlanıp onaylanmadan, proje uygulamasına 
geçilemez.  
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8.  SONUÇ  
 

8.1. Nihai Değer Takdiri   
 

Polisan Holding A.ġ.‟nin talebi üzerine, mülkiyeti Polisan Yapı ĠnĢaat Taahhüt Turizm Sanayi 
ve Ticaret  Anonim ġirketi‟ne ait, tapuda;  

- Ġstanbul Ġli, Kağıthane Ġlçesi, 3 pafta, 11587 parsel numarasında kayıtlı, 4.182,00m2 
yüzölçümlü kargir fabrika ve müĢtemilatı, 

- Ġstanbul Ġli, Kağıthane Ġlçesi, 3-13 pafta, 12498 parsel numarasında kayıtlı 10.024,00m2 
yüzölçümlü kargir iki fabrika ve müĢtemilatı  

olarak kayıtlı gayrimenkullerin, adil piyasa değerinin tespitine yönelik yapılan çalıĢmalar 

sonucunda;  

 

Değerleme konusu gayrimenkullerin toplam  adil (rayiç) piyasa değerinin, takyidatlar 

dikkate alınmaksızın, değerleme tarihi itibariyle ve  peĢin değer esasına göre; 

 

 KDV hariç 49.450.000,-TL,  

 KDV dahil 58.351.000-TL, 

 

Olduğu kanaatine varılmıĢtır. 

 

Saygılarımızla, 

 
 
 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

Güner ġAN  
Değerleme Uzmanı   

S.P.K. Lisans No.: 400288 

Yusuf YaĢar TURAN 
Sorumlu Değerleme Uzmanı 

S.P.K. Lisans No.: 400471 
  
 
 

 
 
 

 
 

 
 

 
 
 

 
 

 
 
 

 
 

 
ĠĢbu rapor, Standart Gayrimenkul Değerleme Uygulamaları A.ġ. tarafından Polisan Holding A.ġ.‟nin yazılı talebi üzerine iki nüsha ve 
orijinal olarak üzenlenmiĢ olup kopyaların kullanımı halinde ortaya çıkabilecek sonuçlardan ġirketimiz sorumlu değildir. 
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9.  RAPOR EKLERĠ   
 
EK 1: GAYRĠMENKULLERE AĠT FOTOĞRAFLAR  
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EK 2: GAYRĠMENKULLERE AĠT TAPU BELGELERĠ  
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EK 3: GAYRĠMENKULLERE AĠT YAZILI TAKYĠDAT BELGELERĠ 
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EK 4: GAYRĠMENKULLERE AĠT ĠMAR DURUMU BELGELERĠ    
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EK 5: GAYRĠMENKULLERE AĠT YAPI RUHSATI VE YAPI KULLANMA ĠZĠN BELGELERĠ 

(ESKĠ) 
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10.  DEĞERLEMEYĠ YAPAN DEĞERLEME UZMANLARININ 
DEĞERLEME LĠSANS BELGESĠ ÖRNEKLERĠ  

 

 

 

 
 

11.  DEĞERLEME KONUSU GAYRĠMENKULÜN ġĠRKET 
TARAFINDAN DAHA ÖNCEKĠ TARĠHLERDE DEĞERLEMESĠ 
YAPILMIġ ĠSE, SON ÜÇ DEĞERLEMEYE ĠLĠġKĠN BĠLGĠLER  

 
Rapor‟a konu gayrimenkullere iliĢkin olarak ġirket tarafından daha önce hazırlanmıĢ gayrimenkul 

değerleme raporu bulunmamaktadır.   
 

 

 
 



                                      
 
 
 

                                    
                                              STANDART GAYRĠMENKUL DEĞERLEME UYGULAMALARI A.ġ. 
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