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OZET

TASINMAZLARDA GELIRLERIN KAPITALIZASYONU YAKLASIMININ
OLCULMESI VE ORNEK UYGULAMA

Tasinmaz, barinma ihtiyacinin Oniine ge¢mis, ticari bir anlam ve statii
kazandiran bir eleman olmustur. Taginmazin, alim satim iglemleri gérmesi, yatirim araci
olarak kabul edilmesi ile miilk degerinin dogru tespitinin 6nemi ve gereksinimi ortaya

cikmustir.

Zaman iginde gelisen finansal piyasalar ve kiiresellesmenin etkileri ile giivenilir
degerleme yontemleri ve standartlar belirlenmistir. Uluslararast kabul gormiis
degerleme standart ve yontemleri ile degerlere giivenilirlik artmis; bu degerler

tizerinden miilkler yatirnm amagli olarak yogun sekilde kullanilabilir hale gelmistir.

Bu ¢alismada degerleme yontemlerinden gelirlerin kapitalizasyonu yonteminin,

ticari bir miilk iizerinden 6rneklenmesi ve incelenmesi yapilmistir.
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MEASUREMENT OF INCOME CAPITALIZATION APPROACH ON REAL
ESTATES AND A CASE STUDY

The real estate becomes a factor, adding a commercial meaning and status
beyond housing need. By selling and purchasing of the real estate and considering it as
a investment tool, importance and need of correct determination of property value

appear.

Reliable valuation methods and standards are determined with developing
financial markets and effects of globalization. Reliability of internationally accepted
valuation standards and methods and values increase; the properties on these values
become available for the purpose of investment.

In this study sampling and examining of income capitalization method, which is

one of the valuation methods are performed on a commercial property.
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1. GIRIS

Gayrimenkul, tasinmaz mal anlamina gelmektedir. Gayrimenkul, bulundugu
yerden bagka bir yere taginmasi miimkiin olmayan bir arazi ve araziye bagl olarak insa
edilmis yapilar olarak tanimlanabilmektedir. Tirk Medeni Kanunu’na gdre tasinmaz
miilkiyetinin konusu; (1) Arazi, (2) tapu kiitiiglinde ayr1 sayfaya kaydedilen bagimsiz ve
siirekli haklar ve (3) kat miilkiyeti kiitiigiine kayithh bagimsiz bdliimler olarak

belirlenmistir.

Bir varligin  “deger”inin  tespit edilmesi, degerleme faaliyetlerini
olugturmaktadir. Gayrimenkul degerlemede kullanilan yontemler bulunmaktadir. Emsal
Karsilastirma Yontemi, Maliyet Yontemi ve Gelirlerin Kapitalizasyonu (Indirgeme)

Yontemi geleneksel yontemleri olusturmaktadr.

Gayrimenkul degerleme, uzmanlik gerektiren bir faaliyettir. Degerlemelerde
gayrimenkuliin ¢evresi ile birlikte dikkate alinip, konumsal etkilerinin yani sira,
hukuksal yonii, sosyolojik durumu, ¢evresi ve ekonomik katkisinin da iyi kavranilmasi

gerekmektedir.

Calismanin  konusunu, tasinmaz varliklarda gelirlerin kapitalizasyonu
yonteminin incelenmesidir. Bu nedenle gelirlerin kapitalizasyonu yontemi g¢alismada
daha ayrintili olarak ele alinmaktadir. Calismada ayrica konuyla ilgili bir uygulamaya

da yer verilmektedir.

Birinci boliimde, kisa bir giris yapilmis ve ¢alismanin igerigi hakkinda bilgi

verilmistir.

Ikinci boliimde, tasmmmaz ve degerleme ile ilgili temel bazi kavramlar

agiklanmustir.

Ucgiincii béliimde, tasinmaz deger tespitinde kullanilan geleneksel yontemler ve
analizler incelenmistir. Yontemlerin kullanim alanlari, zorluklar1 ve kullanilmasinin

hatali olacag1 durumlar aktarilmistir. Formiilleri 6rnekleri ile incelenmistir.



Dordiincii  boliimde, gelirlerin - kapitalizasyonu yontemi detayli sekilde

agiklanmustir.

Besinci boliimde, otel nitelikli gayrimenkuliin degerleme 6rnegi incelenmistir.
Ornek olarak olusturulan bir miilkiin, gercekci piyasa verileri kullanilarak degerleme
yaklasimi uygulanmustir. Oncelikle bolge analizi ve pazar arastirmasi yapilmistir. Konu
miilke benzer nitelikteki otellerin kiinyeleri olusturulmustur. Sonrasinda konu miilkiin
gelirlerin kapitalizasyonu yontemi g¢ergevesinde degerleme islemi gergeklestirilmistir.

Kullanilan varsayimlar agiklanmis ve finansal hesaplamalar yapilmistir.

Calismanin son boliimiinde ise, yapilan ¢alismanin Sonuglart yorumlanmustir.



2. GAYRIMENKUL VE DEGERLEME iLE iLGiLi TEMEL
KAVRAMLAR

Bu bolimde tasinmaz ile ilgili genel bilgi aktarilmakta ve bazi temel

kavramlara aciklik getirilmektedir.

Tasinmaz mal edinme istegi temelde ihtiyagtan yola ¢ikmaktadir. Maslow’un
ihtiyaclar hiyerarsisinde ilk ihtiyag, fizyolojik olanlardir. Yani; nefes alma, yeme igme
gibi hayatta kalmay1 saglayan ihtiyaclar. Ikinci ihtiyag ise giivenlik ihtiyacidir. Yani;
barmma iggiidiisiidiir. Insanoglu kendisini ve ailesini tehlikeden uzak tutmak ister.
Bunun ilk agamasi da barinmak, glivenli bir yerde yasamaktir. Taginmaz mal ediniminin

de temelinde bu ihtiya¢ bulunmaktadir.

En temel ihtiyaglarindan olan barinmayi saglayan fiziksel alan olan konut, ayni
zamanda aileyi bir arada tutan bir mekandir. Bu sebeple insanlarin konuta sahip
olmalar1, giyim, saglik ve yiyecek gibi bir insan hakkidir. Insan Haklar1 Evrensel
Beyannamesi’nde ve Birlesmis Milletler habitat 2 Istanbul Bildirgesi’nde bu durumun
insan hakki oldugu agikc¢a belirtilmistir.® Ayrica, anayasamizin 56. ve 57. Maddeleri ile
birlikte saglikli ve dengeli bir cevrede yasamak ve yeterli kalitede bir konut sahibi

olmak, herkes i¢in bir hak olarak kabul edilmistir.

Edinilen tasinmaz malin {ilke kanunlarina gore varislerine (6zellikle
cocuklarina) birakma istegi aslinda onlarin da barinma ve giivenlik ihtiyacini giderme

giidiistinden kaynaklanir.

Tasinmaz mallarin, tizerinde kurulan haklarin agikliga kavusturulmasi,
korunmasi ve bu haklarin herkese karsi ileri siiriilebilmesi i¢in, bunlarin Medeni Kanun
ve Tapu Kanunu ile belirlenen sartlara uygun bigimde tescillerinin yapilacagi ve
kayitlarinin tutulacag: bir kuruma ihtiyag vardir. Ulkemizde bu ihtiyag icin olusturulan
kurum, Tapu Sicilidir.

“Tapu sicili devlet korumasi altindadwr. Tescili yapilan tasinmaz mallar

tizerindeki her tiirlii islem (ipotek, satis, bagis vb.) tapu sicili tizerinden yapilir ve takip

1 Ali Hepsen, Finansal Krizlerde Gayrimenkul Finansman Piyasalarimin Rolii Ve Gayrimenkul Fiyat
Endekslerinin Onemi, 1.Basim, Istanbul: Literatiir, 2011, s.1.



edilir. Bu sebeple tapu sicili bir iilkenin sosyal ve ekonomik a¢idan ¢ok 6nemli rolii olan
gayrimenkullerde, miilkiyetin  edinilmesi, devredilmesi ve haklarin kurulmasi

islemlerinde basvurulan ve devlet giivencesinde olan kurumdur.”?

Tapu dairelerinin kurulusu 1874 tarihi itibariyle gerceklesmistir. Bu yildan
itibaren emlak yoklamalar1 yapilmis ve tutulan deftere emlak yoklama defteri
denilmistir. Ulkemizde modern tapu sisteminin kurulmasi, 1926 yilinda Medeni

Kanunun yiiriirliige girmesi ile miimkiin olmustur. 3

Medeni Kanunun 997. Maddesi’ne gore “Tasinmazlar iizerindeki haklar
gostermek iizere tapu sicili tUtulur. Tapu sicili, tapu kiitiigii ve kat miilkiyeti kiitiigii ile
bunlar: tamamlayan yevmiye defteri ve belgeler ile planlardan olusur. Sicilin ornegi,

nasil tutulacagi ve yardimci siciller tiiziikle belirlenir.”

Tapu Sicil Tiziigiinin 4.maddesinde ise “Tapu sicili, tasinmaz mal ile
tizerindeki haklarin durumlarim géstermek tizere, Devletin sorumlulugu altinda, tescil

ve agiklik ilkelerine gére tutulan sicildir.” ifadesi yer almaktadir.

Tiiziiglin 5.maddesinde: “Her ilgenin idari simirlari bir tapu sicil bolgesidir.
Tapu sicili, bolgesi icindeki her mahalle ve koy igin ayri ayri diizenlenir. Genel
miidiirliik, islemlerin niifus yogunlugunun ¢ok oldugu ilcelerde birden fazla miidiirliik

olusturulabilir.” denilmektedir.

Miilkiyet hakki bir seye sahip olma, hakkin konusu olan sey tizerinde kanunun
(Tirk Medeni Kanunu 683. Maddesi) ¢izdigi sinirlar i¢inde diledigi gibi tasarruf etme
yetkisi veren bir haktir. Miilkiyet hakki, tapu siciline tescil ile baglar.

Miilkiyet hakki Anayasanin 35.maddesinde: “Herkes miilkiyet ve miras

1

hakkina sahiptir. Bu haklar ancak kamu yarari amaciyla kanunla sumirlandirabilir.’

seklinde diizenlenmistir.

2 Mehmet Bozan, Tiirk Hukukunda Gayrimenkul Mevzuati, istanbul: 1.U. Basim ve Yaymevi Midiirliigii, 2004,
s.117.
% Bozan, s.127.



Medeni Kanunun 683.maddesinde ise: “Bir seve malik olan kimse, hukuk
diizeninin swmrlart icinde, o sey iizerinde diledigi gibi kullanma, yararlanma ve
tasarrufta bulunma yetkisine sahiptir. Malik, malint haksiz olarak elinde bulunduran
kimseye karsi istihkak davast agabilecegi gibi, her tiirlii haksiz el atmanin énlenmesini

de dava edebilir.” Ifadesi ile miilkiyet hakkinin kapsamini tanimlayan bir yol izlemistir.
Medeni Kanunun 704.maddesine gore tasinmaz miilkiyetinin konusu;
e Arazi,
e Tapu kiitiiglinde ayr1 bir sayfaya kaydedilen bagimsiz ve siirekli haklar,
e Kat miilkiyeti kiitiigline kayith bagimsiz boliimler
olarak tanimlanmustir.
2.1. Temel Kavramlar

Gayrimenkul degerlemesi i¢in, gayrimenkul ile ilgili temel kavramlarin

bilinmesi gerekmektedir.
2.1.1. Gayrimenkul Kavrami

Gayrimenkul, tasinmaz maldir.* Gayrimenkul, bulundugu yerden baska bir
yere taginmasi miimkiin olmayan bir arazi ve lizerindeki araziye bagli olarak insa
edilmis yapilar olarak tanimlanabilmektedir. Bos veya iizerinde gelistirme yapilmis her
arazi “gayrimenkul” yeni medeni kanununa gore ‘“tasinmaz” olarak adlandirilir.
Tasinmaz, fiziksel bir varlik olan arazi ve bu toprak pargasi tlizerine insanlar tarafindan

insa edilen yapilardir.®> Sabit ve somut bir varliktir.

4 Andrew Baum, Commercial Real Estate Investment -A Strategic Approach-(E-book), Second Edition, London:
EG Books — A division of Reed Business Information, 2009, s.5.

5 Canatay Hacikoylii, “Gayrimenkul Degerlemesi”, Serpil Altinirmak(Ed.) Emlak Finans ve Emlak Degerleme
icinde Unite-4, Eskisehir: Anadolu Universitesi Agikdgretim Yaymi, 2013, s.79.



“Gayrimenkul, fiziksel olarak arazi ve araziye eklenmis olan yapilardir.

Uzerindeki yapilandirmalar: da iceren belirli bir arsa veya arazi parcasidir.”

Tasinmaz “Arazi ve agaglar, mineraller gibi topragin pargasi olan her sey,
araziye yapilan binalar gibi siirekli yapilar, mekanik ve elektriksel olarak binaya fayda
saglayan tiim biitiinleyici parcalar ile yerin altindaki ve iistiindeki her sey”’’ olarak

tanimlanmaktadir. Bu tanim su kriterleri icermektedir:

e Arazi

e  Arazi lizerindeki ve i¢indeki agac, mineral gibi unsurlar
e  Arazi lizerine sonradan yapilan yapilar

e  Yapilara ait bilesenler

e  Genel anlamda yerin altindaki ve iistiindeki her sey.

"Gayrimenkul, en yalin anlamda, fiziksel olarak arazi ve bu arazi iizerine insa
edilmis yapilar olarak tammlanabilir.”® Yapilar1 oturmaya elverisli olan yapilar ve
oturmaya elverisli olmayan yapilar olarak iki gruba ayirmak miimkiindiir. Ticari

miilkler, iiretim tesisleri, aligveris merkezleri; oturmaya elverisli olmayan yapilardir.

Tasinmaz cesitleri, degerleme uzmani tarafindan degerlendirilen tasinmazlar,
kullanic1 ve tasinmazin cinsi agisindan asagidaki sekilde siniflandirilabilir. Bu tasinmaz

cesitlerinin her biri, degerleme agisindan ayr1 bir uzmanlik ve tecriibeyi gerektirir.

e  Konut: Insanlarm barinmak amaciyla kullandiklar1 apartman dairesi, villa gibi
her tiirlii ev, konut olarak degerlendirilir. “Insanlarin icinde yasadiklar: ev,

apartman vb yer, mesken, ikametgah.

6 Michael McKinley, The Appraisal Of Real Estate, Erbil Tore (cev). 12.Baski, Chicago: Appraisal Institute, 2001,
s.8.

7 International Valuation Standarts Council, International Valuation Glossary, http://www.ivsc.org/glossary#letter r,
(07.09.2014)

8 Hepsen, Finansal Krizlerde Gayrimenkul Finansman Piyasalarimin Rolii Ve Gayrimenkul Fiyat
Endekslerinin Onemi, s.1.

®BiiyiikTiirk¢eSozliik,
http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_bts&arama=kelime&quid=TDK.GTS.5¢c10c4a3dce876.19112271
(12.06.2018)
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Ticari Tasinmazlar: Uriinlerin alim satimlarmim gergeklestirildigi, bunlara

bagli olarak hizmetlerin verildigi ofis yapilar, is merkezleri, aligveris

merkezleri, turizm tesisleri gibi ticari islem yapilan tiim miilklerdir.

e  Endiistriyel Tasinmazlar: Endiistriyel iiretimin yapildig: her tiirlii tasinmazi

kapsar.

e Tarmmsal Tasmmmazlar: Uzerinde tarim yapilan ve gelir elde edilen
tasinmazlardir. Bu miilklerin deger tespitinde topragin cinsi, su durumu,
verimliligi, topografyasi, iklim Ozellikleri ve diger kullanim imkanlar1 da

incelenir.

e Ozel Amach Tasmmazlar: Okullar, golf alanlari, ibadet alanlar1 gibi
tasinmazlar1 kapsar. Bu tlir miilkler 6zel amagla kullanildigindan, piyasada
yogun sekilde alinip satilmazlar. Bu sebeple bu miilklerin kargilastirmali

analizini yapmak daha zordur.*®
2.1.2. Arazi Kavram

“Yeryiizii par¢asi, yer, toprak anlamina gelir. Arazi, toprak, iklim, topografya,
ana materyal, hidroloji ve canlilarin degisik oranda etkisi altinda bulunan yeryiizii
parcasini ifade eder. Arazi parseli ise tiirdes miilkiyet haklari altinda, miilkiyet hakkina

konu, simirlart belirlenmis tek bir kapali arazi alam ya da uzaydaki bir hacimdir.*

Insan yasaminin temel gereksinimlerinden olan yer (toprak) kisithdir. Bu
sebeple konumu, verimliligi, biiyiikligli, cephesi gibi sebepler ile kiymeti daha da
artmaktadir.

“Arazi, insanlarin sosyal ve ekonomik faaliyetlerinin temelini saglar. Arazi
hem somut fiziki bir varliktir, hem de zenginlik kaynagidir. Hayat ve toplum i¢in elzem
oldugundan, hukuk, ekonomi, sosyoloji ve cografya gibi disiplinler i¢in de énemlidir. Bu

disiplinlerin her biri miilk konusunun degisik bir kavramini kullanir.

10 Mehmet Dogan, Gayrimenkul Degerleme Esaslar, istanbul: Karacan Akademi Yaynlart, s.3.
1 Dogan, s.127.



Hukukun genis ilgi alani iginde miilkiyet ve arazinin kullanimi gibi konular
islenir. Ekonomide ise, arazi iiretimin dort aracindan biri olarak emek, sermaye ve
girisimcilik ile birlikte amlir. Arazi, bir iilkenin ulusal servetini saglayan bir ¢ok 6ge

icerir. Sosyoloji topragin ikili dogasim agiklar?:

e Herkes tarafindan paylasilan bir kaynak,

e Bireyler tarafindan sahip olunabilen, alinip satilabilen ve kullanilabilen

bir mal.

Cografya topragin fiziksel 6gelerini ve bunu kullanan insanlarin eylemlerini
acgiklar. Hukukg¢ular, ekonomistler, sosyologlar ve cografyacilar arazinin ozellikleri

konusunda ortak anlayiglara sahiptirler:

e Her toprak parseli konum ve yapist agisindan kendine ozgiidiir.
o Toprak fiziksel olarak hareketsizdir, kimildatilamaz.

o Toprak siireklidir, eskimez.

o Toprak arzi stmirlidir.

)

o Toprak insanlar igin faydaldwr.’

Avrazi, tim hayatimiz boyunca 6nemli noktadadir. Bu nedenle, cografyacilar,
hukukgular, ekonomistler ve sosyologlarin odak noktasidir. Bu meslekler arazi ve

kullanmimuyla ilgili ¢aligmalar yaptikca toplumlar da etkilenmektedir.*3

Arazi, Tapu Sicil Nizamnamesi’nin 3’lincii maddesinin 2’nci climlesinde
“hudutlar: tefrike kafi vasitalar ile tahdit ve tayin edilmis bilumum sath-i1 zemindir.”
seklinde tanimlanmistir. Yasal anlamda arazi, sahiplik konusu olarak fiziksel zemin ya
da toprak ve ona ilisik bulunan her seydir; 6rnegin agaglar, binalar, ¢itler vb. ve iginde

ve onun iizerinde olan her sey, mesela madenler ve akan sudur. Gayrimenkul ise

2 McKinley, s.3.
13 SPK, Sermaye Piyasas1 Kurulu, “Sermaye Piyasasinda Uluslar arast Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig”,
Seri: vii, No:45, http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=591&fn (06.05.2013), s.9.
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merhum tarafindan kendisinin Oliim anina kadar bu toprak/arazide tuttugu

menfaatleridir.1*

Smirlar belirlenmis toprak parcasina arazi denilmektedir. Araziler, belediyeler,
valilikler veya il ozel idarelerince imar kanunu hiikiimlerine gore hazirlanan imar
uygulama planlar1 ile belli Olciilere gore ayrilarak (boliinerek) iizerine yapi insa

edilebilecek hale getirilirler. *°

2.1.3. Arsa Kavram

Belediye ve miicavir alan simirlart veya koy yerlesik alanlarinda yapilan
planlarda yapilagma alani olarak planlanan yerlerde bulunan arazi pargasina arsa denir.

Arazinin yapi insa edilebilir niteligi arsadir.

“Imar uygulamasi ile olusan parsellere arsa denilmektedir. Arsa, arazinin
imar iglemine tabi tutularak, tizerinde yapi insa edilebilir hale getirilmesi ile bu niteligi

kazamir.” 18

Kadastrosu yapilmig yerlerde sinirlanmig toprak pargasina ‘Parsel’

denilmektedir.’

Imar adas1; imar planindaki esaslara gére meydana gelen adadir. Kadastro adasi

ise; kadastro yapildig1 zaman var olan adadir.8

Tasinmaz mallarin siirlarinin yerinin belirlenmesi ve lizerindeki haklarin tespit
edilmesi islemine kadastro uygulamasi denilmektedir. Plan; bir boélgenin belli bir

Olcekte kusbakisi ¢izilmesidir.

14 Jack Rostron (Edit.), Robert Hardy-Pickering, Laura Tatham ve Linda Wright, Dictionary of Property and
Construction Law, 1.Basim, London and New York: Spon Press — Taylor & Francis Group, 2002, s.105.

15 Bozan, s.2.

16 Bozan, s.3.

7 TDUB, Tiirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi, “TUGDES Tiirkiye Degerleme Standartlar1 Caligmas1”, 1.Versiyon,
Eyliil 2011, http://www.dud.org.tr/Custom/OdesisMc/tugdes_taslak_metni.pdf, (10.02.2013), s.15.

8 Jstanbul Imar Yonetmeligi, 15.06.2007 karar tarih ve 1512 karar no, http://www.ibb.gov.tr/tr-
TR/kurumsal/Birimler/ImarMd/Documents/imar_yonetmelik.pdf, (24.05.2013) s.18.
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http://www.ibb.gov.tr/tr-TR/kurumsal/Birimler/ImarMd/Documents/imar_yonetmelik.pdf
http://www.ibb.gov.tr/tr-TR/kurumsal/Birimler/ImarMd/Documents/imar_yonetmelik.pdf

Kadastro islemi yapildiginda, belli bir plana (haritaya) baglanir ve sahibi
belirlenir. Haritas1 ¢ikarilmis ve smirlan ile yiizolglimii belirlenmis arazi pargasina

parsel denilmektedir.

2.1.4. Deger Kavrami

Sozlik anlamina gore; bir seyin 6nemini belirlemeye yarayan soyut oOl¢ii,
degdigi karsilik, kiymettir.'® Deger, subjektif bir kavramdir. Kisinin her hangi bir
varliga sahip olmasi i¢in ddemeye hazir oldugu bedel olarak algilayabiliriz. Dolayistyla

bir varligin degeri, kisiden kisiye gore degisebilir.

“Mal veya hizmet i¢in alicilarin veya saticilarin iizerinde uzlasmaya varacaklart

varsayimsal veya hayali fiyati temsil etmektedir.”*°

Alict ve satict arasinda fiyat ile ilgili, el degistirecek olan miilk i¢in olusturulan

ekonomik kavramdir.?!

Bir varligin kullanim degeri, sagladigi toplam fayda veya varligin degdigi
karsiliktir.?2

“Belirli bir zamanda belirli bir alici ve satict i¢in parasal ederi, gayrimenkul

miilkiyetinin ileride gerceklesecek yararlarimin bugiinkii degeri.

Deger, taginmazin faydasi veya toplumun ihtiyaglarini kargilama kapasitesine
bagli olarak olusur. Miilkiin benzersiz olmasi, dayanikliligi, gérece sinirlt arzinin olmast

ve konu miilkiin 6zel faydasi ile olusur.?*

Deger, belirli piyasa sartlarinda ve belirli zamanda bir malin, tahmin edilen

satis fiyat: olarak tanimlanir.®

OBiiyiik Tiirk¢eSozliik,
http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_bts&arama=kelime&guid=TDK.GTS.517fc2e976ba20.03944348
(30.04.2013)

2 Erol Koktiirk ve Erdal Koéktiirk, Tasinmaz Degerlemesi, 3.Basim, Ankara: Segkin, 2016, s.60.

21 TDUB, TUGDES Tiirkiye Degerleme Standartlar1 Calismas, s.17.

22 Adalet Hazar, Gayrimenkul Degerleme, 1. Baski, Ankara: Seckin, 2013, s.112.

2 McKinley, a.g.e. s.20.

24 TDUB, TUGDES Tiirkiye Degerleme Standartlar1 Calismast, s.16.

ZRostron, Hardy, Tatham, Wright, a.g.e., s.154.
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Mal veya hizmetin sahibine saglayacagi faydalar sonucunda deger ortaya ¢ikar.
Farkli alic1 ve saticilar i¢in bir varligin degeri degisebilir. Diger bir deyisle “Bir varligin
sahibine olan degeri, piyasa kosullari ¢ercevesinde hareket eden alict ve saticilar
tarafindan her durumda dogru algilanamayabilir. Bunun baglica nedenleri asagida

siralanmigtir®®:

o Varligin ongériilemeyen fayda ve zararlari,

e Belirli bir tarih itibariyle piyasalarda ve ekonomik kosullardaki genel
dalgalanmalar,

o Varligin dogasi ve ozellikleri ile ilgili olmayan, alict ve saticiya ozel

nedenler”.

Deger, miilkiyetin belirli bir zamanda ve belirli kosullarda satildiginda getirecegi

beklenen fiyatidir.?’

“Deger faktorleri; bir iiriin, esya ya da hizmetin degeri onlarin dogasi geregi
olusmaz; bu degerleri piyasayr olusturan bireyler olusturur. Degeri yaratan iliskiler
karmasiktir ve degeri etkileyen faktorler degistiginde deger de degisir. Tipik olarak dort

karsilikly bagimli ekonomik faktor degeri olugturur®:

1. Yararliik: Bir iiriiniin insanin istegini, gereksinimini yada arzusunu tatmin etme
vetenegidir.

2. Kitlik: Bir kalemin var olan yada beklenen arzina karsi ona olan taleptir. Genel
olarak talep sabit ise, bir malin kithgr onu daha fazla degerli yapar.

3. Arzu: Satin alanmin bir gereksinimini karsilama (ornegin barinma, giyinme, gida,
arkadashk) yada hayatt devam ettirecek seyler disindaki  bireysel
gereksinimlerini giderme istegidir.

4. FEtkin alim giicii: Bir birey yada bir grubun bir piyasaya katilma yetenegidir.

Yani, mal ve hizmetleri nakit yada nakit esdegeri ile satin almasidir.”

2% Nurgiil Chambers, Firma Degerlemesi, 2.Basim, Istanbul: Beta Kitabevi, 2009, s.6.
271 Rostron, s.194.
28 McKinley, s.30.
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Deger, gayrimenkuliin sagladigi yarar ve toplumun ihtiyaglarini karsilama
derecesine gore ortaya cikar. Miilkiin essizligi, konumu ve yarar1 degerin olugmasini

saglar.

“Deger, insan emegi... Metafizik ekonomi anlayisina gore deger, bir seyin
yararidir. Ornegin Adam Smith’e gére deger, bir malin baska mallar1 satin alma
giictidiir. Degerin insan emeginden dogdugunu ve mal iiretimiyle ilgili tarihsel bir
kategori oldugunu diyalektik ekonomi anlayisi ortaya koymustur. Bu anlayisa gore
deger, malda maddelesmis toplumsal emektir. Degerin, kullanmima ve degistirme
islemleriyle ilgili iki yonii bulundugunu binlerce yil once Aristoteles de gormiistii.

Ekonomik deger, kullanma degeri degil, degistirme degeridir.”*

2.1.5. Degerleme Kavrami

Kisisel bir etki olmaksizin, alicinin tam bilgi sahibi oldugu ortamda, pazarda
makul bir silire kalmis olan miilkiin en yiiksek satis degerinin tespit edilme

calismasidir.*

Deger, bir seyin para ile 6l¢iilebilen karsiligi, degerleme ise bir seyin degdigi

kiymet ya da para ile 6lgiilebilen kargiligini belirleme islemidir.

“Degerleme siireci, degerleme uzmanimin bir miisterisinin gayrimenkul degeri
hakkinda sordugu sorulara yamit hazirlamak icin izledigi sistematik bir dizi

prosediirdiir. !

Gayrimenkul degerlemesi genel olarak; bir miilkiin belli bir tarihteki imar
durumunun, konumunun, zemin, ingaat ve alt yapisinin, parsel seklinin, boyutunun,
genisliginin, ulasim imkanlarin ve gelir gibi degerinin olumlu yada olumsuz
etkileyebilecek diger tiim unsurlarinin dikkate alinarak, kiymetinin/degerinin para

cinsinden belirlenmesi siirecidir.3?

29 Orhan Hangerlioglu, Ekonomi Sézliigii, 6.Basim, Istanbul: Remzi Kitabevi, 1995, s.52.

% Serkan Yalgin, Gayrimenkul Degerlemesinde Degerleme Uzmanhg Uzerine Bir inceleme, istanbul Teknik
Universitesi, Yiiksek Lisans Tezi, 2004, s.2.

31 McKinley, s.49.

% Dogan, s.1.
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Gayrimenkul degerleme olduk¢a teknik ve uzmanlik gerektiren bir istir.
Degerleme, bir gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin ya da gayrimenkule bagli hak ve
faydalarin degerlemesi yapilacak tarihteki degerinin objektif unsurlara dayanilarak

belirlenmesi islemidir.

“Objektif ve tarafsiz bir sekilde, bir tasinmaza iliskin nitelik, fayda, cevre,
kullanim kosullar: gibi faktorlerin degerlendirilmesi suretiyle soz konusu tasinmazlarin
degerlerinin tespit islemidir. Baska bir anlatimla, bir tasinmaz projesinin veya
tasinmaza bagl hak ve faydalarin belli bir tarihteki olasi degerinin, bagimsiz ve tarafsiz
olarak belirlenmesi amaci ile yapilan ¢alismaya degerleme, bu ¢aligmanin sonucunda
ulasilan tutara ise deger denir. Takdir edilen deger maliyet bedeli olabilecegi gibi,

Pazar fiyati veya satis fivati da olabilir. ">

Bir tasinmaz degerleyicisinin deger tanimlamasi gelecekteki gelir ve/veya
sermaye alimi igin bugilinkli fiyat olabilmektedir. Burada bugiinkii fiyat bugiinkii

degerdir.3
Bugiinkii deger de, miilkiyetin gelecekteki degerinin iskonto edilmis degeridir.®®

Bir gayrimenkuliin ve gayrimenkule bagl hak ve faydalarin, belirli bir tarihteki
degerinin bagimsiz ve tarafsiz Olciitlerle, degerlemeci tarafindan takdir edilmesidir.
Takdir edilen deger ile fiyat ayn1 degildir. Taginmazin piyasada el degistirdigi miktara
fiyat, uzmanin miilk i¢in takdir ettigi miktara ise deger denilmektedir. Dolayisiyla
degerlemeyi, uzmanin ¢alismasi neticesinde olusan kanaatin rakamsal ifadesi olarak da

tanimlamak s6z konusu olabilir.

2.1.6. Fiyat

“Fiyat, maliyet ve deger kavramlar:, degerleme uzmanlari tarafindan
kullanilan ve dikkatle tanimlanan kavramlardwr. Fiyat kavrami belirli bir anlasmay

cevreleyen sartlar altinda belli bir alicinin 6demeyi kabul ettigi ve belli bir saticinin

3 Dogan, s.2.

34 Michael Blackledge, Introducing Property Valuation, (E-book), 1.Basim, London and New York: Routledge —
Taylor & Francis Group, 2009, s.5.

35 Rostron, s.144.
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almayr kabul ettigi tutardwr. Fiyat bir kez kesinlestikten sonra artik satis ya da anlasma
fiyati olarak tamimlanir ve bir degis tokusu ifade eder; fiyat tamamlanmis bir

gercektir. %

“Para diliyle ifade edilen degerdir. Klasik ekonomi anlayisina gore ekonomi
bilimi, bir fiyat bilimi olarak tammlanwr. Metafizik ve diyalektik anlayislar fiyatin
tammunda birlesirler. Fiyat, parayla dile getirilmis degistirme degeridir. Pazarda on
kurus fiyatla satilan bir malin degeri bu fiyatin altinda yada iistiinde olabilir. Fiyat, bir
miktar malla bir miktar para arasinda kurulan bir iliskiden ibarettir. Bu iliski, insanlar
arasinda gercek degeri belirtmeye egimli kosullarda kurulabilecegi gibi istekli ve
ihtiyag gibi psikolojik ve fizyolojik etmenlerin etkisiyle de kurulabilir. Ekonomi dist
psikolojik ve fizyolojik etmenlerin rol oynadigi hallerde toplumsal bir gercek olan

deger, mallar ile paralar arasindaki iliskinin dile getirilisi olan fiyati belirlemez. %'

2.1.7. Maliyet

Maliyet, bir {riiniin {retim asamalar1 boyunca ortaya ¢ikan tim

masraflarinin/giderlerinin toplamini ifade eder.

“Maliyet degeri; bir malin elde edilis degeridir. Bir malin iiretim giderlerinin
toplamim dile getirir. Maliyet fiyati; Bir malin ¢esitli iiretim ve dagitim dénemlerinde o
doneme kadar o mala yapimis olan biitiin tiretim harcamalarini kapsar. Maliyet
kosullari, bir mali tiretmek icin gerekli etmenlerin tiimiidiir. Bir mali tiretmek icin ¢egitli
etmen bilegimleri, esdeyisle cesitli maliyet kosullar: vardir. Ureticinin bunlardan birini
segcmesi, etmenlerin fiyatina ve verim derecelerin baghdir. Uretici, iiretecegi mali en
ucuza mal etmek ister. Ciinkii ne kadar ucuza mal ederse, ayni mali pahaliya mal eden

iireticilerin karindan da pay almis olacaktir. **3®

Maliyet, mal ve hizmetleri iretebilmek igin gerekli bedel veya bu mal ve
hizmeti elde etmek i¢in 6denen tutardir. Bir miilk i¢in maliyet tahmini, yenisini iretme

veya yerine koyma maliyetine dayanmaktadir. Yeniden Insa Maliyeti, mevcut bir

3 McKinley, s.20.
37 Hangerlioglu, s.117.
3 Hangerlioglu, s.271.
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yapinin aynisini, ayni tasarimda benzer ingaat malzemeleri kullanarak yeniden insa etme
maliyeti olmaktadir. Yerine koyma (ikame) maliyeti tahmini ise, kiyaslanabilir bir
yarara sahip bir yapiy1, o giin piyasadaki mevcut malzeme ve tasarim kullanilarak insa
etmeyi ongérmektedir. Maliyetlerle ilgili kalemlerin iginde, varliklarla ilgili maliyetler,
yerin hazirlanmasia iliskin maliyetler, ilgili mesleki {icretler, varligin sokiilmesi ve
tasinmasi ile yerlestirildigi alanin restorasyonuna, montaj ve hizmete sokmaya iliskin

tahmini maliyetler gibi maliyetler bulunmaktadir.

“Maliyet,; bir yapt icin harcanan toplam para miktar; degisim fiyati degil

iiretim degeridir.”°

2.1.8. Pazar

Pazar, saticilar ve alicilar arasinda fiyat mekanizmasi araciligi ile mal ve
hizmet alis verisinin yapildigi ortamdir. Yerel, bolgesel, ulusal veya uluslararasi
olabilmektedir. Bir taginmazi goziiniiziin Oniine getirdiginizde onun pazar fiyati
Odeyeceginiz fiyattir; satin alinmasi i¢in verilmesi gereken para miktaridir ya da pazarda

belli bir zamanda dolaysiz kosullarda takas edilmesiyle elde edilmesidir.*°

2.1.9. Pazar Degeri

Pazar degeri, “Bir miilkiin, istekli alict ve istekli satici arasinda, taraflarin
herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, hi¢gbir zorlama olmadan, basiretli
ve konu hakkinda yeterli bilgi sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda
degerleme tarihinde gerceklestirecekleri alim satim igsleminde el degistirmesi gerektigi
takdir edilen (kanaat edilen) tutar” seklinde tanimlanmaktadir. Yeterli sayida satis
verisine ve calismalarin sonucuna dayandirilmaktadir. Pazar degerinden baska pazar

dis1 deger kavramlari da bulunmaktadir.

“Belirli bir tarihte, nakit olarak ya da nakitle ifade edilen sartlar icinde, ya da
diger kesin agiklanmis sartlarla, adil bir satisa cevaz verecek makul bir siire rekabet¢i

pivasa sartlarina sunulmus olarak, belirli miilk haklarimin devrinin, alici ve saticinin

39 McKinley, s.20.
40 Rostron, s.119.
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ihtiyath, bilgili ve kendi ¢ikarlarina yénelik ve her hangi bir baski altinda kalmadan

gerceklestirecekleri en olast fiyattir. "t

“Yatirima konu olan her varligin farkli prensiplere gore hesaplanmis bir
degeri vardir. Ornegin Pazar Degeri, rapor tarihi itibari ile gayrimenkuliin tarafsiz
kisilerce el degistirmesi durumunda, pazarlama i¢in yeterli zaman taninmasi
durumunda piyasada islem gorecegi degeri gosterir. Gayrimenkul sektériinde genelde
pazarlama faaliyeti yerel emlak uzmanlari tarafindan gergeklestirilir. Yeterli siire ise
aracimin ilgili alicilara ulagmasint saglayacak makul bir siire olarak belirlenmelidir.
Eger satici siireyi diigiik belirlerse istenen fiyata ulasamayabilir. Buda hedef fiyata
daha uzun zamanda ulasilmas: yani deger kaybi anlamina gelir. Gayrimenkul degeri
cevredeki yatirimlara paralel olarak degisir. Ornegin bir arsamn yanmindan gegen bir
vol, toplu tasima olanaklarinin artmasi gibi digsal nedenler veya bolge niifusunun ve

gayrimenkul kalitesinin artmasi gayrimenkul degerini arttirir.”*

Her alic1 ve satict i¢in ayn1 miilkiin degeri farkli olabilir. Mali giicii sinirlt bir
alict i¢in o miilkiin degeri daha diisiik veya manevi bir anlami olan i¢in o miilkiin degeri
daha yiiksek olabilir. Ayrica gayrimenkul piyasasi kusursuz bir piyasa olmadigindan,
bircok islem bu sebepler disinda da Pazar degerinin altinda veya {izerinde
gerceklesebilir. Deger, sosyal, ekonomik, siyasi ve fiziksel faktorlerden etkilenir.
Gayrimenkuliin degeri ayn1 zamanda gordiigli talep, konumu ve miilkiin tiirii igin
kullanim amacina uygunlugu gibi diger miilklerden aywran ozellikleri degerini

arttiracaktir.*®

Pazar Degeri kavrami, pazar katilimcilarmin toplu algilamalarma ve
davraniglarina baglidir. Degerleme uzmani, bir pazardaki islemleri etkileyebilen
muhtelif faktorleri tanir ve bu faktorleri, deger iizerinde etkili olan diger kendine has

veya pazar dis1 etkenlerden ayirir.

Uluslararast Degerleme Standartlari’na (UDES) gore (2006) Pazar Degeri; bir

miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli

4 McKinley,. s.22.
42 Cem Berk, Gayrimenkul Yatirimlarimin Yénetimi, 1.Basim, Istanbul: Beta Kitabevi, 2012, 5.193.
43 Berk, s.204.
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bir satict arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri

bir anlagsma ¢ergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

Adil Piyasa Degeri (Makul Deger): Makul deger ifadesi, Adil Piyasa Degerinin
Uluslar aras1 Muhasebe Standartlari’na gore karsiligidir. UFRS’de; “karsilikly pazariik
ortaminda bilgili ve istekli gruplar arasinda bir varligin el degistirmesi ya da borcun
odenmesi ortaya ¢ikmast gereken tutar” gercege uygun deger veya makul deger olarak

tanimlanmaktadir.

Tasinmaz i¢in bu tanimi: Kisitlayict bir etki ve baski olmadan, alicinin tam
olarak bilgilendirildigi ve satict ile beraber hareket ettigi varsayilan bir ortamda,
degerleme konusu miilkiin pazarda kalacag: satilabilecegi en yiiksek pesin satis bedeli

(nakit 6deme) yansitan deger olarak ifade etmek miimkiindiir.

Pazar ya da siirim degeri olarak da tanimlanabilecek bu deger i¢in bir bagka
tanim su sekildedir: Belli bir zaman araliginda alic1 ve saticinin istekli oldugu ve piyasa

hakkinda yeterli bilgiye sahip oldugu kosullarda olusan pesin degerdir.**

. Yatirim Degeri: “Tasinmazin ileride getirecegi gelirlerden saglanacak
karin bugiine déniisiimiidiir”.* Yatirrm kosullarina bagl olarak belirli bir yatirimei
veya bir grup yatirimcr i¢in bir miilkiin kendine 6zgii degeridir. Bu deger bireysel
olmayan bagimsiz piyasa degerinden farklidir. “Bir varligin yatirim degeri, o varligin
pivasa degerinden daha fazla veya daha az olabilir. Yatirim degeri terimi yatirim
tasinmazimin piyasa degeri ile karigtirlmamalidir. Bununla birlikte piyasa degeri,
belirli bir tasinmaza bircok kisi tarafindan yiiklenen yatirim degerlerini yansitabilir.

Yatirim degeri, ozel deger ile iliskilidir. "*®

o Kayith Deger: Bir iktisadi varligin veya tasinmazin muhasebe

kayitlarinda, bilangosunda gosterilen hesap degeridir. Bir bagka ifadeyle vergi degeri

4 Ahmet Aglar ve Volkan Cagdas, Tasinmaz (Gayrimenkul) Degerlemesi, Ankara: TMMOB Harita ve Kadastro
Miihendisleri Odas1 Yaynlari, 2002, s. 7.

4 Aglar ve Cagdas, s.6.

46 K sktiirk, s.65.
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olarak da ifade edilecek bu deger, Tiirk hukuk sistemine gore emlak vergisine esas olan

degerdir.

J Maliyet Degeri: Degerleme tarihinde yapili bir miilkiin yapim
giderlerinden, yipranma pay1, eskime ve diger giderlerin diisiilmesi ile elde edilen

degerdir.*’

. Diizenli Likidite Degeri (Elden Cikartma Degeri): “Taraflar arasinda
gortismeler ve pazarliklar sonucunda, varliklar i¢in belirlenen, makul ve yakin zaman
icindeki en olasi nakit satis degeridir. Diizenli likiditasyonda, varliklarin her biri icin en
iyi degerin alinmasina ¢alisilmaktadr. Eger belirtilen zaman araligi icinde, taraflar
arasindaki goriismeler sonucunda fiyat konusunda anlasmaya varimazsa, varliklarin

acik arttirmayla satilmasi onerilir.”*

o Zorunlu Likidite Degeri (Tasfiye Degeri): “Halka acik diizenlenen
actk arttirmada ekonomik trendler ve zorunlu satis kosullari g6z oniinde
bulundurularak, gayrimenkul icin belirlenen en olast nakit satis degeridir. Zorunlu

likiditasyonda varliklar olabildigince ¢abuk satilirlar.”*

J Kullammm Degeri: Belirli bir miilkiin, belirli bir kullanima yonelik
olarak, belirli bir kullanici igin sahip oldugu degerdir. Pazar ile dogrudan iliskili
degildir. Satis degerine veya en etkin ve verimli kullanimina iliskin degerinden
bagimsiz olarak, pargasini olusturdugu kuruma yaptig1 katki iizerine odaklanmaktadir.
Bir miilkii kullanildigi sekilde ele alan ve alternatif kullanimlar: dikkate almayan

degerdir.*

J Faal Isletme Degeri: Faal ve kurulu olan, siiresiz olarak devam edecegi

varsayilan kurulusun soyut ve somut varliklarinin bir arada satilmis degeridir.

47 Aglar ve Cagdas, s.6.

48 Bilge Nur Katipoglu, “Gayrimenkul Degerlemesi”, SPK Lisanslama Smavlarina Hazirhk Kursu Ders Notlar
Istanbul: Istanbul Universitesi, 2010, s.49.

49 Katipoglu, s.49.

% Hazar, s.114.
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. Yatirim Degeri: Bireysel yatirnm kosullarina bagli olarak belirli bir
yatirimc1 veya bir grup yatirimer igin bir miilkiin kendine 6zgii degeridir. Bireysel

olmayan bagimsiz piyasa degerinden farklidir.>!

. USPAP Piyasa Degeri: “Profesyonel Degerleme Uygulamasi Tek Tip
Standartlarinda (USPAP) degerleme raporlar: piyasa degeri tanimi ile dogrudan ilgili
bir ¢ok sart icerir. Appraisal Institute’a bagl olan Profesyonel Degerleme Uygulamasi
Tek Tip Standartlart (USPAP) her degerleme raporunda belli kalemlerin eklenmesini
zorunlu kilar. Bu kalemler i¢inde asagidakiler, dogrudan piyasa degerinin tanimi ile

ilgilidir:
1. Degerlemeye tabi olacak 6zgiin miilkiyet haklarimin agiklamast.
2. Deger bi¢me goriisiiniin etkin tarihi.

3. Degerlemeye temel olan degerin nakit, nakite esdeger yada diger kesin

tammlanms terimlerle mi ifade edildigini gosteren madde.

4. Eger degerleme finansman yada diger sartlar iizerinde
kosullandirilmis ise, bu finansman yada kosullarin piyasa faiz
oranlarmmin altinda yada iistiinde mi oldugu ve olagan disi sart ve

tesvik icerip icermedigi onemlidir.

. Ozel Deger: Pazar Degeri’nin iizerinde yer alan olagandisi bir deger
unsurunu ifade etmektedir. Ornegin, bir miilkiin bitisigindeki miilk gibi baska bir miilk

ile fiziksel, ekonomik veya fonksiyonel iligkisinden kaynaklanabilmektedir.

. Sigorta Degeri: Miilkiin, bir sigorta s6zlesmesi veya poligesinde yer alan
tanimlar cercevesindeki degeri olmaktadir. Sigorta agisindan bina degeri binalarin

yeniden ingas1 sirasinda olusacak maliyetleri kapsamaktadir.

51 Katipoglu, s.50.
52 McKinley, s.22.
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. Emlak Vergi Degeri: Bir miilkiin vergi degeri, ilgili yasalarda yer alan
tanimlar1 esas alan degeri olmaktadir. Miilklerin emlak vergilerine baz degeri yetkili

kurumlarca belli zaman araliklari ile belirlenmekte ve duyurulmaktadir.

. Kurtarilabilir Degeri: Arazi disindaki bir varligi, 6zel tamirat veya
uyarlama yaparak kullanmaya devam etmektense icerdigi malzeme dikkate alinarak

elden ¢ikarildig deger “kurtarilabilir deger” olarak tanimlanmaktadir.
2.2. Degerlemenin Amaci

“Gayrimenkul degerlemesinin temel amact gayrimenkule iliskin alinacak
kararlara yardimci olmaktir.”> Bu kararlar; miilkiyetin el degistirmesine yonelik

kararlar, finansman ve kredi saglanmasina yonelik kararlar olabilir.

Bir varligin veya varliga baglh hak ve faydalarin belirli bir tarihte rakamsal

olarak ifadesine yonelik yiiriitiilen caligmalar biitiinii, degerlemeyi ifade etmektedir.

Calismalarda bakis acist olarak; bugiinkii deger kavrami, gayrimenkul
miilkiyetinin / projesinin ileride gerceklesecek yararlarinin bugiinkii degeri veya
gecmise yoOnelik hesaplamalar 6n plana ¢ikabilir. Degerleme c¢alismalar1 bir dizi
faaliyeti igermekte olup, konu hakkinda bilgi sahibi kisi veya kisiler tarafindan
islemlerin gergeklestirilmesi saglikli sonuglarin elde edilebilmesi agisindan 6nem
tagimaktadir. Bu kapsamda, s6z konusu c¢aligmalar1 gerceklestirecek profesyonel kisiler

degerleme uzmani olarak adlandirilmaktadir.

Gayrimenkul degerleme birgok amagla yapilabilmektedir. En yaygin hali bir
tasinmazin pazar degerinin tespiti amaciyla yapilamidir. Pazarda taginmaz satis veya
kiralama ic¢in hazir bulunurken yine bir kimsenin bir tasinmazi satin almasi ya da
kiralamasin1 da niteler.®* Bir tasinmazin pazardaki satis veya kiralama fiyati pazar

degerini olusturmaktadir.

53 Al Hepsen, Gayrimenkul Piyasalar1 Ve Finansmani, 1.Basim, Istanbul: Literatiir, 2010, s.30.
54 Rostron, s.93.
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Tablo 2.1

Degerlemenin Tipik Kullanim Alanlar:

Kullanim Alam

Kullanim Amaci

Miilkiyetin El Degistirmesi

Olast alicilara bir teklif fiyati hazirlamada yardimei olmak

Olast saticilara kabul edilebilir bir satis fiyat1 konusunda karar vermelerine
yardimeci olmak

Gayrimenkul degisimleri i¢in bir temel olusturmak

Coklu miilkleri miilkiyetini yeniden organize etme ya da birlestirme konularinda
temel olusturmak

Bir islemin satis fiyati kosullarini belirlemek

Finansman ve Kredi

Ipotek karsihginda alinacak borg icin verilen garantinin kiymeti konusunda fikir

gelistirmek

Bir yatirnmciya gayrimenkul ipotegi, bono veya diger kiymetli evrak satin almasi
konusuna karar vermesi igin giivenilir bilgi sunmak

Bir gayrimenkul i¢in kredi sigortasi veya garanti verme konusunda karara temel

olusturmak

Istimlak
Islemleri

Bir gayrimenkuliin biitiiniine bir piyasa degeri bicmek — 6rnegin el koymadan
once

El koymadan sonra bir gayrimenkuliin kalanina piyasa degeri bigmek

Bir miilke el koymanin sonucundaki zarar1 tahmin etmek

Miilk
Bdéliistiirme

S6zlesme uyusmazliklarinda bir gayrimenkul igin piyasa degeri tahmini
olusturmak

Bir portfoyiin pargasi olarak bir gayrimenkul iizerinde bir piyasa degeri tahmini
olusturmak

Ortaklik paylar1 konusunda bir piyasa degeri tahmini olusturmak

Cevre
Yasalart ile
Igili
Sorunlar

Davalar

Cevre yasalarini ihlalin olusturdugu hasarlar1 tahmin etmek
Cevreye kars1 yapilan kazalarin olusturdugu hasari tahmin etmek

Vergi Konulari

Vergi degeri konusunda fikir olusturmak

Varliklar1 amortismana tabi tutulabilir (ya da sermayesini geri alabilir) kalemler,
ornegin binalar, ve amortismana tabi tutulamaz (ya da sermayesini geri alabilir)
kalemler; 6rnegin arazi gibi; seklinde ayirmak ve uygulanabilir amortisman
oranlarini tahmin etmek

Hibe ve miras vergilerini saptamak

Yatirim Danismanligi,
Karar Verme ve Muhasebe

Kira tarifeleri ve kosullar1 saptamak

Bir insaat ya da yenileme projesi i¢in fizibilite hazirlamak

Sirketlere ya da tiglincii sahislara baska bir sehirden transfer edilmis ¢alisanlara
ev almalar1 konusunda yardimce1 olmak

Sigortacilarin, sigorta eksperlerinin ve sigortalilarin gereksinimlerine hizmet
etmek

Sirket birlesmelerini, hisse senedi sigortalari ve defter degerini yeniden
degerlendirmeyi kolaylastirmak

Hacizli satiglarda ya da agik artirmalarda malin tasfiye degeri hakkinda fikir
olusturmak

Miisterilerine yatirim amaglari, alternatifler, kaynaklar ve kisitlamalar ve
faaliyetlerinin zamanlamalar1 konusunda danigmanlik yapmak

Imar komisyonlar1, mahkemeler, planlamacilara énerilen hareketlerin olasi
etkileri izerinde danigmanlik yapmak

Deger bigme konularinda hakemlik yapmak
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Piyasanin arz ve talep egilimlerini analiz etmek
Gayrimenkul piyasalarinin durumunu belirlemek

Sabit degerlere kiymet bigmek ve diger paylasimi iglemlerinde yardimci olmak

Kaynak: Michael McKinley, Appraisal Institute, The Appraisal Of Real Estate, Chicago: 2001, 12.Baski,
(Terciime: Erbil Tére, .U.SBMYO Yayin No:2), s.15.

Degerlemesi yapilan gayrimenkul tiiriindeki varliklar, oturma amacli konutlar
ve ticari gayrimenkuller olarak ikiye ayrilmaktadir. Tasinmaz miilk degerlemesinde
temel Ol¢ii onun yararidir. Degerlemede uygulanan yodntemlerin amaci, miilkiin

yararlilik ve kullanilabilirlik derecesinin tanimlanmasi ve Slgiilebilmesidir.*®

Tablo 2.2

Ticari Miilkiyeti Degerlemek Icin Sebepler

Gelistirme kiymet takdiri

Miilkiyetin devri

Gayrimenkul yatirim performansiin denetlenmesi

Sirketlerin sahip olduklar1 gayrimenkul mal varliklarinin degerinin rapor edilmesi
Ikraz giivencesi

Vergi konulari; emlak vergisi, sermaye degerindeki artig vergisi ve veraset vergisi

Sigorta riski degerlemesi

Kaynak: Peter Wyatt, Property Valuation -in an economic context-, (E-book), Blackwell Publishing,
2007, s.63.

Gayrimenkul degerlemeye; firma degerinin tespit edilmesi, vergi
hesaplamalari, kamulastirma, devletlestirme, 6zellestirme, kredilendirme gibi islemler
sirasinda gerek duyulabilmektedir. Gayrimenkuliin degerinin tespiti ¢alismalar1 farkli

amaglarla gerceklestirilebilir. Bunlar;

%5 TDUB, TUGDES Tiirkiye Degerleme Standartlar1 Calismast, s.19.
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e Teminat amach kredi kullanim durumlarinda,
e Alim satim islemleri sirasinda,
e Kiralamalarda,

e Hisse senedi borsada islem goren tiim sirketlerin 6denmis sermayelerinin %
5’ini agan gayrimenkul alim-satimlarinda ve kendi gayrimenkullerini baska bir

sirkete ayni sermaye olarak dahil etmeleri durumunda,
e Sigorta islemleri i¢in,
e Miras yolu ile gergeklesecek intikallerde,
e Leasing islemlerinde,

e Uluslararast muhasebe standartlarina gore raporlama yapan sirketlerde, sirket

aktiflerindeki gayrimenkullerin degerinin belirlenmesinde,

e Gayrimenkul Yatinm Ortaklarinin (GYO) portfoylerinde yer alan
gayrimenkullerin ~ alim-satim, kiralama ve yeniden degerlemelerinde,
gayrimenkul ipoteklerinin alirken, proje baslangicinda yasal prosediirlere

uygunluk tespitinde,
e Kamulastirma iglemlerinde,
e Bankalarin icra islemleri sirasinda,

e Miilklerin en 1yi ve en verimli kullanim analizinin ortaya konulmasi

gerektiginde,

e Yapilmas: diisiiniilen yatirimlarin yillar itibari ile yaratacag: gelirlerin giderlere
orani ve bugiinkii proje degerinin tespiti c¢aligmalarinda finansal fizibilite

etiitlerinde. °°

5 Hazar, s.112.
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2.3. Degerlemenin Temel Tlkeleri

Degerleme, miilkiyete veya kullanima ait haklarin kiymet takdiri islemidir. Bu

islemin bazi ilkeleri asagida sunulmustur: >’

e Beklenti Ilkesi: Miilkiin degerinin, gelecekte saglayacagi fayda ve getiri
oldugunu kabul eder. Deger, tasinmazin kullanimina ve miilkiyetine ait
gelecekteki tiim haklarinin karsiligidir.

e Ikame ilkesi: Miilkiin degerinin, onun yenileme degerinden fazla
olmayacagimi, piyasa getirilerinin ve beklentilerin o miilkiin fiyatini
etkileyecegini kabul eder.

e Degisim ilkesi: Degisim, kagmilmaz bir siirectir. Neden-sonug iliskisinin
bir sonucudur.

e Rekabet Tlkesi: Kar etme arzusundan dogan rekabet, arz ve talebin bir
irliniidiir. Kar, degerlemenin tahmin edilmesinde kisa donemli bir
aniiite olarak islem gortir.

e Uygunluk Ilkesi: Bir tasinmazin en yiiksek degerine ulasabilmesi icin
bulundugu bolgenin o6zellikleri ile uyumlu olmasini ifade eder.
Uygunluk, mimari 6rnekligin ve rekabet edebilir arsa kullanimlarinin

uygun bir diizeyi sonucu ortaya ¢ikar.
2.4. Degeri Etkileyen Faktorler

Gayrimenkuliin degerini etkileyen unsurlardan bazilarini sdyle agiklayabiliriz:

Icsel Unsurlar: Fiziki kosullar, bir deger yaratabilecek ya da yok edebilecek
unsurlardan olusmaktadir. Arsa degerlemesinde; alan, sekil, konum, topografya, cephe,
cevredeki yollar, manzara, altyap: gibi etkenler dikkate alinmalidir. Bir iiriin kit ve
faydaliysa, degerinin yiiksek olmasi beklenir. Bir malin talebi sabit ise kitlig1 onu daha
degerli yapar. Ornegin, arazi bol bulunabilir. Ama, kullanilabilir ve arzu edilen arazi az

ise, kit olmasi sebebiyle degerlidir. Devredilebilirlik 6zelligi de bu kapsamda 6nemlidir.

5 Dogan, s.5.

24



Dissal Unsurlar: Direk tasinmaza ait olmayip, gayrimenkuliin degeri ilizerinde
etkili olabilecek faktorlerdir. Bu faktorler, dinamik ve kompleks olup neden - sonug

iliskileri kapsaminda birlikte gayrimenkul degerini etkilerler.>®

Sosyal Faktorler: Dogrudan taginmazla ilgili olmayip genel niifusun yapisal

etkenlerini icerir.>®
¢ Niifus degismeler,
e Aile yapis1 degisimleri,
e Egitime ve sosyal faaliyetlere kars1 egilimler,
e Mimari dizayn ve mimariden yararlanmaya kars1 tutumlar,

e Kisilerin sosyal iggiidiilerinden, sosyokiiltiirel yapilarindan, ideal ve

0zlemlerinden kaynaklanan diger faktorlerdir.

Fkonomik Faktorler:

Varliklarin degerini etkileyen ekonomik faktorlerden bazilari: arz-talep (rekabet
unsuru), ikame, denge, kullanishilik, nadir bulunma, istek, satin alma giicii uyumluluk
gayrimenkuliin i¢indeki uyum, degerini yiikseltir. Degeri etkileyen dis etkenler
arasinda: azalan ve ¢ogalan piyasa getirileri, beklenti ve degisim sayilabilir. Ayrica
gayrimenkul piyasasindaki degisiklikler de degeri ve degerleme islemini etkilemektedir.
Bu etkenler arasinda: kullanighlik, nadir bulunma, istek, satin alma giicli, gayrimenkul
cevrimi, bosluk oranlari, arzdaki degisiklikler sayilabilir. Ornegin; bos yerler artarsa
kiralar diisecek ve kapitalizasyon oranlari artacaktir. Bos yerlerin orani azalir ise Kiralar
artar ve kapitalizasyon orani azalir.® Piyasa bilgilerinin katilimcilara ulasmasi zaman

aldigindan piyasa bunu fark edene kadar, kira oranlar1 etkilenmez.5!

58 Ali Alp ve M.Ufuk Yilmaz, Gayrimenkul Finansmam ve Degerlemesi, IMKB Yayinlari, 2000, 5.203.

59 Mustafa Oztiirk, Gelir Getiren Emlagin Degerlemesi, Ankara: Gazi Universitesi, Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi,
1987, s.14

60 Yazici, Dinger, Balsari, a.g.e. $.37.

61 Hazar, s.117.
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2.5. Degerleme Siireci

“Bir tasinmazin degeri ile ilgili son goriisiin olusturulabilmesi icin kullanilan
Sistematik yoldur. Baska bir deyisle degerleme siireci, bir tasinmazin gercek degeri
hakkinda miisterilerin soracagi sorulara cevap verebilmek icin degerleme uzmaninin

takip ettigi sistematik prosediirdiir.”’®

Degerleme siireci; degerleme uzmaninin, misterisinin gayrimenkul degeri
hakkinda sordugu sorulari yanitlamak igin izledigi sistematik siirectir.®® Degerleme

siireci gayrimenkule olan tiim katkilar analiz etmeyi amaglamaktadir.

Appraisal Institute degerleme siirecini su sekilde belirlemistir:®*

Sorunun (degerlemenin) tanimlanmasi

e (Calisma kapsaminin belirlenmesi

e Veri toplanmasi ve tasinmazin tanimlanmast
e Verilerin analizi

e Arsa-arazi degerinin tahmini

e Maliyet, satis karsilastirma ve gelir kapitalizasyonu yontemlerinin

uygulanmasi
e Bulunan degerlerin bagdastirilmasi ve nihai deger tahmini

¢ Nihai degerin raporlanmasi

62 Dogan, s.117.

63 Mckinley, s.49.

64 The Appraisal Foundation,

https://www.appraisalfoundation.org/imis/TAF/Standards/Appraisal _Standards/T AF/Standards.aspx?hkey=5a640dda
-464d-4683-b4e1-190201e0eda7 (16.02.2014)
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Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) ise bir farklilik yaparak Amerika

Birlesik Devletleri ve Ingiltere igin degerleme siirecini siraliyor.®
Amerika Birlesik Devletleri igin:

e Sorunun tanimlanmasi

e Genel verilerin toplanmasi

¢ Belirli verilerin toplanmasi

e Karsilagtirilabilir verilerin toplanmasi
e Analiz

e Arzu edilen ek degerleme yaklagimi

o Karar
Ingiltere igin:

e Sorunun tanimlanmasi

e Ihtiyac duyulan veriler

e Karsilagtirilabilir verilerin toplanmasi
e Diizeltme

e Analiz

¢ Diizeltme

e Karar

Yukaridaki farkli smiflandirmalarin  6nemli ortak noktasinin verilerin

toplanmas1 asamasi oldugu goriilmektedir. Degerleme siireci genel olarak asagidaki gibi

siralanabilir:®®

1. Degerleme sorununun tanimlanmast

2. Isin kapsaminin tanimlanmasi

3. Veri toplanmasi, miilkiin tanimlanmasi
4. Veri analizi

5. Arazi degeri tahmini

8 RICS Foundation Research Review Series, August 2002, s.3,4.
66 Katipoglu, s.54.
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6. Degerleme yontemleri uygulamalari
7. Deger gostergeleri ile ilgili son degere kanaat edilmesi

8. Dogru raporlama
Degerleme siirecinin adimlar1 asagida detayli olarak agiklanmustir.

Degerleme caligmasi ile ilgili miisteri talebi alindiktan sonra ilk olarak

gayrimenkul degerleme raporunun hangi amagla talep edildigi 6grenilmelidir.®’

e Degerleme Sorununun Tammlanmasi: Degerlemesi yapilacak olan
tasinmazin, siirecin ilk adiminda miilkiin fiziksel ve yasal 6zellikleri agikga
belirlenir. Bu 6zellikler tasinmazin alici ve saticisinin yasal haklari, ulagim,
cevre vb. faktorlerini igerir. Degerleme sorununun tanimlanmasi asamasi bu
faktorlerin detayli bir sekilde incelenerek degerlemenin amacinin agik bir
sekilde belirlendigi agsamadir. Siirecin ilk adimi olan degerleme sorununun

tanimlanmasi kendi i¢inde alt kademeleri icermektedir:

Miisteri ve muhtemel kullanicilarin tanimi: Degerleme siireci, uzman ise

baslamadan 6nce baglar. Uzman gorevi kabul edip etmemeye karar verirken, bu gérevin
getirecegi diger profesyonel yiikiimliiliikleri dikkate almak zorunda olup miimkiin

oldugunca muhtemel kullanicilari tanimlamasi gerekir.

Degerlemenin kullanim amaci: Miisterinin degerleme raporundaki bilgileri ne

amagla kullanacag bilinmeli, miisteri belirtmemis ise de tanimlamasi talep edilir.

Degerlemenin amaci: Amaca uygun olarak hangi deger tanimina gore calisma

yapilacagi belirlenmelidir. Degerlemenin amacinin, kullanim amaciyla uyumlu ve ona
uygun olmasini saglama goérevi degerleme uzmaninindir. Raporda kanaat edilecek

degerin tipini belirleyen yazili bildirim her degerleme raporunda bulunmalidir.

Deger tahmininin tarihi: Tasimmmazin degerini etkileyen faktorler zamanla

degisiklik gosterebileceginden dolay1 deger tespitine ait tarih belirtilmelidir.

67 Berk, s.205.
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“Bir degerleme ¢alismasinda degerleme uzmani, miisterinin kullanim amacini
ve uygun is kapsamini agiklamak zorundadir. Raporda kapsam acik¢a belirtilmelidir.
Neyin yapildiginin ve neyin yapilmadiginin agiklanmasi ¢ok onemlidir. Degerlemeyi
tammlamak gerekli kaynak ve verilerin tammlanmasina da yardimct olur. Béylece,
uzman daha sonraki siireci ve adimlart daha kolay planlayabilir. Tanimlamalar ve is
programlart miilkiin tipine bagli olarak yapilacaktir. Degerleme bir siiregtir. Sonuca

cabuk ulagabilmek, iyi bir programlamaya ve adimlar: dikkatle planlamaya baghdir.

e Degerlemeye Konu Gayrimenkulin Tanimlanmasi ve Verilerin
Toplanmasi: Bu adimda {i¢ ana baglik altinda arz talep dengesi veri incelemesi
yapilmaktadir. Once genel veriler incelenir. Bunlar sosyal, politik ve ekonomik
etkenler ve ¢evre gibi etmenlerin incelenmesidir. Ikinci olarak o6zel veriler
incelenir. Tasmmazin fiziksel Ozelliklerini igerir. Bu Ozellikler arasinda
kullanilan malzeme kalitesi, konutun insaat kalitesi, gayrimenkuliin igerisinde
yer aldig1 pazarin niteligi gibi unsurlara bakilir. Son asama rekabete yonelik arz
ve talebin belirlenmesidir. Bu siire¢ gayrimenkuliin su anki ve gelecekteki
durumuna bakarak i¢inde bulundugu rekabet kosullarinin gayrimenkul

degerleme uzmani tarafindan analiz edilmesiyle gergeklesir.

e  Degerleme Alternatiflerinin Analizi ve Sonuca Ulasilmasi: Bu adima kadar
bircok veri elde eden gayrimenkul degerleme uzmani bu verilerin analizini
yaparak sonuglara ulasir. Bu sonuglar arasindan en uygun olanini segerek bu
dogrultuda degerleme raporu icin veriler bir araya getirilir. Bu asamada
degerlendirmenin amaci agikga belirtilir ve uygulanabilirligi analiz edilerek yola

cikalir.

e  Degerleme Raporunun Yazilmasi: Yukaridaki tiim asamalarin uygulanmasi
neticesinde gayrimenkul degerleme uzmani tarafindan Nihai Degerleme Raporu
olusturulur. Tiim g¢alismanin sonuglar1 bu raporda belirtilir. Bunlarin yaninda

gayrimenkul degerlemesi yapilirken ii¢ ayr1 yontem esas alnir.%® Bu yontemler;

6 Hazar, s.118.
89 Hacikoylii, s.84.
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emsal karsilagtirma, maliyet ve gelirlerin kapitalizasyonu yontemleridir. Miilkiin

niteligine gore bu yontemlerden uygun olanlar segilir.
2.6. Risk Kavrami Ve Gayrimenkul Projelerinde Risk

Risk kavraminin kokii Fransizcadir. Genel olarak kayip, hasar olarak anlasilir
iken ayn1 zamanda firsat ve kazan¢ olarak da goriilebilir. Beklenen sonug ile

gerceklesen sonucun ne kadar sapma gosterdigi ile ilgilidir.

Ekonomik agidan risk, belirsizlik ya da belirsizligin sonuclar1 olarak
tanimlanabilir. Risk, olasilik kavramiyla ag¢iklanabilir. Karar ya da planlama ortaminda

sonuglarin kestirilememesine iliskindir.”

“Karar alma siirecinin gergeklestigi ¢evre kesinlik, risk ve belirsizlik olmak
tizere ii¢ boliime ayrilabilir. Kesinlik durumu, yalnizca projenin kapsadigi siire zarfi
icinde ne olacagi kesin olarak soylenebiliyorsa mevcuttur. Karar alici ister sezgileriyle
olsun ister akilct yolu kullanarak olsun, belli bir olayin gerceklesme olasiligi icin bir
deger belirliyorsa, alinacak kararin risk altinda alindigi konusunda genel bir fikir
birligi mevcuttur. Belirsizlik, hi¢bir tarihsel verinin veya gecmiste karar alict iizerinde
diigtinmekte oldugu, yasanmis durum ile baglanti tasiyan bir olayin bulunmadigr durum

olarak tamimlanabilir.”™

Risk ve belirsizlik kavramlari birbirine karistirilan ifadelerdir. Belirsizlik,
kesin olmayan bir durumdur. Riskli durumda ise olayin meydana gelip gelmeyecegi

kesin degildir. Risk kavramindan belirsizligin oldugu durumda bahsedilebilir.

Giliniimlizde pek c¢ok belirsizlik mevcuttur. Amag ise, belirsizligi riske
cevirmek, riski analiz etmek ve etkin sekilde yonetmektir. Yatirim projesinde ilk asama,
riskleri belirlemektir. Projede birgok degisken mevcuttur. Ornegin maliyetlerde

yasanabilecek degisimler risktir.

7 fclal Atilla, “Gayrimenkul Gelistirme Projelerinde Risk Yonetimi”, Marmara Universitesi I.i.B.F. Dergisi, XXX
Cilt, 1T Say1, 2010, s.391.
1 Atilla, s.391.
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“Risk yonetimi, proje amaglarimin yerine getirildiginden emin olmak i¢in
Yapilabilecek her seyin kesin olarak yapilmasimin garanti altina alinmasini
amaglamaktir. Bir risk ortaya ¢ikarildiktan ve tanimlandiktan sonra risk olmaktan ¢ikar

ve artik bir yonetim problemi haline gelir.”"
Karar alma tekniklerini asagidaki gibi siralayabiliriz:"

e Risk Primi

o Karar Analizi

e Algoritmalar

e Arag— Sonug Zinciri
¢ Beyin Firtinasi

o Pareto Analizi

e Balik Kil¢ig1 Diyagrami
o Karar Matrisi

e Karar Agaglar

e Duyarlilik Analizi

e Oriimcek Diyagrami
e Portfoy Teorisi

e Basabas Analizi

e Senaryo Analizi

e SWOT Analizi

“Yatirum projelerinin riskinin belirlenmesinde ve analiz edilmesinde en yaygin

kullanilan yontemler sunlardir:™

o Duyarlilik Analizi
e Olasilik Analizi
e Senaryo Analizi

o Simiilasyon Analizi”

72 Latif Onur Ugur, “Insaat Sektdriinde Riskler Ve Risk Yonetimi”, Seminer notlar1 TMB, 2006, s.11.
8 Ugur, s.48.
7 Atilla, s.392.
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Duyarhlik Analizi: Projenin degiskenlerini tespit etmek ve bu degiskenlere ne

Olctide bagh oldugunu analiz etmektir.

Olasihik Analizi: Bir olayin olmasi veya olmamasi analizi ve degiskenlerin

gerceklesme olasiligl, degisken araligini tespit etmektir.

Senaryo Analizi: Gegmiste elde edilen veriler dogrultusunda tahminlerde

bulunmak ve senaryo iiretmektir.

Simiilasyon Analizi: “Teorik ya da gergek fiziksel bir sisteme ait neden-sonug
iligkilerinin gercek sisteme ait davramislarin degisik kosullar altinda bilgisayar

modelinde izlenmesini saglayan bir modelleme teknigidir.”™

“Gayrimenkul gelistirme projelerinde risk, olumsuz olaylarin ve bunlarin
olasi sonuclarinin ortaya ¢ikma ve proje hedeflerini kapsam, kalite, zaman ve maliyet

acisindan etkileme derecesi olarak nitelendirilebilir. "

Risk yonetiminde oncelikle risk tanimlanmalidir. Riskler belirlendigi anda artik
bir yonetim sorunudur. Kontrol edilebilir ve kontrol edilemez riskleri belirlemek

gerekir.

Daha sonra riskler smiflandirilmalidir. Riskin kaynagi ve etkisi durumu
olusturacaktir. Bu sebeple risk tipinin kuruma olan etkisi analiz edilmelidir. Risklere

kars1 karar vericinin tutumu durumun gidisatini etkileyecektir.

Gayrimenkul Ile Ilgili Temel Risk Tiirleri:’’

e Piyasa riski: Arz ve talepteki degisikliklerdir.
e Finansal risk: Yatirimi finanse edecek borcun riskidir.

e Sermaye piyasasi riski: Sermaye piyasasindaki degisikliklerin piyasa

fiyatini etkileme riski.

s Atilla, s.394.
8 Atilla, s.397.
T Yazic, Dinger, Balsari, s.39-40.
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e Satin alma giicli riski: (Enflasyon riski) Beklenmeyen enflasyonun
islemler ve miilkiyetin kiradan sonra geri alinmasi sirasinda neden

olacagi nakit akimlarin riskidir.

e Yasal risk: Yasal faktorlerin, degisimlerin gayrimenkuliin degerini
etkileme riskidir.

e Yonetsel risk: Idarecinin gayrimenkulii hedeflenmis amagclara

ulastiramama riskidir.

Risk yOnetimin temel amaci; dogru risklerin alinmasina yardimer olmaktir.
Risk analizinin 6nemi; tiim senaryolar1 degerlendirmesi, karar 6ncesinde olusabilecek

sonuglar1 analiz etmesidir.”®

Gayrimenkul gelir getiren bir ara¢ olarak tanimlanabilir. Gelir getiren bir arag
sliphesiz bir takim riskler tagiyacaktir. Proje gelistirme ayaginda miiteahhit, kira geliri
hedefleyen bir alici, miilkiinii her hangi bir sebeple satan malik, farkl: risklere sahiptir.
Gayrimenkul projelerinde yonetim siireci; risklerin tanimlanmasi, risklerin analiz

edilmesi ve yanit verilmesi agsamalaridir.

Her gayrimenkul bir risk igerir. Risk ve getiri dogru orantilidir. Fakat bazi
durumlarda farkli miilkler i¢in farkl: riskler s6z konusu olabilir. Tiim sektor ayni riskleri

barindirmaz.”®

e Ev sahibi kiracisinin kiray1 diizenli, tam ve zamaninda ddememe riskini

alir.

e Ev satin alanlar anlagilmasi kolay olmayan insaat kalitesi riskini ve
bolgede yasanabilecek olumsuzluklardan dolayr emlak fiyatlarinin

diisme riskini alir.

¢ Finansman saglayanlar borcun temerriide diisebilecegi riskini alir.

8 Ugur, s.35.
9 Yazici, Dinger, Balsari, s.38.
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2.7. Diinyada Gayrimenkul Degerlemesine iliskin Mesleki Kuruluslar

Tasinmaz degerleme meslegi; disiplinler arasi, teknik detaylarinin fazla olan,
Ozellikli bir alandir. Zaman iginde bu meslege yonelik standartlarin belirlenmesi,
giivenilirligin saglanmasi, mesleki etik kurallarin olusturulmasi, mesleki orgiitlerin tek
cat1 altinda toplanabilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu amagcla uluslararasi ¢ok

sayida mesleki degerleme kurulusu kurulmustur. &
Bunlar asagida siralayabiliriz.

o Uluslararasi Degerleme Standartlari Konseyi (International Valuation

Standards Committee — IVSC)

Lisanshi Degerleme Uzmanlar1 Kraliyet Kurumu (Royal Institution of
Chartered Surveyors - RICS)

Degerleme Enstitiisii (Appraisal Institute - Al)

Avrupa Degerleme Kuruluslar1 Birligi (The European Group of Valuers’

Association - TEGoVA)

Uluslararas1 Taginmaz Federasyonu (International Real Estate Federation
— FIABCI)

2.7.1. Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Konseyi (International

Valuation Standards Committee -1VSC)

1981 yilinda, Ingiltere merkezli olarak kurulan ve Birlesmis Milletlere baglh
olarak c¢alisan kurulusun amaci, tasinmaz degerlemesi alaninda standart kurallar
olusturmak ve tiyeler arasindaki isbirligi saglamaktir. IVSC 4 boliimlii, degerleme isi ile

ilgili metotlar1 ve uygulamalar1 igeren degerleme standartlari olusturmustur.®

8 (Ozlem Onurlu, “Uluslararasi Degerleme Standartlarimin Tiirkiye’de Uygulanmasi Siirecinde Gelir
Kapitalizasyonu Yaklagiminin irdelenmesi”, istanbul Teknik Universitesi, Yiiksek Lisans Tezi, 2006, 5.21.

8 Uluslararast Degerleme Standartlari Konseyi, https://www.ivsc.org/news/article/ivsc-launches-new-global-
standards-for-valuation-profession (erigsim tarihi 07.05.2013)
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“Degerleme profesyonel bir meslek olarak gerek ticari gayrimenkullere iliskin
gerekse konuta yonelik olarak belirli  performans standartlart  kapsaminda
gergeklestivilir. Bu kabul edilmis minimum kriterler ve prosediirler baz alinarak
raporlarin hazirlanmast zorunludur. Ote yandan meslegi icra edecek kisilerle ilgili

nitelikler ve lisanslama kriterleri de bu kapsamda olusturulmaktadur. "%

Gayrimenkul yatinmlarinin yabanci yatirimlarda daha da gelistigi diisiiniiliirse,
gayrimenkullerin deger tespitinde de uluslararasi standartlara bagli kalinmasinin 6nemi

ortaya cikiyor.

Standartlarin amaci, finansal raporlar kapsaminda, kredi siirecinde ve miilk
satisginda etkin bir degerleme ¢alismasina katkida bulunmaktir. Gayrimenkul
degerlemesinde kullanilan temel yontem ve prosediirleri belirler. Standartlara gore
hazirlanan raporlar, standartlara tamamen bagli kalinarak hazirlanmali, aksi takdirde

bagli kalinmayan kisimlar agikg¢a belirtilmelidir.

2.7.2. Lisansh Degerleme Uzmanlar1 Kraliyet Kurumu (Royal Institution
of Chartered Surveyors -RICS)

Merkezi Ingiltere’de (Londra’da) bulunan ve degerleme faaliyeti konusunda

yetkili kurumdur. 4 birimde faaliyet gostermektedir. Bunlar asagida sunulmustur:

e Egitim ve Standartlar
e Kurumsal Hizmetler
o Terfi

e Stratejik Planlama

100°den fazla iilkede 75.000 denet¢i miifettisi bulunmaktadir. Gayrimenkul
degerleme konusunda RICS sertifikasina sahip olmak i¢in; en az lise mezunu, RICS
tarafindan diizenlenen egitim ve is tecriibesi asamalarin1 tamamlamak, yazili ve sozlii

smavlar1 vermek, final snavini gegmek sartlar aranmaktadir. 8

82 Berk, s.207.
83 RICS, http://www.rics.org/ (erisim tarihi 07.05.2013)
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2.7.3.

Degerleme Enstitiisii (Appraisal Institute-Al)

Merkezi Chicago’da olan kurum, ABD’de gayrimenkul degerlemede yetkilidir.

Uc amag icin kurulmustur.

1.

2.

3.

Yetenekli ve etik bir calismayi ilke edinmis, gayrimenkul degerleme
becerileri olan bireyleri tanimak ve se¢mek igin kriterleri tesis etmek.
Yeni degerleme uzmanlarini yetistirmek ve halen mesleklerini icra eden
degerleme uzmanlarinin ustaliklarini arttirmak i¢in bir egitim sistemi
gelistirmek.

Gayrimenkul degerleme uzmanlarim1  ydnlendirmek ve  diger
uygulayicilar i¢in bir model olusturmak amaciyla bir profesyonel etik

kurallar1 ve profesyonel uygulama standartlarini olusturmak.

Bes profesyonel etik kurali bulunmaktadir. 8

1. Biriiye, Degerleme Enstitiisii (Appraisal Institute) degerleme meslegi
ve kamuoyuna zararl olabilecek davranislardan kaginmalidir.

2. Bir liye, degerleme hizmetleri kullanicilar1 ve kamuoyuna karsi
sorumluluklarini yerine getirmesinde yardimci olmalidir.

3. Bir iye, gorevini yerine getirirken, her analiz ve takdirini,
baskanlarim1 yaniltmadan, miisterilerinin ¢ikarlar1 i¢in Onyargili
olmadan ve kendi ¢ikarlarin1 gézetmeden, gelistirmeli ve iletmelidir.

4. Bir iiye, degerleme uzmani — miisteri iligkisinin gizlilik 6zelligini
bozmamalidir.

5. Bir iiye, yaniltict veya kamu ¢ikarlarina aykiri reklam veya

yonlendirici davraniglardan kaginmaya 6zen gostermelidir.

8 McKinley, s.652.
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Profesyonel Degerleme Meslegi Tek Tip Standartlar®

e Standart 1 Gayrimenkul Degerlemesi, Gelistirme: Degerleme uzmani problemi
tanimlamali, isin kapsamini tanimlamali, gerekli arastirma ve analizi dogru

sekilde tamamlamalidir.

e Standart 2 Gayrimenkul Degerlemesi, Raporlama: Degerleme uzmani tiim analiz

ve sonuglar1 yaniltict olmadan iletmelidir.

e Standart 3 Gayrimenkul Ve Kisisel Miilk Degerlemesi, Gozden Gegirme,
Gelistirme Ve Raporlama: Bir gayrimenkuliin degerlemesi isleminde, gézden
gecirme gorevi sirasinda, bu gorevi yapan degerleme uzmani, bagka bir
degerleme uzmaninin yaptigi ¢alismanin kalitesi hakkinda giivenilir bir inceleme

ve bildirim yapmalidir.

e Standart 4 Gayrimenkul Degerleme Danigmanlik, Gelistirme: Degerleme
uzmani, gayrimenkul degerleme — danismanlik gorevini yerini getirirken
problemi tanimlamali, isin kapsamini tanimlamali, gerekli arastirma ve analizi

dogru sekilde tamamlamalidir.

e Standart 5 Gayrimenkul Degerleme Danismanligi, Raporlama: Degerleme

uzmani tiim analiz ve sonuglar1 yaniltict olmadan iletmelidir.

e Standart 6 Toplu Degerleme, Gelistirme Ve Raporlama: Degerleme uzmani
giivenilir bir ¢alisgma yapmali ve iletmeli, genel kabul gormiis yontemleri

anlamal1 ve dogru sekilde kullanmalidir.

e Standart 7 Kisisel Miilk Degerlemesi, Gelistirme: Degerleme uzmani kisisel
miilk degerleme gorevinde, problemi tanimlamali, isin kapsamini tanimlamali,

gerekli aragtirma ve analizi dogru sekilde tamamlamalidir.

e Standart 8 Kisisel Miilk Degerlemesi, Raporlama: Degerleme uzmani tiim analiz

ve sonuglart yaniltict olmadan iletmelidir.

8 McKinley, s.653.
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Standart 9 Isletme Degerlemesi, Gelistirme: Bir is veya gayrimaddi bir varligin
degerlemesinde, gerekli arastirmayr kapsamli sekilde yapmali, giivenilir

sonuglar iiretmeli ve analizlerini dogru sekilde tamamlamalidir.

Standart 10 Isletme Degerlemesi, Raporlama: Degerleme uzmani tiim analiz ve

sonugclar1 yaniltict olmadan iletmelidir.

Profesyonel Degerleme Meslegi Tek Tip Standartlari (USPAP) Genel Tanimlari:

Degerleme: Bir deger takdiri gelistirmesi islemi, deger takdiri.

Degerleme Danigmanligi: Bir problemi ¢dzmek igin bir deger takdirinin,
gorevin sonuclarina goétiiren analizin bir bileseni oldugu, bir analiz, 6neri

veya fikir gelistirme islemi.

Degerleme Uzmani: Degerleme hizmetlerini bilgili bir bigimde, bagimsiz,
tarafsiz ve objektif olarak yerine getirmesi beklenen kisidir.

Nakit Akis Analizi: Nakitin bir yatirnrmdan igeri veya disar1 dogru beklenen
hareketinin bir incelemesidir.

Yapilabilirlik Analizi: Bir ekonomik varligin kar - maliyet iliskilerinin
incelenmesidir.

Gayrimaddi Miilk: Tesisler ve teghizat gibi fiziksel varliklardan farkli olarak,
ticari markalar, haklar, serefiye ve sozlesmeleri iceren fakat bununla siirl
olmayan fiziksel olmayan varliklardir.

Piyasa Analizi: Belirli bir miilk tiirli i¢in piyasa sartlarinin incelenmesidir.
Gayrimenkul: Eger varsa yapilandirmalar1 da igeren tanimlanmis bir arazi

parselidir.®

1 bagkan ve 8 liyeden olusan bir komite ile yonetimi saglanmaktadir. “Code of

Professional Ethics and Standards of Professional Appraisal Practice” adli kitaplari
bulunmaktadir. 19.000°den fazla iiyesi bulunmaktadir. Yeterlilik ile ilgili en az

yiiksekokul mezunu olmak, egitim ve is tecriibesini saglamak ve sinavlarini (lisanslama

8 McKinley, s.657.
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smavlart kurulus tarafindan gerceklestirilir) gecmek gerekmektedir. Ayrica lisans

adaymin etik degerlere uyumu ile ilgili danismanindan rapor istenmektedir. ¥

2.7.4. Avrupa Degerleme Kuruluslar Birligi (The European Group of
Valuers’ Association-TEG0OVA)

1997 yilinda, Briiksel’”de EUROVAL ismi ile kurulmustur. Kar amaci
giitmeyen, standartlarin belirlenmesini hedefleyen bir organizasyondur. 24 iilkede, 40
kurulugun iiye oldugu TEGoVA’ya kayitli 120.000’den fazla uzman bulunmaktadir.

Tam iiyelik, etkin iiyelik ve gézlemci iiyelik olmak iizere iig tiir iiyelik bulunmaktadir.

2.7.5. Uluslararas1 Tasinmaz Federasyonu (International Real Estate
Federation-FIABCI)

Paris merkezli kurulusa, iilke dernekleri ve gergek kisiler iiye olabilmektedir.
Temel tyelik, diizenli iyelik, 6zel tyelik, sirket tiyeligi, 6grenci tiyeligi vb. iiyelik
tipleri bulunmaktadir. Harita Olgiimleri, bdlge planlama, degerleme, varlik degeri

danigsmanligi, sigortacilik, i¢ mimari gibi danigmanlik alanlarinda hizmet vermektedir.
2.8. Tiirkiye’de Gayrimenkul Degerlemesine fliskin Mesleki Kuruluslar

Sermaye Piyasa Kurulu, gayrimenkul degerleme konusunda iilkemizde yetkili
kurumdur. Mevzuata uygun sekilde degerleme faaliyeti gosterebilmek ve SPK listesine
alinma ile ilgili 28.07.1981 tarith ve 24999 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun
15.12.1999 tarih ve 4487 sayili Kanun'la degisik 22'nci maddesinin birinci fikrasinin (r)
ve (t) bentlerine dayanilarak bir teblig hazirlanmistir. Agustos 2001 tarihinde Seri VIII,
34, 35 ve 36 no’lu tebligler ile gayrimenkul degerleme uzmanlifi ve degerleme

sirketleri hakkinda diizenlemeler yapilmistir.

Degerleme uzmanligi lisansi; Gayrimenkul Degerleme Uzmanligi ve Konut

Degerleme Uzmanlig1 olmak {izere 2 tiirden olugmaktadir.

87 Appraisal Institute, https://www.appraisalinstitute.org/appraisal-profession/ (erisim tarihi 07.05.2013)
8 K pktiirk, s.1265.
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Teblige gore, Konut Degerleme Uzmani lisanst alabilmek i¢in gerekli sartlar

asagida sunulmustur:

« Universite egitimini tamamlamak.

e Gereken tecriibeyi (1 y1l) tamamlamak.

e Kurulca yapilan lisanslama sinavlarinda (Gayrimenkul Degerleme
Esaslar1 ile Dar Kapsamli Sermaye Piyasast Mevzuati ve Mesleki

Kurallar derslerinde) basarili olmak.

Teblige gore, Gayrimenkul Degerleme Uzmani lisanst alabilmek igin gerekli

sartlar asagida sunulmustur:

e Universite egitimini tamamlamak.

e Gereken tecriibeyi (3 y1l) tamamlamak.

e Kurulca yapilan lisanslama sinavlarinda (Gayrimenkul Degerleme
Esaslari, Dar Kapsamli Sermaye Piyasast Mevzuati ve Mesleki
Kurallar, insaat ve Gayrimenkul Muhasebesi ile Gayrimenkul Mevzuat:
derslerinde) basarili olmak.

Ilgili tebligde belirtilen tecriibe; Sermaye Piyasasi Lisanslama Ve Egitim
Kurulusu (SPL) tarafindan verilen uygulamali mesleki egitim ile bu sart yerine

getirilmis sayilir.

Ayrica, lisanslama smavlarin1  tamamlamis ancak tecrilbe = siiresini

tamamlayamamuis kisiler Degerleme Uzman Yardimcisi olarak nitelendirilmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri:VIII, No:53 sayili tebligde degerleme
uzmani; “Bir gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin veya bir gayrimenkule bagli hak
ve faydalarin degerlemesini yapacak gayrimenkul degerleme gsirketleri tarafindan tam
zamanly istihdam edilen veya degerleme sirketleri ile tam zamanli istihdam edilmeksizin
sozlesme imzalamak suretiyle degerleme hizmeti veren, kurulun lisanslamaya iliskin
diizenlemeleri ¢ercevesinde asgari 4 yullik iiniversite mezunu, gayrimenkul degerleme
alaminda en az 3 yul tecriibesi olan ve kendilerine gayrimenkul degerleme uzmanligi

lisanst verilen” kisileri ifade eder.
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Sermaye Piyasast1 Kurulu'nun Seri:VIII, No:58 sayili tebligde sorumlu
degerleme uzmani; “Sirketin 6denmis sermayesinde asgari %10 oraninda pay sahibi
olan, gayrimenkul degerlemesi alaninda en az 5 yil tecriibesi olan, degerleme uzmani
sayilmak icin belirtilen diger sartlarin tamamini tasiyan ve sirket adina degerleme
calismasint  kendi kigisel sorumluluklari ile yiiriiten ve sirket adina degerleme

raporlarmi tek basina imzalamaya yetkili olan degerleme uzmanlarini” ifade eder.
Uzmandan beklenen etik kurallar asagida sunulmustur. &

e Bagimsizlik Ve Tarafsizlik: Tarafsizliktan 6diin vermemeli, ayirim
yapmamali, 6n yargili olmamali, kendi ¢ikarlarini gézetmemelidir.

e Gizlilik Ve Sir Saklama: Gizlilik esaslarina kesin bir sekilde uymalidir.

e Diirtistliikk: Calismadaki birimlere kars1 diirtistliik ilkesine bagli olmalidir.

e (Cikar Catigsmasi: Tasinmaz degerleme uzman: gorevini yaparken gikar
catismalarina neden olmamalidir.

e Standartlara Baglilik: Uluslararas1 degerleme standartlarina uygun
sekilde hizmet kalitesi sunmalidir.

e Yetkinlik: Tasinmaz degerleme uzmani hizmetleri yerine getirebilecek
deneyime ve yeterli bilgi birikimine sahip olmalidir. Uzman yeterliligi
konusunda yaniltict olmamalidir. Uzman yeterliligine uygun isler kabul

etmelidir.%°
2.9. Uluslararasi Degerleme Standartlar1 (UDES)

Uluslararas1 Degerleme Standartlari, Uluslararast Degerleme Standartlari

Konseyi (IVSC) tarafindan gelistirilmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kabulii ile iilkemizde 01.05.2006 tarihinden
itibaren gecerli olmak tlizere yayimladig1 Seri VIII, No: 45 sayili Sermaye Piyasasinda
Uluslararas1 Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig ile Uluslararas1 Degerleme
Standartlar1 uygulanmaya baslamistir. Standartlar zaman iginde revizelere ugramistir.

Ulkemizde de es zamanli olmamakla birlikte revizeler kabul edilmis ve yiiriirliige

8 Hazar, s.113
9 Katipoglu, s.11.
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girmistir. Son olarak 2013 tarihinde standartlardaki revizeler iilkemizde yiirlirliige
girmistir. 1 Subat 2017 tarihli ve 29966 sayili Resmi Gazete ile yaymlanmistir. Bu
teblige (Seri: IIII, No:62.1) gore; 2006 tarihli Sermaye Piyasasinda Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig (Seri: VIIL, No:45) yiirtirliikkten kaldirilmistir.

1 Subat 2017 tarihli teblige gore;

e Sermaye piyasasi mevzuati uyarinca yapilan degerleme faaliyetlerinde,
Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalari
Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlarina

uyulmasi zorunludur.

e Kurulca yapilan diger diizenlemeler ile Tiirkiye Degerleme Uzmanlar
Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan yayimlanan
Uluslararas1 Degerleme Standartlarinin uyumlu olmadigi durumlarda

oncelikli olarak Kurulun ilgili diizenlemelerine uyulur.

Uluslararas1  Degerleme Standartlari’na gore bazi temel kavramlar

incelenmistir.

Fiyat; miilkiin el degistirmesi ile ilgili bir kavramdir. Tasginmazn talep edilen,
teklif edilen veya gerceklesen meblagdir.™

“Uluslararasi degerleme standartlarinda (UDES), fiyat bir mal ve hizmet i¢in
odenen bedeli ifade eder ve degeri yansitmak zorunda degildir. Zira UDES’e gore
deger bilgili ve tarafsiz kisiler arasinda olusur, oysa uygulamada kisiler tam olarak
bilgili olmayabilir, ya da paraya ihtiyaci olan bir kisi satisi hizlandirmak igin diisiik
fivatla satmaya razi olabilir. Ote yandan yatirimcilar benzer gayrimenkullerden olusan
bir portfoyde gayrimenkul alimi yoluyla ek deger yaratabilir, mevcut gayrimenkullerle

sinerji olusturabilir, ozel mevzuat geregi belirli bir gayrimenkul sinifi veya bolge ile

91 TDUB, Uluslararas1 Degerleme Standartlari, Uluslararas: Degerleme Standartlari Cergevesi, Istanbul, ,2017,
s.10.
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ilgilenebilir, vergi avantajlart olusturulabilir. Bu sekilde edinilen gayrimenkul Pazar

fiyatindan fazla da olsa firma i¢in deger olusur.

92

Maliyet; bir varligi satin almak veya yapmak icin gerekli tutardir. Fiyat ile

maliyet dogrudan baglantilidir. Ciinkli fiyat alict i¢in o malin maliyeti anlamina

gelmektedir.®®

UDES’e gore Pazar Degeri; bir varlik veya yiikiimliiliigiin, uygun pazarlama

faaliyetinin sonucunda, istekli bir satic1 ve istekli bir alic1 arasinda taraflarin bilgili ve

basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir

islem ile degerleme tarihi itibariyle el degistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

Tanimin her bir unsurunun kendisine ait bir kavrami vardir;

e ““Tahmini tutar...” ifadesi muvazaasiz bir pazar isleminde varlik i¢in

para cinsinden ifade edilen fiyat anlamina gelmektedir. Pazar degeri,
degerleme tarihi itibariyla, pazarda pazar degeri tanimina uygun olarak
makul sartlarda elde edilebilecek en olasi fiyattir. Bu fiyat, satici
tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en iyi ve alict tarafindan
makul sartlarda elde edilebilecek en avantajli fiyattir. Bu tahmin,
ozellikle de satisla iliskili herhangi bir tarafca saglanmis ozel bedeller
veya imtiyazlar, standart olmayan bir finansman, sat ve geri kirala
sozlesmesi gibi ozel sartlara veya kosullara dayanarak arttirilmis veya
azaltilmis bir tahmini fiyati veya ozel degerin herhangi bir unsurunu

kapsamaz.

“el degistirmesinde kullanilacak” ifadesi, bir varligin degerinin,
onceden belirlenmis bir tutar veya gercek satis fiyatindan ziyade
tahmini bir deger oldugu duruma atifta bulunur. Bu fiyat degerleme
tarihi itibariyle, pazar degeri tamimindaki tiim unsurlari karsilayan bir

islemdeki fiyattir,

92 Berk, s.208.

% TDUB, Uluslararasi Degerleme Standartlari, S.10.
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o “degerleme tarihi itibariyle” ifadesi degerin belirli bir tarih itibariyla
belirlenmesini ve o zamana 6zgii olmasim gerektirir. Pazarlar ve pazar
kosullar: degisebileceginden, tahmini deger baska bir zamanda dogru
veya uygun olmayabilir. Degerleme tutari, pazarin durumunu ve iginde
bulundugu kosullari baska bir tarihte degil sadece degerleme tarihi

itibarwyla yansitir;

o “istekli bir alici arasinda” ifadesi alim niyetiyle harekete ge¢mis olan,
ancak zorunlu kalmis olmayan bir alici anlamina gelmektedir. Bu alici
her fiyattan satin almaya hevesli veya kararli degildir. Bu alici, var
oldugunun kanitlanmasi veya tahmin edilmesi miimkiin olmayan, sanal
veya varsayumsal bir pazardan ziyade mevcut pazar gergeklerine ve
mevcut pazar beklentilerine uygun olarak satin alir. Var oldugu kabul
edilen bir alict pazarin gerektirdiginden daha yiiksek bir fiyat
odemeyecektir. Varligin mevcut sahibi ise pazari olusturanlar arasinda

yer almaktadir.

o “istekli bir satct” ifadesi ise belirli fiyattan satmaya hevesli veya mecbur
olmayan, ya da mevcut pazar tarafindan makul goriilmeyen bir fiyatta
israr etmeyen bir satict anlamina gelmektedir. Istekli satici, fiyat her ne
olursa olsun, varligi uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda ag¢ik
pazarlarda, pazar sartlarinda elde edilebilecek en iyi fiyattan satmak
istemektedir. Varligin asil sahibinin gercekte icinde bulundugu kosullar,
yukarida anilan sartlara dahil degildir, ¢iinkii istekli satict varsayimsal

bir maliktir.

“muvazaasiz bir islem” ifadesi, fiyatin pazarin fiyat seviyesini

yansitmamasina veya ozel bir deger unsuru nedeniyle yiikselmesine yol
acgabilecek, ornegin ana sirket ve bagl sirket veya ev sahibi ve kiraci
gibi taraflar degil, aralarinda belirli ve ozel bir iliski bulunmayan
taraflar arasinda yapilan bir iglem anlamina gelmektedir. Pazar degeri
islemlerinin, her biri bagimsiz olarak hareket eden iliskisiz taraflar

arasinda yapildigi varsayilir.
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e “uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda” ifadesi, varligin pazara
ctkartilarak en uygun gsekilde pazarlanmasi halinde pazar degeri
tammina uygun olarak elde edilebilecek en iyi fiyattan satiimasi
anlamina gelmektedir. Satis yonteminin, saticimin erisime sahip oldugu
pazarda en iyi fiyati elde edecegi en uygun yontem oldugu kabul edilir.
Varligin pazara ¢ikartilma stiresi sabit bir siire olmayip, varligin tiiriine
ve pazar kosullarina gore degisebilir. Burada tek kriter, varligin yeterli
sayida pazar katilimcisimin dikkatini ¢ekmesi igin yeterli siire taninmasi
zorunlulugudur. Pazara ¢ikartilma zamani degerleme tarihinden once

gerceklesmelidir.

o “taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket etmeleri” ifadesi,
istekli saticimin ve istekli alicimin degerleme tarihi itibariyla pazarin
durumu, varligin yapusi, ozellikleri, fiili ve potansiyel kullanimlar
hakkinda makul 6lgiilerde bilgilenmis olduklarini varsaymaktadir.
Taraflarin  her birinin bu bilgiyi, islemde kendi ilgili konumlar
agisindan en avantajli fiyati elde etmek amaciyla basiretli bir sekilde
kullandiklart varsayiir. Basiret, faydast sonradan anlasilan bir
tecriibenin avantajiyla degil, degerleme tarihi itibariyla pazar sartlari
dikkate alinarak degerlendirilir. Ornegin fiyatlarin diistiigii bir ortamda
onceki pazar seviyelerinin altinda bir fiyattan varligint satan bir satici
basiretsiz olarak kabul edilmez. Bu gibi durumlarda, pazarlarda degisen
fivat kosullar altinda varliklarin el degistirildigi diger islemler igin
gecerli oldugu gibi, basiretli alicilar veya saticilar o anda mevcut en iyi

pazar bilgileri dogrultusunda hareket edeceklerdir.

o “zorlama altinda kalmaksizin” ise her bir tarafin bu islemi
gerc¢eklestirmek icin yeterli motivasyona sahip olduklarini ancak bu
islemi tamamlamak i¢in zorlanmadiklart ve goniilsiiz olmadiklar

anlamina gelmek ifadesi ise taraflardan her birinin zorlanmis
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olmaksizin veya baski altinda kalmaksizin bu islemi yapma niyetiyle

harekete gecmis olmasidir. %

2.10. Sermaye Piyasas1 Kurulu flgili Tebligi

Gayrimenkul degerleme isinin tasidigi 6nemden dolayi, SPK 2001 yilindan
itibaren, degerleme ve degerleme uzmani kalitesi arttirmak amaci ile caligmalar

yiiriitmektedir.
Ulkemizde birgok amagla deger tespitine ihtiyag duyulmaktadir.

e Sermaye mevzuati ¢er¢evesinde, halka agik sirketler finansal tablolarini
kamuya agiklamak zorundadir. Finansal tablolarda sirket varliklarinin
dogru degerleriyle yer alabilmeleri i¢in dogru sekilde degerlenmis olmasi
gerekmektedir.

e Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 her gayrimenkul kiralamalarinda, alim
satimlarinda ve portfoylerinde bulunan gayrimenkullerin en az yilda bir
kez degerlemesini yaptirmalar1 gerekmektedir.

e Ipotekli konut finansman sistemi ¢ercevesinde, (bankalar icin teminat

degerleme) dogru deger tespiti gerekmektedir.*®

SPK diizenlemelerine gore degerleme sirketleri ve degerleme uzmanlari
tarafindan hazirlanan raporlarda bulunmasi gereken asgari bilgiler asagida

sunulmustur:%:

1. “Rapor Bilgileri
a. Icindekiler

o

Rapor Tarihi

Rapor Numarast

o o

Rapor Tiirii

®

Raporu Hazirlayanlarin Ad, Soyadlar

P

Sorumlu Degerleme Uzmaninin Ad, Soyadi

% TDUB, Uluslararasi Degerleme Standartlar, s.15.
% Sermaye Piyasast Kurulu, http:// www.spk.gov.tr (erisim tarihi 07.05.2013)
% Sermaye Piyasast Kurulu, http:// www.spk.gov.tr (erisim tarihi 17.06.2014)
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g. Degerleme Tarihi

Degerleme Isinin Sozlesme Tarih Ve Numarasi
Raporun  Kurul diizenlemeleri  kapsaminda degerleme amacuyla

hazirlanip hazirlanmadigina iliskin a¢iklama

2. Sirket Ve Miisteri Bilgileri

a.
b.

C.

Sirketin Unvan Ve Adresi
Miisteri Tanmitict Bilgileri Ve Adresi

Miisteri Talepleri Ve Varsa Getirilen Sinmirlamalar

3. Degerlemeye Konu Miilkiin Bilgileri

a.
b.

C.

Konu Miilkiin Yeri, Tanimi Ve Tapu Bilgileri

Tapu, Imar Plani Vb. Dokiimanlar

Miilkiin Son I¢ Yil Icindeki Alim Satimi Ve Varsa Hukuki Durumundaki
Degisimler

Takyidat Bilgileri

Kanunlara Gére Alimmast Gereken Izinler Hakkinda Bilgi

Yapi Denetim Kurulusunun Tanitic1 Bilgileri

4. Miilkiin Analizi

i

® a ©

g.

Boélge Analizi

Mevcut Ekonomik Kosullarin Analizi

Miilkiin Fiziksel Ozellikleri

Degerlemede Kullanilan Varsayimlar

Miisterek Ve Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi
En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi

Gayrimenkule Bagli Hak Ve Faydalarin Analizi

5. Analiz Sonuglarinin Degerlendirilmesi

a.
b.

C.

Uygulanan Yontemlerin Ve Nedenlerinin Agiklanmasi

Farkly Teknikler Ile Elde Edilen Analiz Sonuclarinin Analizi

Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenler Varsa Neden Yer
Verilmediginin A¢iklanmast

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmediginin A¢iklanmasi

Miilkiin  Gayrimenkul Yatirim Ortakligina Alimmasinin Uygun Olup
Olmadiginin Agiklanmasi
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6. Sonuc
a. Nihai Deger Takdiri
I. Pegin Satis Fiyati Esasina Gére Tiirk Lirasi Cinsinden Degeri
Il. Degerin Kdv Dahil Ve Kdv Hari¢ Miktart”

Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi (TDUB); Sermaye Piyasasi Yasasi ile
kurulmus, tiizel kisiliktir. Kamu kurumu niteliginde meslek kurulusudur. Birligin amact;
gayrimenkul degerleme faaliyetlerinin ve gayrimenkul piyasasinin gelismesini, Birlik
tiyelerinin dayanigma ve disiplin iginde ¢alismalarini, mesleki konularda iiyelerin
aydinlatilmasini, haksiz rekabetin engellenmesini, iiyelerin mesleki menfaatlerinin

korunmasini saglamak iizere Yasa ve bu Statii ile verilen gorevleri yerine getirmektir. %

TDUB faaliyet raporuna gore; Nisan 2010 itibariyle lisansli gayrimenkul
degerleme uzmani sayist 1.321, Nisan 2011 itibariyle 1.621, Aralik 2012 itibariyle
2.141, Aralik 2014 itibariyle 2.291, Aralik 2015 itibariyle 3.455 iken Aralik 2016
itibariyle 4.089 olmustur.

2.11. Gayrimenkul Finansmani

Tasinmazlarin1 para gibi baska bir varlik ile degistirmek isteyen kisilerin
etkilesim icinde oldugu alan gayrimenkul piyasasi olarak tanimlanir. Piyasalarin i¢ ice
gecmesi ve lrlinlerin ¢esitlenmesi ile ortaya ¢ikan diger kavram ise etkin piyasalardir.
Etkin piyasa; fonlarin yiiksek potansiyelli yatirimlara etkin sekilde dagitildig: piyasadir.
Gayrimenkul piyasast ile etkin piyasalar arasindaki temel fark; etkin bir piyasada
mallarin homojen olmasina karsin gayrimenkul piyasalarinin homojen olmayisidir.

Gayrimenkul piyasasinda digsal faktorler etkin piyasaya gore fiyat lizerinde daha fazla
etkilidir. %

 Tiirkiye Degerleme Uzmanlart Birligi, http://www.tdub.org.tr/ (erigim tarihi 12.04.2017)
9% Hazar, s.11.
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Temel Kavramlar®

Firsat Maliyeti: Gegmisteki segeneklerin veya segilmemis (alternatif)

firsatlarin maliyetidir.

Yatirim Analizi: Gayrimenkuliin edinim maliyetleri toplami ile gelecekte

beklenen yararlarinin arasindaki iliskinin analizidir.
Yapilabilirlik Analizi: Fayda-maliyet iligkisinin analizidir.

Glglii Piyasa: Yogun islem hacminin yasandigi ve yiiksek talebin
goriindiigii piyasadir.

Zayif Piyasa: Diisiik taleplerin yasandigi ve fiyatlarin azalis egiliminde
oldugu piyasadir.

Piyasa Analizi: Belli bir mal/hizmet i¢in piyasanin tanitilmasi ve
incelenmesi islemidir. Talep ve arz iligkisi incelenmelidir. Gayrimenkul

degerleme uzmani piyasaya bakarken iki farkli perspektiften bakabilir:
1. Genis piyasa agisindan,

2. Miilkiin rekabet ettigi miilkler agisindan.

Belirli bir gayrimenkul piyasasint tanimlamak i¢in arastirilmast gereken

hususlardan bazilari asagida sunulmustur:1®

Miilkiin tiiri,
Miilkiin doluluk durumu,
Miisteri (hedef) kitlesi,

Insaat kalitesi,

9 Hazar, s.16.
100 Hazar, s.16.
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e Rakip miilklerin durumu (kalite, konum)
e Ulasim olanaklari,
e Tamamlayict miilkleri.

Gayrimenkul piyasasi gelismis ve gelismekte olan bir ¢ok iilkede oldugu gibi,
tilkemizde de ekonomiye ciddi katkilar saglamistir. Katma deger saglamasi, istihdama
yol agmas1 ve dolayli olarak bir ¢ok sektore ihtiya¢ duymasi ekonomiyi olumlu yonde
etkilemektedir. Ayrica kentlere gocler, kiiresellesmenin etkileri, g¢ekirdek aile ile
barinma istegi, gelir diizeyindeki artis gibi sebepler de daha fazla gayrimenkule ihtiyag

olusturmustur.

Gayrimenkuller barinma araci olmanin Stesinde ayn1 zamanda bir yatirim araci
ve bir giivence olarak goriilmektedir. Ancak gayrimenkuller gilinliik hayatta
kullandigimiz diger tiriinlere gore ¢cok daha pahali bir {iriindiir. Bu durum gayrimenkul
alimim zorlagtirmaktadir. Bir c¢ok gayrimenkul yatirimcis1 {iriiniin bedelini nakit
Odeyecek kaynaga sahip degildir. Bu noktada bor¢lanma yolu ortaya ¢ikmakta ve fon

kaynaklarina ihtiya¢ duyulmaktadir.

2.11.1. Gayrimenkul Finansman Piyasalarinda Fon Kaynaklar:

Geligsmis bir gayrimenkul finansman sisteminden, talebi karsilayacak arzin
artmasi1 ve miilklerin niteliginin gelismesi beklenir. Devlet, iireticiler, mali kuruluslar
ve hane halki arasinda dengeli bir iliski kurulursa, bu beklenti saglanabilir. Bu denge

kurulamadiginda, finansman sorunlar1 ortaya ¢ikar.'%!

Gelismekte olan bir ¢ok {iilkede ve Tirkiye’de gelismis bir gayrimenkul
finansman sistemi bulunmamaktadir. Bu durum, miilk edinimlerinde (6zellikle konut)
kisilerin birikimlerine veya yakin c¢evre destegine ihtiyag duymalarina neden

olmaktadir.

101 Hepsen, Gayrimenkul Piyasalar1 Ve Finansmam, s.107.
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Bir ¢ok tilkede, kiiltiirel degisimler, gelir seviyesinin artmasi, kentlere gogler,
boliinen aileler gibi gelismeler konut edinilmesinde 6nemli bir artis yasanmasina sebep
olmustur. Gerekli finansmanin saglanmasi ise farkli fon kaynaklarinin kullanilmasi ile

mimkindiir.

Gayrimenkul finansman piyasalarinda kullanilan fon kaynaklarindan ilki hane
halki geliridir. Daha sonra akraba ve yakin g¢evreden saglanan destek s6z konusu
olmaktadir. Ancak bu kaynagin yetmedigi durumlarda etkin bir finansman piyasasina

ihtiya¢ duyulmaktadir.

Gayrimenkul finansman piyasalarina fon kaynagi saglayan yapiyr iki agidan

incelemek gerekir.1%?
1. Kurumsal Olmayan Finansman Kaynaklari

Gelismekte olan ve az gelismis iilkelerin ¢ogunda uzman bir finansman
kurulusu bulunmamaktadir. Fonlama islemleri kurumsal olmayan yapilarca
gerceklestirilmektedir. Kural ve yOntemlerin resmi bir  sekilde

olusturulmadig, geleneksel sekilde gergeklesen yapilardir.

Genel olarak hane halkinin yillar iginde yaptigi birikimler ve yakin
cevresinden edindigi destek ile gergeklesir. Bunun disinda kooperatif sistemi
ile gayrimenkul alim1 saglanmaktadir. Bu sistemde belli bir donem boyunca
aylik taksitler halinde 6demeler toplanir ve paralel olarak insaat yapilir.
Sistemin temeli yardimlagsma ve dayanismadir. Ayrica kurumsal olmayan
finansman  sisteminde yap-sat seklinde ¢alisan miiteahhitler de
bulunmaktadir. Hem insaati yapip satan, hem de gayrimenkul alim talebinde

bulunan kisiye fon saglayan (taksitlendiren) bir yapidir.
2. Kurumsal Finansman Kaynaklari

Kurumsal finansman kaynaklari, resmi kurum ve kuruluslardan olusan,

hukuki temeli olan, yasal izinlere tabi ¢alisan, kamu otoriteleri tarafindan

192 Hepsen, Gayrimenkul Piyasalar1 Ve Finansmani, s.13-30.
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onay goOrmiis olan yapilardan saglanan kaynaklardir. Bunlart uzman
gayrimenkul finansman kurumlari, genel finansman kurumlar1 ve kamu

kurumlari olarak ayirmak miimkiindiir.

Uzman gayrimenkul finansman kurumlari; sadece konut satin almak veya
ingaat yapmak isteyen kisi ve kurumlara, ipotekli konut kredisi tahsis etmek

olan kurumlardir. Ozel sektor veya kamu eliyle kurulmus olabilir.

Genel gayrimenkul finansman kurumlari; uzmanlik alani bagka bir birim
olmasina karsin biinyelerinde gayrimenkul finansman birimi de barindiran;
ticari bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 gibi ayri bdliimlerden

olusmaktadir.

Kamu kurumlan tarafindan saglanan finansman ise, gayrimenkul
piyasalarin1 desteklemek amacli, merkezi otoriteler tarafindan saglanir ve

alt-orta gelir grubu i¢in 6nemlidir.

2.11.2. Gayrimenkul Finansman Yontemleri

“Gayrimenkul satin almak isteyen kisilere veya biiyiik gayrimenkul projelerini
gerceklestirmek isteyen kurumlara ihtiya¢ duyduklart kaynaklarin saglanmasi,

gayrimenkul finansmaninin en temel amacidir. "%

Gayrimenkul finansman piyasasinin etkinligi, piyasada arz edilen uzun vadeli
kredilerin varlig ile olgiilebilir. Etkin piyasa i¢in, fon fazlasi olan birimlerden fonlar
toplamak, gayrimenkul alimi i¢in bor¢lanma ihtiyact olan kisi ve kurumlara aktarmak

gerekmektedir.

Sistemin baglamasi gayrimenkul edinme talebine baglidir. Gayrimenkul alim
talebinde olan kisi yada kurumun borglanma saglayan (kredi veren) kuruma
basvurusunu takiben, kredi veren kurumun incelemesi baglamaktadir. Hem bor¢lanma

yapacak kisi veya kurumun kredi borcunu 6deme giicii hem de alimi yapilacak olan

103 Hepsen, Finansal Krizlerde Gayrimenkul Finansman Piyasalarimm Rolii Ve Gayrimenkul Fiyat
Endekslerinin Onemi, s.2.
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gayrimenkuliin incelemesi yapilir. Gerekli sartlarin yerine getirilememesi durumunda

kredi saglanamamaktadir.

Genel olarak gayrimenkul finansmanina iliskin yontemleri dort ayr1 grupta

incelemek miimkiindiir:1%
e Dogrudan Finansman Y 6ntemi
e Sozlesme Y Ontemi
e Mevduat Finansman1 Y ontemi
e Ipotek Bankas! Yéntemi

Dogrudan finansman ydnteminde finansal araciya ihtiyag duyulmamaktadir.
Gayrimenkul alicisi, miilkii kendi birikimi veya c¢evresinden edindigi destek ile
kargilamaktadir. Kredi talebinde bulunmadigi i¢in, fon kullanimi da s6z konusu degildir.

Etkin bir piyasa olmaktan ¢ikmaktadir.

Sozlesme yonteminde gayrimenkul alim talebinde olan kisi piyasa faiz oraninin
altinda bir getiriyle birikimde bulunmaktadir. Birikimleri oraninda krediye hak
kazanmis olan kisi, kredi geri 6demesi sirasinda piyasa faiz oranmnin altinda faiz

o0demektedir.

Mevduat finansmani ydntemi, gayrimenkul finansmani yontemleri ig¢inde en
yogun kullanilan yontemdir. Bu sistemdeki fon kaynagi mevduat toplama yolu ile
olusturulur. Piyasa faizi ile toplanan mevduatlar, yine piyasa faizi ile gayrimenkul

ipotek kredisi olarak sunulur.

Ipotek bankasi ydnteminde, ipotek bankalari mevduat toplayan fon
kurumlarindan farkli olarak sadece gayrimenkul sektoriiniin finansman ihtiyaglarimi
karsilamak amaciyla kurulmuslardir. Sistem, ipotek teminath konut kredisi vermek,

verdigi kredilerle ve baska kurumlardan devraldigi kredilerle havuz olusturmak ve

104 Hepsen, Finansal Krizlerde Gayrimenkul Finansman Piyasalarmi Roli Ve Gayrimenkul Fiyat
Endekslerinin Onemi, s.3-4.
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bunlar1 menkul kiymetlestirmek (ihra¢ etmek) seklinde calismaktadir. Ipotek bankacilig

lic grup islemde yogunlagir:'%

e Kredilendirmek: Kredi bagvurusu almak ve fon kaynagi bularak kredi

vermek.

e Menkullestirmek: Kredi havuzu olusturarak, ipotege dayali menkul

kiymetleri pazarlamak.

e Kredi Ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetlerin Yonetimi: Kredi
O0demelerini tahsil ve takip etmek; tahsil edilen 6demelerin ipotege dayali

menkul kiymet sertifikas1 yatirimecisina 6demesini saglamak.
2.12. Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar:

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklart  (GYO), temelde portfoy yonetim
sirketleridir. Kurulma amaglari, gayrimenkule ve/veya gayrimenkule dayali sermaye

piyasasi araglarina yatirim yapmaktir.

Ulkemizde GYO’lar son yillarda giindeme gelmistir. Nitelikli projelerin
gerceklestirilebilmesi ve sektore kurumsal sermayenin girebilmesi acgisindan énem arz
etmektedir. “Hisselerinin en az %49'u halka a¢ik olan GYO'lar, gayrimenkul
yvatirimlarinin en temel dezavantaji olan likidite problemini ortadan kaldirmakta ve ayni
zamanda bireysel ve kurumsal yatirimcilarimin tasarruflarvini ortak bir havuzda
biraraya getirerek yiiksek gelir elde edilebilecek biiyiik gayrimenkul projelerinin

gerceklestirilmesini miimkiin kilmaktadir.*%®

Ulkemizde Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin kurucularina ve kurulus
usullerine, paylarin  kurul kaydina alinmasina, halka arzina, yonetimine ve
yoneticilerinde aranacak niteliklere, faaliyet konulari ve portfdy smirlamalar ile
kamuyu aydinlatma kapsaminda agiklanacak bilgilere iliskin esaslar Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun I11-48.1 Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iligskin Esaslar Teblig’i ile

diizenlenmistir.

105 Hazar, 5.32.
106 Hazar, 5.34.
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Tebligde gegen bazi kavramlar asagida sunulmustur:’

e Gayrimenkul Yatirim Ortakligi: Gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye
piyasast araglarina, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve
sermaye piyasasi araglarina yatirim yapabilen, belirli projeleri gerceklestirmek
tizere adi ortaklik kurabilen ve ilgili tebligde izin verilen diger faaliyetlerde

bulunabilen sermaye piyasast kurumlaridir.

e Danigman sirket: Ortaklik ile yaptig1 bir sozlesme ¢ergevesinde ortakliga proje
gelistirme ve kontrol hizmetleri de dahil olmak {izere gayrimenkul portfdyiiniin
gelistirilmesi ve alternatif yatirim imkanlarinin arastirilmasina yonelik hizmetler

sunan sirkettir.

e Gayrimenkul degerleme sirketi: Ortaklikla yaptig1 bir sozlesme g¢ergevesinde,
ortaklik portfdyiindeki tasinmazlarin, projelerinin ve gayrimenkule dayali
haklarin rayi¢ degerini ve kira rayiclerini tespit etmek konusunda hizmet veren
ve “Sermaye Piyasast Mevzuati Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek
Sirketler ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Almnmasma Iliskin Esaslar Teblig”

cercevesinde faaliyet gosteren gayrimenkul degerleme sirketleridir.

e Lider Sermayedar: Ortaklikta tek basina veya bir araya gelmek suretiyle
sermayenin asgari %?20’si oraninda pay sahibi olan ve ilgili tebligde yazili

sartlar1 tagiyan ortak ya da ortaklardir.

e Portfdy degeri: Ortakligin aktifinde yatinm amaciyla bulundurulan
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, haklar, sermaye piyasasi araclari, para
piyasasi ve ters repo islemleri, Tiirk Lirast veya yabanci para cinsinden vadeli
mevduat, yabanci para cinsinden vadesiz mevduatin rayi¢ degerleri ile

istiraklerin toplamudir.

e Net aktif degeri: Ortaklik portfoy degerine hazir degerler, alacaklar ve diger

aktiflerin eklenerek toplam borg¢larin diisiilmesi suretiyle bulunan tutardi.

07 Gayrimenkul Yatiim Ortakhiklarma Iliskin Esaslar Teblig,  http://www.qyoder.org.tr/bulten/2017/134481-
yeni.pdf (17.02.2017)
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Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarmin yapabilecekleri isler:1%
e Ortaklik portfoyiinii olusturmak.
e Portfoyl degistirmek.
e Yatirim riskini en aza indirecek sekilde portfoyii dagitmak.

e Gayrimenkuller, gayrimenkule dayali islemler ve menkul kiymetler hakkindaki
gelismeleri siirekli olarak izleyerek ortaklik portfoyliniin yonetimine iliskin
gerekli tedbirleri almak, portfoylin degerini korumaya ve artirmaya yonelik

aragtirmalar yapmak veya yaptirmak.

e Ortaklik portfoylinii olusturan veya portfoye alinmasi planlanan varliklar
hakkinda hukuki sartlarin saglanip saglanmadigini arastirmak, bu hususta gerekli

raporlarin hazirlanmasini temin etmek,

e Portfoydeki varliklarin degerinin tespitine iligkin raporlarin hazirlanmasini temin

etmek,

e Portfoy disaridan danigmanlik hizmeti alinmak suretiyle yonetiliyorsa ilgili

kuruluslarin ¢alismalarini izlemek gibi faaliyetlerde bulunurlar.
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklariin yapamayacaklari isler:%°
e Mevduat toplayamazlar.

e Tebligde izin verilen islemler disinda ticari, zirai ve smai faaliyette

bulunamazlar.

e Insaat islerini kendileri iistlenemezler.

108 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Teblig, http://www.gyoder.org.tr/bulten/2017/134481-
yeni.pdf (17.02.2017)
109 Gayrimenkul Yatirum Ortakliklarina Iliskin Esaslar Teblig, http://www.gyoder.org.tr/bulten/2017/134481-
yeni.pdf (17.02.2017)
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Otel, aligveris merkezi, hastane, ticari parklar, is merkezi, ticari depolar, siiper
marketler, konut siteleri ve bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari
amagla isletemez ve bu sebeple personel istihdam edemezler. Ancak, bu
Tebligin 27 nci maddesinin ikinci ve Tlgiincl fikralar1 kapsamindaki faaliyetler
ve bu faaliyetler nedeniyle istihdam edilen personel bu bent kapsaminda

degerlendirilmez.

Kendi personeli ile baska kuruluslara proje kontrol, yasal izinlerin takibi, proje

gelistirme, mali fizibilite ve buna benzer hizmetler veremezler.
Kredi veremezler.

Iligkili taraflariyla herhangi bir mal veya hizmet alim satimi islemine

dayanmayan borg alacak iliskisine giremezler.

Belgeye dayandirilmayan ve piyasa rayicinden bariz farklilik gosteren bir

harcama veya komisyon 6demesinde bulunamazlar.

Siirekli kisa siireli gayrimenkul alim satim islemi yapamazlar.
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3. GAYRIMENKUL DEGERLEME YONTEMLERI

Taginmaz degerleme yontemleri uluslararas: degerleme standartlar1 cergevesinde

incelenmistir.

3.1. Deger Tespitinde Kullanilan Yontemler

Tasinmaz degerlerini saptamak icin ¢ok sayida yontem kullanilsa da temelde

birkag yontem vardir. Geleneksel yontemlere asagida yer verilmistir.!*
e Emsal (Satislarin) Karsilastirilmasi Yontemi
e Maliyet Yontemi
e Gelirlerin Kapitalizasyonu Y 6ntemi

Deger tespitinde kullanilan geleneksel yontemler iilkelerde c¢esitli sebeplerle
(6rnegin  sirket  hesaplarinda  gOsterme,  vergilendirme) yaygin  sekilde
kullanilmaktadir.'!  Deger tespitinde kullanilan geleneksel yontemleri; emsal
karsilastirma yontemi, maliyet yontemi, ve gelirlerin kapitalizasyonu yontemi
olusturmaktadir. Uluslararas1 Degerleme Standartlarina gore ii¢ farkli degerleme
yontemi bulunmaktadir. Asagida bu yontemler hakkinda ayrmtili agiklamalar

yapilmaktadir.

“Uluslararas: degerleme standartlart agisindan genelde ii¢ yontem oneriliyor.
Degeri belirleyen bu yaklasimlar, emsal karsilastirma, maliyet yaklagimi ve gelir
Yaklagimidir. Genel kabul gormiis yaklasim; cevrede yakin zamanda gerceklesmis
karsilagtirmaya yeterli say1 ve nitelikte iglem varsa emsal karsilagtirma yaklasimi yoksa,

maliyet ve gelir yaklasimlarimin kullaniimasidir.

Uluslararas: degerleme standartlarina gére gayrimenkul degerlemesinde bir
arsamn degeri en iyi ve en verimli kullamim sonucunda elde edilir. Oyleyse gayrimenkul

degerleme uzmani arsa iizerinde gelistirilebilecek projelerin her biri icin bir analiz

10 TDUB, Uluslararasi Degerleme Standartlari, s.41.
111 sayce, Smith, Cooper ve Venmore-Rowland, s.12.
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yaparsa, arsanin degerini en yiiksek kilan projenin degeri bulunabilir. Bu noktada proje
kisitr imar iznidir. Ornegin konut mu yoksa AVM’mi yapilabilir? Izin verilen kapali
saha alam ve maksimum yiikseklik gibi baglayict etkiler gayrimenkul degerini

etkiler. 112

3.1.1. Emsal Karsilastirma Yontemi

Yontemde, degerlemeye konu olan miilkiin konumlu oldugu bolgede, benzer
nitelikleri bulunan emsal miilkler incelenir ve gerekli diizeltmeler yapilarak tasinmazin

tahmini degerine ulasilir.

Emsal Kkarsilastirma yontemi soz konusu gayrimenkule benzer karakterde
gayrimenkulleri igeren karsilastirilabilir hareketler var oldugunda kullamlmaktadir.!*®
Bu yontem benzer tasinmazlarin satisini ve piyasa verilerini dikkate alip karsilagtirmaya

dayal1 olarak deger takdiri gerceklestirmektedir. 114

Secilen karsilagtirma kriterlerine gore gerekli matematiksel diizeltmelerin
yapilmasi ile degerlemeye konu gayrimenkuliin degerinin belirlenmesi islemine
denir.®® Bu yontemde, degerleme uzmam benzer miilkleri inceler. Inceledigi benzer
miilkler ile konu miilkii karsilagtirarak bir deger takdiri gelistirir. Emsal olarak segilen
miilkler ile degerlemeye konu olan miilkiin farkliliklar1 varsa bu farklar parasal olarak

ifade edilmelidir.

On kosul; ¢

e Kargilastirilabilir gayrimenkuller igin giivenli rayi¢ degerlerinin var olmasi,

e Kargilastirma i¢in secilen gayrimenkullerin, degeri saptanacak olan gayrimenkul
ile jeolojik-topografik yapisi, sosyo-kiiltirel donatilardan ve ulasim
olanaklarindan yararlanma durumu, tarzi, yapilarin tiirti, bliyiikligi, yas1 benzer

olmalidir.

112 Berk, 5.194.

113 Sayce, Smith, Cooper ve Venmore-Rowland, s.13.

114 TDUB, TUGDES Tiirkiye Degerleme Standartlari Caligmast, $.77.
115 Yazici, Dinger, Balsari, s.3.

116 Hazar, 5.123.
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Emsal Karsilastirma Yontemi’nin uygulanabilmesi igin asagidaki kriterler

olmalidir:

e Analiz edilen tasinmazin tiirii ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varlig: (yeterli

sayida alic1 ve satici) gereklidir.

e Bu piyasadaki alic1 ve saticilarin, gayrimenkul hakkinda iyi diizeyde bilgi sahibi
oldugu kabul edilebilir diizeyde olmalidir.

e Tasinmazm piyasada makul bir siire boyunca, makul bir satig fiyati ile satista
kaldig1, miilk ile ilgilenenlerin belli bir fiyat ve satis 6zelligi konusunda bilgi

alabilecekleri kabul edilebilmelidir.

e Piyasada, konu miilk ile ortak temel 6zelliklere sahip yeterli sayida, makul bir
zaman araliginda, satis1 bekleyen veya gerceklestirilmis emsal mevcut

olmalidir.

Emsal (piyasa) karsilastirma yontemi degerlenecek gayrimenkuliin degerini,
yeni satilmis olan benzer diger gayrimenkullerin satis fiyatina ve piyasadaki cari fiyat
talebine gore belirlemektedir. “Yaklasimin ekonomik temeli hi¢chir yatirimcimin ayni
pivasa kosullarinda diger yatirimcilarin benzer gayrimenkullere ddedigi fiyattan fazla
ddemeyecegine dayanmaktadir.’*'" Emsal karsilastirma yonteminde gelistirilmemis
ve/veya gelistirilmis gayrimenkuliin degerini saptamak i¢in mevcut pazar bilgilerinden

yararlanilmaktadir. 118
Emsal Karsilagtirma Y 6nteminde Siirec:

Verilerin toplanmasi / arastirilmast,
Karsilagtirma birimlerinin se¢imi,

Emsal satislarin incelenmesi ve diizeltilmesi,

A W np e

Verilerin uzlastiriimasi.

17 Erding Karadeniz, Serkan Yilmaz Kandir ve Yildirrm Beyazit Onal, “Konaklama Isletmelerinde Gayrimenkul
Degerleme ve Biitiinsel Degerin Hesaplanmasi: Hipotetik Bir Uygulama”, Anatolia: Turizm Arastirmalari Dergisi,
Cilt 20, Say1 2, Bahar: 149-168, 2009, s.157.

118 Dogan, s.247.
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1. Verilerin toplanmasi / aragtirilmasi: Satis tarihi, fiyat, biiyiikliik, konum-arazi
kullanim kisitlamalari, fiziksel durum gibi oOzellikler agisindan konu
gayrimenkule benzer tasinmazlar i¢in satis islemleri ve alis-satis igin verilen
tekliflerin aragtirllmasi agsamasidir. Sonuglar piyasadan edinilir. Piyasa degeri
verilerinde genellikle emlak vergi degeri verileri edinilse de uygulamada pek
kullanilmaz. Baz1 durumlarda yakin ¢evreden bilgi bulunamayabilir. Uzak ¢evre
analizleri gerekebilir. Verilerin dogrulugu ve islemlerin ¢ikar iliskisi olmayan
taraflar arasinda yapildig1r kontrol edilmelidir. Cikar iliskili oldugu anlasilan
bilgiler kullanilmamalidir. Dogrulama, piyasa hakkinda ilave bilgiler
getirecektir. Verilerin tartismali olup olmadigi belirlenmelidir. Boyle satis
oldugu diisiiniilen islemlere giivenilmemelidir. Verilerin kullanilmamasi tercih
edilmeli, zorunlu kullanim s6z konusu ise satis kosullarinda ilgili diizeltmenin

yapilmasi gereklidir.

2. Karsilastirma birimlerinin se¢imi: Satis verilerinin toplanip dogrulanmasindan
sonra sistematik analiz baslar. Karsilastirma birimlerinin benzer olmasi
gerektiginden satis fiyatlar1 benzer birimler ile ifade edilmelidir. Karsilagtirma
birimleri emsal olarak secilen miilkler ile degerlemeye konu olan miilk

arasindaki karsilastirmay1 daha saglikli ve daha kolay olmasi i¢in kullanilir.

Bazi durumlarda diizeltmeler gerekebilir. Bazi durumlarda ise benzer
gozlikmesine karsin konu miilkten ¢ok biiylik ya da ¢ok kiiclik olan bir satis
anlamli bir emsal olmayabilir. Emsal miilkler konu miilke yakin biiyiikliikte

se¢ilmelidir.

3. Emsal satislarin incelenmesi ve diizeltilmesi: Konu miilk ile karsilastirilabilir
satis milkiinii emsal kabul edip karsilastirabilmek igin diizeltme islemi
gerekebilir. Farklarin belirlenmesi ve fiyatlarin karsilastirma unsurundaki farklar
icin diizeltilmesi siirecidir. Genellikle uygulanan metot, bir piyasa verileri
tablosunda  diizeltme yapilmasidir. Karsilastirma  kriterleri  belirlenir.

Diizeltmeler tanimlanir ve gerceklestirilir.
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4. Birgok deger gostergesinin tek bir deger veya deger sinirlart iizerinde
uzlagtirilmasi: Emsal degerler i¢in elde edilen rakamlarin genellikle ortalamasi
alinarak emsal birim deger veya emsal toplam degere ulagilmakta, degerlemede

degerlemeye esas varligin degeri bu veri gergevesinde hesaplanmaktadir.

Bu yontemde kullanilabilecek kaynaklar ise; kontratlar, teklifler, gerceklesmis
satts degerleri, emlak komisyoncularindan elde edilen veriler, diger degerleme

uzmanlarinmn gériisleri ve uzmanin arsivi olarak siralanabilir. *°

Emsal karsilastirma yontemi uygulanirken degeri tespit edilecek varlik ile emsal
durumundaki varliklarin bazi ozellikler acisindan karsilagtirilmasi gerekmektedir.
Ozellikleri arasinda farklilik bulunmasi durumunda diizeltme islemleri uygulanmalidir.

Yine bu yontemde karsilastirilacak 6zellikler de sunlar olmaktadir: 120
. Miilkiyet haklar1 (hukuksal durum),
. Finansman kosullar (satisin finansman yontemi),

° Satis kosullar (taksit, pesin 6deme),

o Satis sonrasi yapilacak harcamalar (bakim, imar plan degisikligi),
° Piyasa kosullar1 (zaman diizeltmesi),
. Konum,

° Fiziksel 6zellikler,
° Ekonomik 6zellikler,
e  Kullanim durumu / Imar,

. Gayrimenkul dis1 bilesenler.

119 Yazici, Dinger, Balsari, s.6.
120 Hacikéylii, s.107-108, 110.
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Giivenilir ve yeterli veri olmas1 durumunda her cins tasinmaza uygulanabilir.
Degeri belirlemek i¢in Veri olmasi durumunda en uygun yontemdir. Ancak 6zel amagla
insa edilmis tasinmazlarin deger tespitinde kullanilmaz. (Ornek; cami, okul miize,

kiitiiphane vs.)

Emsal karsilastirma yoOnteminin genelde kullanim alanlarmi  sunlar

olusturmaktadir; 12

o Giivenilir ve yeterli veri olmasi durumunda her cins tasinmaza

uygulanabilir.
o Genellikle gelir getirmeyen tasinmazlarin deger tespitinde kullanilir,

. Ulkemizde konut degerlemesinde (teminat amacli) yaygin kullanim alan

vardir,

. Milk sahibinin kullandig:i ticari ve sanayi tasinmazlar i¢in en iyi

gostergeleri saglar,

. Kiymet takdir komisyonlari ve mahkemeler genellikle bu yontemi

kullanirlar,
. Uzman olmayan kisilerce anlasilmasi kolaydir,
J Arsa degerlemesinde kullanilir.

Basit fakat uygulanmasi ¢ok da kolay olmayan bir yontemdir. Belli bir dénem
icin satig1 gergeklesmis emsalleri tespit etmek zordur. Bu sebeple gergek satis

bedellerine ulasmak da kolay degildir.??

Verilerin yetersiz oldugu ortamlar, fiyatlarin hizli degistigi donemler,

kullanilmasinin uygun olmadig1 durumlardir.

121 Yazici, Dinger, Balsar, $.85.
122 Yazic1, Dinger, Balsari, $.86.
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3.1.2. Maliyet Yontemi

Maliyet yonteminde esas, konu miilkle ayn1 yarari saglayan ikame bir miilk
gelistirme veya yeni bir miilkiin maliyetini hesaplamaktir. Maliyet yonteminde gegerli
bir deger gostergesi tliretmek i¢in, gelistirilen maliyet tahmininde, konu miilkle yas,
durum ve yarar farklarn igin diizeltmeler yapilir. Maliyetle deger arasinda bir iliski
oldugundan, maliyet yOnteminin piyasanin diisiince tarzin1 yansittigi kabul

edilmektedir.

Piyasada sikga el  degistirmeyen tasinmazlarin  degerlemesinde,
karsilagtirilabilir ~ satis  bilgisi olmadiginda, 06zel kullanimi olan yapilarin
degerlemesinde, alisilagelmisin disinda bir tasinmaz oldugunda veya gelir getiren bir
miilk olmadiginda kullanilabilir. Ozellikle yarim kalmis projelerin degerlemesinde ve

arsa ile yapinimn ayr1 ayr1 degerlerinin belirlenmesinin gerekliliginde uygulanir.123

Maliyet yontemi; bir gayrimenkuliin satin alinmasi yerine gayrimenkuliin
tipatip aynisinin ya da ayni yarari saglayacak bagka bir gayrimenkuliin insa edebilme
olasiligim dikkate alir.!?* Genel olarak; sanayi sitesi, fabrika, is hami, yonetsel yapilar ya
da bahgeli ev gibi lizerinde yap1 bulunan, emsali bulunmayan, kira gelirleri bilinmeyen
veya olmayan yapili tasinmazlarin deger tespiti ¢alismasinda uygulanir. Ekonominin
temel kavramlarindan yerine koyma ilkesi iizerine yapilanmistir. Bu yontemde amag,

gayrimenkuliin degerleme tarihindeki maliyet bedeline ulagmaktir.

Bedel; arsa degerleri, dis tesis, yapt degeri ve Ozel isletme donatilarini
kapsamaktadir. Maliyet; kavramsal olarak, yeniden iiretme maliyeti ve yerine koyma
maliyeti olmak tizere iki farkli sekilde diisiiniilebilir. Maliyet degerlerinde bir miilkiin
yeniden insaa edilmesi durumunda veya yerine konacak insaatin maliyetiyle
karsilagtirilarak degerlendirilmesi diislincesi bulunmaktadir. Maliyet tahmini yapildiktan
sonra, toplam maliyetten amortisman diisiiliir ve tizerine tahmini arazi degeri eklenerek

deger tespiti yapilir.

123 TDUB, TUGDES Tiirkiye Degerleme Standartlart Calismast, s.12.
124 Berna, A. Nuhoglu, “Gayrimenkul Degerleme”, Yiiksek Lisans Tezi, 19 Mayis Universitesi, Fen Bilimleri
Enstitiisii, 2007, s.38.
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“Insa maliyeti + girisimci karr — amortisman + arsa degeri=piyasa degeri”'%

Yontem, benzer bir gayrimenkulle kiyaslanarak s6z konusu gayrimenkuliin
degerinin tahminine ilave olarak, gayrimenkuli gelistirmeye yonelik cari gider tahmini
ve gelistirme giderlerinin amortisman oraninin tahminini gerektirmektedir. Hesaplanan
yeni maliyet, degerin {ist sinirmi tayin etme egiliminde olmaktadir.!?® “Uygulamada
vaklasim, yapilacak deger tahmininde yenisinin maliyeti degerlemesi yapilan
gayrimenkul i¢cin ddenebilecek olast fiyati asirt olgiide astigr durumlarda eski ve daha
az fonksiyonel miilkler icin amortismam da icerir.”.**’ Maliyet yontemi, piyasa
katilimcilarinin degerin maliyetle iligkisi oldugunu kabul etmelerine dayanmaktadir. Bu
yontemde, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa degerine eklenmesi

suretiyle miilk degeri takdir edilmektedir.

Bir miilkiin degeri, tahmini arazi degerine binalarin aynisini (ya da benzerini)
yapmanin masraft eklenip bundan amortisman (yipranma, eskime) diisiilerek
bulunmaktadir. Degerlemenin maliyet yontemi, bir gayrimenkuliin bir mal sahibi
tarafindan sahip olundugu fakat benzer gayrimenkuller icin hareketlerin
karsilastirilabilir ispatinin ciddi bir eksikliginin bulundugu durumda kullanilmaktadir.
Bu yontem genel olarak kira gelirleri tespit edilemeyen yapili miilklerin ve iizerinde
yap1 bulunan miilklerin degerlemesinde kullanilabilmektedir. Ayrica yeni kurulmus

konaklama isletmeleri icin de uygun bir yéntemdir.*?®

Maliyet yonteminin genel olarak kullanim alanlar1 sunlardir:1%°
. Piyasada sik¢a el degistirmeyen miilklerde,

. Ozel kullanimi olan tasinmazlarda,

o Emsal miilk olmadiginda,

o Cok yavas bir piyasasi oldugunda,

125 williams. L. Ventolo ve Martha R. Williams, Fundamentals of Real Estate Appraisal, 8th Edition. Chicago, IL:
Dearborn, 2001, s.152.

126 K aradeniz, Kandir ve Onal, s.156.

127 TDUB, TUGDES Tiirkiye Degerleme Standartlar1 Calismast, .77.

128 K aradeniz, Kandir ve Onal, s.156.

129 yazic1, Dinger, Balsar, s.36.
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. Gelir getiren bir gayrimenkul cinsi olmadiginda,
o Yarim kalmis projelerde,
J Arsa ve yapilarin ayr1 ayri degerlendirilmesi gerekli durumlarda,

. Satiglarin  karsilagtirllmas1  yonteminde bazi  kalemlerin  parasal

diizeltmelerinde,
o Fizibilite caligmalarinda.
Bu yontemde yararlanilan kaynaklar ise sunlardir:

Insaat sdzlesmeleri,

. Endeksler (varsa),

J Yiiklenici firmalarin bilgileri,

J Profesyonel maliyet hesab1 yapan sirketler,

o Tamamlanmis projelerin insaat maliyeti bilgileri,
o Cevre ve Sehircilik Bakanligr yillik listeleri ve

. Degerleme uzmaninin kendi kayitlaridir. 1%

Maliyet yonteminde genellikle, maliyetin tahmini igin iki farkli metot

kullanilmaktadir.
- Yeniden Insaa Maliyeti
- Ikame Maliyeti

Ikame Maliyeti (Yerine Koyma): Fiili degerleme tarihinden giincel

malzemeler, standartlar, tasarim ve vaziyet plani kullanilarak, degerlendirilen binanin

yararina esdeger bir bina insa etmenin tahmini maliyetidir. Ikame maliyeti birgok

130 Hacikoylii, s.111.
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eskime bigimlerinin &lgiilme ihtiyacim ortadan kaldirabilir.'®* Artik kullanilmayan
modas1 ge¢cmis insaat malzemelerinin, tasarim ve is¢ilik tekniklerinin kullanilmasi

elenerek, fonksiyonel eskimenin bir ¢ok seklinin ortadan kaldirilmasidir.

Ozellikle yeni insa edilmis yapilar i¢in uygundur. Ciinkii bu tiir yapilarda
maliyetlerin tahmini kolay olup, genellikle yipranma durumu disiiktir. Yash
tasinmazlarda olusan yipranmanin tahmininde yasanan zorluklar maliyet yonteminin
giivenilirligini azaltabilir. Sigortacilik uygulamalarinda yapi1 degerlerinin ayr1 ayri

belirlenmesi gerektiginden 6zellikle bu yontem kullanigh olarak kabul edilmektedir.

Yeniden insa Maliyeti: Fiili degerleme tarihinde miilkiin oldugu kadar aym

malzemeleri, tasarim, insaat standartlarini, is¢ilik kalitesini ve vaziyet plani kullanarak
ve konu miilkiin eskimesini aynen muhafaza ederek, yapinin birebir aynisini1 veya tam
bir kopyasini insa etmenin tahmini maliyetidir.'*> Ayn1 insaat malzemeleri, ayni iscilik
kalitesi ve ayni tasarim ile orijinal yapmin tamamen aynisinin yapilmasi ile olusacak

maliyettir.

Yontemin zorluklari; profesyonel uzman goriisii gerektirmesi, Pazar degerini

tam gosterememesidir. Eski yapilarda pek de uygun degildir. Kullanilmasinin uygun

olmadig1 durumlar arasinda:**3

e  Yapilarin eski olmasi,

e  Yapilarin en iyi ve verimli kullaniminda olmamasi,
e  Piyasa verileri ile desteklenmemesi,

e  Tam miilkiyet disindaki degerlemeler sayilabilir.

Miilk degerinde, herhangi bir nedenden 6tiirii meydana gelen eskime, yipranma
ve kayip amortisman olarak ifade edilir. Yapinin kullanimindan dogan aginma ve deger

kaybidir. Gayrimenkul degerleme uzmani yapida meydana gelen amortismani tahmin

131 Yazic1, Dinger, Balsari, 5.118.
132 Yazici, Dinger, Balsari, 5.118.
133 Hazar, s.142
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ederek, bu bedeli, yapinin yeniden insa ve ikame maliyetinden diiser ve yapinin

yipranmis maliyetini tahmin edebilir.

Maliyet yonteminde, amortisman piyasa verilerinden c¢ikartilir ancak, bu
mimkiin degilse, hesaplanarak maliyet bedelinden diisiiliir. Boylece amortismanli

maliyete ulagilir.
Toplam maliyet — Uygulanabilir toplam amortisman = Amortismanli maliyet
Miilkiin piyasa degeri = Arsa degeri + Amortismanli maliyet

Amortisman, bir varligin amorti edilebilir kisminin, faydali 6miir siiresine
sistematik olarak dagitilmasidir. Bir amortisman akgesi halinde amortismana tabi bir
maddi varh@n yatinm maliyetinin asinma (tiikenme) payidir.’**  Amortisman
degerlemede eskime anlaminda kullanilmaktadir. 3 farkli fonksiyondan olugmaktadir.

Bunlar:13°

1. Fiziksel Eskime (Fiziksel Bozulma): Binanin tasiyici sisteminin fiziksel bir
Oomrii oldugunun bilinmesi ve gerekirse bir uzmandan destek veya rapor alinmasi
gerekmektedir. Fiziksel eskime ya da fiziksel bozulma, fiziksel yipranmadan

kaynaklanan deger kaybidir.

2. Fonksiyonel Eskime (Islevsel Eskime): Yapinn islevini, yarar ve degerini
azaltan; yapida, malzemede ya da tasarimdaki kusurlar, eskimelerdir. Varligin
piyasa standartlarina gore fonksiyonel kapasitesini yitirmesinin sonucunda
ortaya ¢ikmaktadir. Fiziksel yipranma kadar acik degildir. Bu sebeple dl¢iilmesi
de daha zordur.

3. Ekonomik Demodelik (Dis demodelik, dissal eskime, sosyo ekonomik
eskime): Miilkteki olumsuz etkenlerden kaynaklanan, miilkiin satilabilirligine
gecici veya devamli zarar veren faktorlerdir. Fonksiyonel eskimeden farklidir.

Burada miilkiin i¢inde bulundugu cevreden gelen olumsuz degisimlerin etkisi

134 Rostron, s.10.
135 Hazar, s.154-156.
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s6z konusudur. Miilkiin digindaki fiziksel, ekonomik veya g¢evresel etkenlerden

kaynaklanan kayiptir. Genellikle iyilestirilemezdir.

Amortisman tahmininde birgok yontem kullanilabilir. Uc temel yontem

sunlardir:

e  Piyasadan ¢ikartma: Amortismani i¢inden ¢ikartilabilecek emsal satislar1 temel
alir. Piyasa satiglari ile karsilastirmalar yapar.

e Aynistirma yontemi: Amortisman hesabinin en detayli yoludur. Toplam
amortisman tahminini c¢esitli bilesenleri arasinda paylastirmak veya her
amortisman unsuru tahminini toplayarak toplam amortismana ulagsmak.

e  Yas-Omiir yontemi: Bir miilkiin efektif yasimnin ekonomik &miir beklentisine
olan oranini hesaplayarak, bu orani tasinmazin toplam maliyetine uygulayarak

tahmin edilir.

Amortisman = Toplam Maliyet X Efektif Yas / Toplam ekonomik Omiir!3®

Genel olarak yas-Omiir yontemi ve piyasadan ¢ikarma yontemi toplam
amortisman tahmininde kullanilir. Ayristirma yontemi ise, her amortisman unsurunu
ayr1 ayri belirtir. Piyasadan c¢ikartma ve yas-Omiir yontemleri taginmazin tamamini

dikkate alir. Bu sebeple uygulanmasi daha kolaydir.
Bu yontemde kullanilan bazi formiiller asagida sunulmustur:

e Vergi Degeri = Arsa Degeri + (Yapt Alan1 x m? Birim Maliyet) x (1 -
Yipranma Orani) x (1+(Asansor Sayist x 0,06) + (Kalorifer Sayis1 x 0,08)

e  Tasmnmaz Degeri = (Arsa Degeri + Yap1 Yeniden Insa Maliyeti) — Toplam
Yipranma Tutari

e Tasinmaz Degeri = Arsa Degeri + (Yap1 Alan1 x m? Birim Maliyeti) x (1 -

Yipranma Orani)

Toplam Gelir Degeri = Arsa Degeri + Bina Degeri

e  Yipranma Oram = Fiili Yas / Ekonomik Omiir

136 McKinley, s.383.
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e Yipranma Tutar1 = Toplam Maliyet x (Efektif Yas / Toplam Ekonomik
Omiir)

e  Teknik Omiir = Takvim Yas: + Kalan Teknik Omiir

Ornegin; degerlemeye konu tasmmazin binas1 2007 yilinda insa edilmis olup 3
katli ve 30 x 15 metre boyutlarindadir. Bodrum ve teras kati bulunmayan bu binanin
2016 yili yap1 birim maliyeti 630 TL/m? ve 9 yasindaki binanin toplam amortisman
orani %18’dir. Buna gore, bu binanin zemin bedeli hari¢ toplam maliyet bedeli

hesaplanacaktir.

Yap1 Degeri = (Yapt Alan1 x m? Birim ingaat Maliyeti) x (1 — Yipranma Orani)
Yap1 Degeri =[(30 x 15 x 3) x 630] x (1 -0,18)

Yap1 Degeri =697.410 TL

Arsa ve yap1 degerini ayristirilmast gerektigi durumlarda tercih edilmekle
beraber, Ozellikle gelir getiren ve bu gelirlerin saglikli bir sekilde tespit edilebildigi

durumlarda tercih edilmez.

3.1.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu Yontemi

Gelirlerin kapitalizasyonu yontemi, degerlemesi yapilan gayrimenkule ait gelir
ve gider verilerini dikkate almakta ve indirgeme yontemi ile deger tahmini yapmaktadir.
“Indirgeme, gelir tutarim deger tahminine ceviren gelir (genellikle net gelir rakami) ve
tamimlanan deger tipi ile iliskilidir. Bu islem, Hasila veya Iskonto Oram ya da her
ikisini de dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi, belli bir risk seviyesinde en yiiksek
yatirim getirisini saglayan gelir akigimin bizi en olast deger rakamina goétiirecegini
soyler.” 13" Metinde gecen Getiri ya da Iskonto Orani, gelecekte ddenecek veya almacak
olan parasal bir tutarin bugiinkii degerine doniistiiriilmesi amaciyla kullanilan bir getiri
oramidir. Iskonto orani veya indirgeme oranmin kullanilan beklenen kazang tipleri ile
tutarli olmasi gerekmektedir. Nakit akislarinin bugilinkii deger hesaplamalar1 genelde

her bir nakit akist smifi  icin  uygun indirgeme oranlart  kullamilarak

137 TDUB, TUGDES Tiirkiye Degerleme Standartlar1 Calismast, .77.
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gerceklestirilmektedir. Bir son deger hesaplamasi, bir donem sonu indirgeme orant
kullanilarak yapilmakta ve uygun bir iskonto oranmi kullanilarak bugiinkii degere

indirilmektedir.

Gelirlerin  kapitalizasyonu yonteminde degerleme uzmani bir miilkiin
gelecekteki yarar liretme kapasitesini inceleyerek bunu giincel bir deger gostergesine
indirger. Gayrimenkullerin gelecekte saglayacagi gelirler tespit edilebildiginde
kullanilmasi en yararli yontemi olusturmaktadir. Bu yontemde miilkiin getirecegi gelir,
bos kalma, tahsilat kayiplar1 ve isletme giderleri isletme donemi ig¢in analiz

edilmektedir.

Yontemde, bir arsa {iizerindeki gayrimenkuliin degerlemesi sirasinda ele
alimacak gelir, gayrimenkuliin net geliri olmaktadir. Gayrimenkuliin net geliri
hesaplanirken, elde edilen briit gelirden arsanin bos kalmast durumuna gore elde
edilecek alternatif gelir ve isletme gideri ¢ikartilmaktadir. Gelirlerin kapitalizasyonu
yontemi giivenilir karsilagtirma verilerinin olmadigi, gelir getiren tasinmazlarin
degerlemesinde ve binanin yasli oldugu bu nedenle maliyet yonteminin giivensiz

olacag gelir getiren tasinmazlarin degerlemesinde kullanilmaktadir.

Yontem iki temel metodolojiyle desteklenmektedir. Bunlar “Direkt (dogrudan)
kapitalizasyon” yontemi ve “Gelirlerin getirisi kapitalizasyonu (indirgenmesi)”
yontemidir. Ister birinci isterse ikinci ydntemle hesaplansin gelir kapitalizasyonunun

benzer deger gostergeleri liretmesi gerekmektedir.

Calismada bu yontemin se¢ilme nedenlerinin basinda ise; uygulama 6rneginde

kullanilan miilkiin ticari nitelikte olmas1 ve gelir getiriyor olmasidir.
3.2. Yontemlerde Kullanilan Baz1 Analizler

Yontemler uygulanir iken analizler kullanilir. Bu analizlerden bazilarini

asagida incelenmistir.
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Pazar Analizi

Pazar analizi 3 geleneksel yontem igin kullanilan ve deger tespiti i¢in gok dnemli
rol oynayan bir etkendir. Maliyet yonteminde arsa degeri tespitinde ve yapinin
eskimesinin tespitinde, emsal karsilastirma yonteminde benzer miilkleri karsilagtirmak
icin, gelir kapitalizasyonu yonteminde gelir ve giderlerin arz talep genlerine gore
arastirtlmasinda kullanilir. Konu miilkiin konumlandig1i pazarin ve rakip arzin

tanimlanmasi olarak 6zetlenebilir.1®

Miilkiin yakin c¢evresinde konumlu benzer miilklerin 6zelliklerinin, kira veya
satig fiyatlarinin incelenmesi, etki alani i¢inde bulundugu nitelikli miilklerin (avm,
otel...) etkilerinin incelenmesi, rakiplerin arastirilmasi gibi islemlerin yapildig1 bolge

analizidir.
En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi

“En etkin ve verimli kullanim analizinde degerleme uzmani soz konusu miilkii
etkileyen Pazar giiglerini analiz eder ve nihai degerin dayanacagi kullamim ya da

kullamimlart tammlar.” 13

Temelde en etkin ve verimli kullanim analizi, bos bir arsa ya da yapilandirilmis
bir miilkiin finansal olarak yapilabilir, yasal olarak miimkiin, fiziksel olarak yapilabilir

ve en yliksek degere ulasilan kullanimi ifade eder.
Bu kullanim i¢in dort kriter aranir.

e Fiziksel olarak mumkiin
e Finansal olarak yapilabilir
e Yasal olarak mumkin

e En verimli.

Arazi kalict bir varliktir; fakat iizerine insa edilen yapilarin 6mrii vardir. Zaman

icinde eskimeye magruz kalir ve kullanim Omriinii tamamlar. Arazinin tasinmaz olmasi

138 Onurlu, s.43.
139 Onurlu, s.43.
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sebebiyle lizerine insa edilecek olan yapiya katlis1 ve etkileri vardir. Arazinin kendine
O0zgii Ozellikleri kullanim seklini, faydasmi belirler. Yani miilk faydalarina gore
degerlidir. Bu sebeple arazinin en etkin ve verimli kullanimi iizerine insa edilecek

yapinin da degerini belirler.

“En etkin ve verimli kullanim, bir miilkiin fiziksel olarak miimkiin olan, haklilig
kabul edilen, yasal olarak izin verilmis, finansal agidan gergeklestirilebilir ve
degerlenmekte olan miilkiin en yiiksek degere sahip olmasint saglayan, en olasi

kullanimudr, 140

Fizibilite

Bir yatirnmci bos bir arsa {lizerinde proje gelistirirken en etkin ve verimli
kullanim analizine ihtiyag duyar. Bir gayrimenkul projesinde fizibilite analizi

¢alismanin ilk agsamasini olusturur.

“Fizibilite ¢aligmasi, yeni bir is veya proje gelistirme siirecinde belirli
varsayimlar ve tahminler dahilinde girisilecek yatirimin gerceklesmesi ve sonuglart ile
ilgili tespit ve degerlendirmeleri iceren bir siirectir. Fizibilite ¢calismasi, proje hakkinda
bircok anahtar degiskenin ve projeyi olusturan par¢alarin bir araya getirilerek proje
gelistirme siirecinde biitiinlestirilmis bir analizin yapildigi ilk asama olarak kabul
edilir. On fizibilite ¢alismasi projeye iliskin bazi senaryolarin ortaya konarak bunlara

dayanan bir on degerlendirme yapilmasidir.”**

Fizibilite caligmast bir projenin basari durumunu degerlendirir. Bu sebeple
yapilan arastirma ve ¢aligmanin tarafsiz bir gozle yapilmasi ¢ok énemlidir. On fizibilite
caligmalarinda elde edilen sonuglara gore fizibilite c¢alismasi sekillenir. Fizibilite
calismasi ¢cok daha maliyetli ve zaman alan bir siire¢ olup, on fizibilite ¢alismasi bu

maliyete katlanip katlanmama kararidir.

Fizibilite calismasinin en 6nemli ayag1 Pazar analizidir. “Fiziksel bir mekanin

olmasina bakilmaksizin, rasyonel alict ve saticilarin bulustugu her tiirlii ortam piyasa

140 TDUB, TUGDES Tiirkiye Degerleme Standartlar1 Calismast, s.20.
141 prof.Dr.Raif Parlakkaya, Proje Analizi Ve Degerlendirme, Anadolu Universitesi Yaym No:1670, 5.22.
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olarak adlandirilabiliv. Pazar arastirmalarini  etkileyen ¢ok sayida faktor
bulunmaktadir. Yeni ig ve yatirim projelerinin basaryya ulasmasinda en énemli adim

ihtiyaglarin belirlenerek tanimlanmasidir.” 142

Parsel Gelistirme Analizi

Parsel gelistirme analizi, genellikle bos arsanin deger tespitinde yakin
cevresinde satis bilgilerinin yetersiz oldugu, fakat gelistirilmis parsellerin muhtemel
satig fiyatlart mevcut oldugu durumlarda kullanilmaktadir. Ayrica, goéstergelerinin

makul olup olmadigini teyit etmek i¢in de bu analiz kullanilmaktadr.

142 parlakkaya, s.25.
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4. GELIRLERIN KAPITALIZASYONU YONTEMI

“Gelir; bir ekonomik birime cesitli yollardan saglanan paradir. Topragin
geliri rant, emegin geliri iicret, girigimin geliri kardir. Bir memurun maasi, bir is¢inin
ticreti, bir ev sahibinin aldig1 kira, odiing verenin aldigi faiz onlarin geliridir. Gider
deyimi karsiliginda kullanilir. Ekonomik denge, giderin gelire uygunlugu ile saglanir.
Masraf ve vergiler ¢tkarilmadan goz éniine alinan gelire briit gelir denir. Net gelir, bir

ekonomik birimin satin alma giiciinii dile getirir. "**

Gelir kapitalizasyonu yontemi, deger tespiti yapilacak olan miilkiin gelir ve
giderlerini dikkate alarak, indirgeme yontemi ile degerleme yapmaktir. Bu yontemin
uygulanmasinda piyasa faiz oranlari, emsal miilklerin getirileri, enflasyon ve risk

beklentisi gibi analizler gerekmektedir.

“Gelir yaklasimi bir varligin ozellikleri sonucunda sahibine gelecekte
saglayacagi faydalarin sayisal ifadesinin 6lgiimii olarak tamimlanabilir. Varligin
ozelliklerinin ve gelecekte saglayacag faydalarin dogru gozlemlenebilmesi durumunda
ekonomik deger, bir varhigin degerinin en dogru ifadesidir. Once firma tarafindan
gelecekte elde edilecek gelirin belirlenmesini, sonra gelir ve deger arasindaki
baglantimin kurulmasini ve daha sonra gelirin bir deger hesaplamasina doniismesini
icerir. 144
Kira geliri basit olarak bir nakit akisidir, bu nedenle kiralanan malin degeri
tahmin edilen nakit akisinin bugiinkii degeri tarafindan belirlenir. Gelir yonteminde,
degerlemesi yapilacak gayrimenkulden elde edilecek gelirden hareketle gayrimenkuliin
satig fiyat1 belirlenmeye calisilmaktadir. Bu yontemde gelecekte elde edilecek gelir

bugiine indirgenmektedir.

“Gelir kapitalizasyonu yaklasiminda degerleme uzmani, bir miilkiin gelecekteki

yararlarini iiretme kapasitesini inceler ve geliri giincel bir deger gostergesine kapitalize

eder.” 1

143 Hangerlioglu, .127.
144 Chambers, s.206.
145 Onurlu, s.34.
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Bu yontem, genelde gelistirilen bir gayrimenkuliin kiralama veya isletilmesi ile

elde edilmesi beklenen gelirlerin dikkate alinmasi ile kullanilir.

Yontemde, konu miilke ait aylik toplam kira gelirleri, isletme giderleri igin
alian katki paylar1 dahil olmak iizere, yillik artiglar da dikkate alinarak nakit girisleri

hesaplanir.

Tahsil edilemeyen kiralar ve bos kalma siireleri gibi hususlar da bu gelirin

hesaplanmasinda dikkate alinir.

Bununla birlikte eger mevcut ise, reklam panolari, otopark ve atm alanlar1 gibi
ortak alanlardan elde edilen gelirler, yonetim planinda gibi hesaplanir ve diger nakit

girisleri olarak bagimsiz boliimlere dagitilir.

Tasinmaza ait olan, isletme giderleri, fiziki yatirimlar, vergiler ve isletme

sermayesi ihtiyaci ise nakit ¢ikis1 olarak hesaplamalara dahil edilir.

“Bir degerleme uzmammnin gelir yaratan bir miilkiin olasi yararlarim (nakit
akus1, miilkiyet hakki) miilk degerine doniistiirerek bir deger gostergesi yarattigi bir dizi
islemdir. Bir yillik (istikrarl) gelir beklentisi, piyasadan edinilmis kapitalizasyon orani
ile veya ozgiin bir gelir orani, yatirim doniistimiinii ifade eden ve yatirimin degerini
degistiren kapitalizasyon orani ile kapitalize edilir. Alternatif olarak yillik nakit akislari

ve geri doniis haklar: belirli bir getiri oram ile iskonto edilir. "*°

Gelirlerin kapitalizasyonu yontemi temel olarak; gelecekte elde edilmesi
beklenen gelirin kapitalize edilmesidir. Bu yontemde piyasa analizi ¢ok 6nemli bir rol
oynar. Olasi piyasa katilimcilari; alic1 ve saticilar, kiraya veren ve kiralayanlar, ipotekli
kredi veren ve kredi kullanicilari, insaat firmalari, emlak komisyoncular1 olarak

siralanabilir.

146 McKinley, s.64.
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“Her piyasa katilimcist biitiin diger katilimcilarla temas halinde olmak zorunda
degildir; bir kisi veya firmamn piyasamin i¢inde olmasi i¢in baska bir piyasa

katilimcilary alt grubuyla temas halinde olmast gerekir. "4

4.1. Gelirlerin Kapitalizasyonu Yontemi Siireci

1. Degerlemeye konu miilk ve emsal miilkler i¢in gelir ve giderler
arastirilir.

2. Gayrimenkuliin potansiyel kira geliri ve herhangi bir potansiyel geliri
toplanarak potansiyel briit geliri tahmin edilir.

3. Bosluk ve kira tahsilat kayiplari: tahmin edilir.

4. Toplam potansiyel gelirden gayrimenkuliin bosluk ve tahsilat kayiplar
diistilmek suretiyle efektif briit gelire ulasilir. (2-3)

5. Konu miilkiin toplam isletme giderleri, degisken giderler, sabit giderleri
ve yerine koyma maliyeti tahmin edilir.

6. Efektif briit gelirden toplam igletme giderleri diisiilerek net isletme geliri
hesaplanir. (4-5)

7. Direkt veya getiri kapitalizasyonu yontemi tekniklerinden biri bu veriler
ile kullanilarak gelir kapitalizasyonu yontemine gore deger tahmini

gerceklestirilir.148

Degerleyiciler bir degerlemeye hazirlanirken hangi yontemi uygulayacaklarini
secebilmektedirler. Bazilar1 geleneksel yontemleri tercih etmekte, bazilar1 da iskontolu
nakit akis yontemini benimsemektedir. Iskontolu nakit akis yontemi deger tespitinde
kullanilan geleneksel yontemlerden ayrilmaktadir.'*® Bu ikisi arasindaki temel ayrim,
geleneksel metot mevcut kiralar ve degerler temelinde degerleme yaparken ve
gelecekteki kira artiglar1 gayrimenkuliin degerlemesi icin kullanilan getiri vasitasiyla
tam olarak hesaplanirken, iskontolu nakit akisi temelinin biiyiime ve degerleri pazar

getirisi temelinde tahmin etmesi olmaktadir.>

147 McKinley, s.271.

148 K atipoglu, s.125.

149 Sarah Sayce, Judy Smith, Richard Cooper ve Piers Venmore-Rowland, Real Estate Appraisal — From Value to
Worth, (E-book), Blackwell Publishing, 2006, s.16.

150 Scarrett, s.83.
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Bu yontemin kullanim amaglari; giivenilir karsilastirma verilerinin olmadigi
gelir getiren tasinmazlarin degerlemesi, binasinin yashi oldugu, bu nedenle maliyet
yonteminin giivensiz olacagi gelir getiren tasinmazlarin degerlemesi, karsilastirma ve

maliyet yontemleriyle bicilen degerlerin denetimi gibi konular olabilir.*>!

Kiralik konut, isyerleri veya aligveris merkezleri gibi gelir getiren
tasinmazlarin degerleri, gelir yontemiyle belirlenir. Gelir getiren gayrimenkuller veya
gelir getirmesi beklenen gayrimenkuller i¢in kullanilabilir. Yatirimcilarin beklentilerini
basitge kontrol etmek igin kullanilabilir.*®? Gelir yontemi tasinmaz net gelirini degere

doniistiiren bir siiregtir.

Bu yontem, gayrimenkuliin satig fiyati ile kira beklentisi arasindaki iligkiyi
yansitir. Bir gayrimenkulden elde edilebilecek ortalama net gelirin, degerleme giiniine
biriktirilmesi yontemidir. Net gelir, gelir getiren tasinmazin yillik isletme briit
gelirinden, gelir kayb1 ve isletme giderlerinin ¢ikarilmasi ile bulunur.?>® Yap: geliri ile

arsa gelirinin toplam1 net geliri ifade etmektedir. °*

Yontemin zorlugu; benzer gelir-gider beklentileri olan 6rneklerin verilerinin
seciminin gerekliligidir. Getiri oranlar1 benzer 6zellikleri olan miilklerden secilmelidir.
Uzmanin bu asamada net geliri, gideri, bosluk ve kira kayiplarint dogru hesaplamasi

gereklidir.t>®

Yontemin artist ise; degerlemeye konu olan miilkiin ticari nitelikte olmasi
durumunda bu miilkiin gelirleri veya emsal miilklerin gelirleri saptanabildiginde daha

reel sonuglar elde edilebilmesidir.
4.2. Temel Kavramlar

Potansiyel Briit Gelir: Isletmenin tam doluluk halinde, isletme giderleri ve

kira kayiplar1 diisiilmemis halini ifade eder. “Beklenen donemsel gelirdir. Isletme

151 Aglar ve Cagdas, s.166.

152 Yazic1, Dinger, Balsar1, 5.154.

153 David Ellerman, “The Matematics of Real Estate Appraisal”, University of California, May 2004,
https://www.researchgate.net/publication/215990331_The Mathematics_of Real Estate Appraisal,  (07.09.2014),
s.17.

154 Hazar, s.163.

155 Yazici, Dinger, Balsari, $.175.
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giderleri ile bosluk ve tahsilat kaywplart diigiilmeden once tam dolulukta gayrimenkule
atfedilebilir toplam gelir. Degerleme tarihinde devam edegelen veya isletmenin birinci
tam ay veya yilinda beklenen kira gelirinin diizeyini veya miilkiyet donemi iginde

beklenen donemsel geliri belirtebilir. Potansiyel briit gelir sunlart icerir:
o Miilkiyetteki tiim alanlarin kirast,
o lade gelirleri

o Eskalasyon maddelerinden gelen kira

o Gayrimenkule iliskin diger tiim gelir bigimleri "**°

Isletme giderleri diisiiniilmeden once, kiralarla birlikte diger tiim gelirlerin de

dahil oldugu tam doluluk durumunda beklenen potansiyel gelirdir.

Efektif Briit Gelir: Isletmenin potansiyel gelirinden, bosluk ve kira kayiplari
diisiilmek suretiyle olusur.’®" “Gayrimenkuliin tiim isletmelerinden beklenen ve bosluk
ve tahsilat kayiplar icin diizeltilmis gelirdir. Bu diizeltme, kiralanmayan yerler, ciro ve

kiracilar tarafindan édenmeyen kiralardan meydana gelen kayiplart kapsar. "8

Net Isletme Geliri: Efektif briit gelirden tiim isletme giderleri ¢ikartildiktan
sonra kalan gelirdir. Net isletme geliri yillik olarak ifade edilir. Bazi gelir
kapitalizasyonu yontemlerinde, tek bir yilin net isletme geliri, yillar boyu devam etmesi
beklenen diizenli bir sabit gelir akisin1 temsil edebilir. Farkli uygulamalarda net isletme

gelirinin analizin her y1l1 igin ayrica tahmin edilmesini gerektirebilir.

Bosluk Ve Kira Kaybi: Bosluga, kiranin 6denmemesi durumuna ve kiract
degisimine karsilik ayrilmasidir. Kiracinin 6deme yapmamasindan kaynaklanan tahsilat
kayb1 veya miilkiin tadilat: siiresinde taninan {icretsiz kullanim ile kira kayb1 olusabilir.
Miilkiin kiralanamamasi (fiziksel olarak) ise bosluk kayiplarina sebep olur. Bosluk

kayiplar1 yilizdesini, konu gayrimenkuliin gegmis donemlerdeki kira tahsilat kayiplar1 ve

156 McKinley, s.484.
157 TDUB, TUGDES Tiirkiye Degerleme Standartlar1 Calismast, .24
158 McKinley, s.484.
159 McKinley, s.484.
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bosluk oranlari, gelecek ekonomik trende gore bolge popiilasyonu tahmini ve kiralama

stiresi gibi unsurlar etkilemektedir.

Isletme Giderleri: Miilkiin etkin yonetimi ile gayrimenkulii iyi vaziyette
tutmak ve efektif briit gelirin devamliligii saglamak i¢in yapilmast gerekli

harcamalardir.
“Isletme giderleri 3 kategoriye ayrilir:

o Sabit Giderler: Genellikle doluluga gore degismeyen ve temkinli bir
yonetimin miilkiin dolu veya bos olmasina bakmadan ddeyecegi isletme
giderleridir.

o Degisken Giderler: Genelde doluluk diizeyiyle veya saglanan hizmetlerle
degisen isletme giderleridir.

o Yerine Koyma Odenegi: Binamn kendisinden daha hizli yipranan ve
binanin ekonomik omrii iginde yenisiyle degistirilmesi gereken bina

bilesenlerinin donemsel degisimi icin saglanan bir édenektir. "%

Indirgeme: Degeri gelire doniistiirmek icin kullanilan bir bdlendir. Genellikle
yiizde olarak ifade edilir. Belli bir tarihteki sermaye degerini ortaya ¢ikarmak i¢in bir
yatinmdan gelen yillik net gelirin aktiflestirilmesinde kullanilan faiz oram1 veya

getirisidir.16!

Indirgeme Orami: Bir projenin net nakit akislarinin mevcut degerini, sermaye
yatirmrminin mevcut degeriyle esitleyen bir iskonto oranidir. Net Bugilinkii Deger’in

(NBD) sifira esit oldugu bir orandir. 162

Kira Dis1 Diger Gelirler: Bir tasinmazin otopark, reklam gibi diger tiim hizmet

gelirlerinden olusur.
Arsa Gelir Payr: Toplam net gelirden arsaya diisen paydir.

Bina Gelir Pay1: Toplam net gelirden yapiya diisen paydir.

160 McKinley, s.485.
161 TDUB, TUGDES Tiirkiye Degerleme Standartlar1 Calismast, s.49.
162 TDUB, TUGDES Tiirkiye Degerleme Standartlar1 Calismast, .50.
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Paranin Zaman Degeri: Para zamanla degerini yitirebilir. Bugiin sahip olunan
paranin gelecekteki degeri, bugilinkii degerinden daha diisilk olmaktadir. Bu durum
enflasyon ile karistirilmamalidir. Enflasyon olsun ya da olmasin paranin bir zaman

degeri vardir. Ayrica enflasyon paranin zamanla deger kaybetmesini hizlandirmaktadir.
163

Bugiin alman 1TL’nin maliyeti, enflasyon ve 6deme kuskusu nedeniyle
gelecekte almacak 1TL’den daha fazla ettigini savunan, birlesik faiz altinda yatan

fikirdir. Paranin zaman degeri, yatirimim birikmis faizidir. 164

“Kredi ya da yatiruim gibi finansal se¢imlerde paranin zaman degerini dikkate
almak rasyonel karar vermek agisindan énemlidir. Ozellikle enflasyonist ortamlarda
para zaman i¢inde deger kaybeder. Ciinkii kredi ya da yatirimlarda bor¢ veren paranin
bugiinkii kullamim hakkindan vazgegmektedir. O halde bunun kendisi icin bir getirisi
olmalidr. Bor¢lanan ise parayr simdi kullanma hakki elde eder. Bunun da bir bedeli
olmalidr. Bor¢ alan acgisindan maliyet, bor¢ veren agisindan da kazang olarak anilan
bedel finansin odak noktasini olusturuyor. Zira taraflar arasi finansal anlasmalarda

zaman i¢inde para belirlenen faiz orani kadar deger kaybeder.

Gayrimenkul yatirimlart dogast itibariyle uzun vadelidir. Yatirimcilar bugiin
mevduat yoluyla yada diger enstiirmanlarla sinirli visk ile getiri elde etmek yerine, uzun
vadeli bir yatirnm yaptiklart igin, daha yiiksek bir getiri beklerler. Bunla birlikte bugiin
elde edilen 10 milyon § ile 4 yil sonra ofis gelistirme isinden elde edilen 10 milyon §
arasinda fark biiyiiktiir. Ciinkii yatirimcr hem vade riski hem de ofis proje riski yoluyla

bir girisimde bulunmustur.*%

Iskonto: Dénemsel gelirleri, geri doniis degerlerini ve nakit akislarim bugiinkii
degere doniistirmek i¢in kullanilan yontemdir. Gelecekte elde edilecek faydalarin

bugiinkii faydalardan kiigiik oldugu kavramina dayanir.

163 Chambers, s.111.
164 Katipoglu, s.117.
165 Berk, s.55.
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Iskonto Orami: Gelecekte 6denecek olan veya alimacak olan parasal bir tutarmn

bugiinkii degerine doniistiiriilmesi amaciyla kullanilan bir getiri oranidir.

I¢c Verim Oram: (IRR) Belli bir siire igerisinde ve belli bir tarihte, fiili veya
tahmini net gelir veya net tahsilatlar dizisinin esdeger sermaye degerine

doniistiiriilmesi. ®® *

‘Miilkiyet donemi icinde verilen bir sermaye yatirimi igin kazanilan
getiri oramidwr. Bir yatirvmin i¢ verimlilik orami, yatirumin gelecekteki yararlarinin
giincel degerini yatirtlan sermayeye egitleyen getiri oranidwr. Yatirumin sonunda yapilan
diizenlemelerin hasilatint da iceren, tiim beklenen yararlara wygulanir. Herhangi bir

sermaye yatiriminin, gelir vergisinden once veya sonra, getirisini hesaplamak icin

kullanilabilir. %"

“I¢ verim orami hesaplamirken énce sermaye maliyetinin karsihigi olan iskonto
faktorleri yillik nakit girisleri ile carpilir toplam negatif ¢ikarsa, proje red edilir. Pozitif
¢tkarsa her hangi bir yiiksek oran alinarak negatif net simdiki deger hesaplanir. Sonra

iki deger arasinda i¢ verim oram hesaplanir. *®®

Kapitalizasyon Orami: Bu oran gayrimenkul piyasasina gore degisen,
piyasada gergeklesen satis ve kiralamalara gore belirlenen bir orandir. Degerlemesi
yapilan miilkiin ¢evresinde yakin zamanda satis1 gerceklesmis emsal miilklerin yillik
kira bedellerinin tespitini gerektirmektedir.!®® Net isletme gelirini gayrimenkuliin
toplam degerine doniistiirmek i¢in kullanilir. Tek bir yilin net isletme geliri ile toplam
miilk degeri arasindaki iligkiyi yansitan bir orandir. Miilkiin kendini amorti etme
(yatirnmin kendini geri 6deme) siiresini yansitir. Donem sonunda, konu miilkii beklenen

degerine doniistiirmek i¢in kullanilan orandir.

o Biitiinlesik Kapitalizasyon Orani: (Ro) Tek bir yilin net isletme geliri ile
toplam miilk degeri veya fiyati arasindaki iligkiyi yansitan bir gelir
oranidir. Net isletme gelirini toplam miilk degerine doniistiirmek i¢in

kullanilir.

166 TDUB, TUGDES Tiirkiye Degerleme Standartlari Caligmast, 5.49.
167 McKinley, s.490.

168 Berk, s.60.

169 Onurlu, s.36.
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o Ozkaynak Kapitalizasyon Orani: (Rg) Tek bir yilin nakit akis1 beklentisi

ile 6zkaynak yatirimi arasindaki iligkiyi yansitan bir gelir oranidir.
Nakit Akis: Gayrimenkul haklarina atfedilen déonemsel gelir.
Aniiite: Odeme miktarlarinin donemlere gore degistigi nakit akisidir.
Sabit Aniiite: Her deme miktarmin esit ve ayn1 oldugu nakit akisidir.*’°

Artan Veya Azalan Aniiite: Esit aralikli donemsel 6demelerden olusan ve

sistemli bir model i¢inde artmasi veya azalmasi beklenen bir gelir akisidir.

Yatirnmin Geri Doniis Degeri: Bir yatirimin ya da yatirimeinin isin sonunda

aldig1 veya almay1 bekledigi degerdir.
Yapilabilirlik Analizi: Ekonomik bir iste fayda-maliyet iliskisinin analizidir.

Fiziksel Omiir: Bir miilkiin iiretim tarihinden ayakta kaldig1 son tarihe kadarki

stireye fiziksel Omiir denir.

Ekonomik Omiir: Tagmmazin iiretiminden itibaren toplam olarak gelir

sagladig siireye denir.

Kalan Ekonomik Omiir: Miilkiin degerleme tarihinden itibaren ekonomik

olarak gelir yaratmasi beklenen kalan siiredir.
Gergek Yas: Bina insaat1 tamamlandigi yildan itibaren gecen yillarin sayisidir.

Efektif Yas: Gayrimenkuliin gostermis oldugu yasa denir. Ozellikle bakiml

binalar, cephesi tadilata ugramis binalar geng gosterebilirler.'’*

Net Bugiinkii Deger: Beklenen toplam net yatirnm yararlarmin bugiinkii

degeridir.

170 Hazar, 5.163.
11 TDUB, TUGDES Tiirkiye Degerleme Standartlar1 Calismast, s.26.
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Degerleme uzmany, ilgili gelir ve gider verileri tiiretmek i¢in, ayn1 tiir ve ayni
piyasa i¢indeki rakip gelir getiren miilklerin karsilastirilabilir satig ve kiralarini arastirir.
Yatirnm miilkleri i¢in, giincel ve yakin zamandaki gelirler ve bosluk, tahsilat kayiplari
ile tipik isletme giderleri incelenir. Birbirini takip eden birgok yil i¢in miilk degerlerine
iliskin yaymlanmig ve elektronik bilgiler ¢esitli miilk tiirlerine uygulanabilir deger artig
veya kayiplarimin degisim modelini belirtebilir. Yoredeki mal sahibi ve kiracilarla
yapilan goriismeler kira ve gider verilerini saglayabilir. Mevcut finansman kosullar

icin, borc verenlerle temas edilebilir. 172

NBD= CFy + CF1 + CF? + CFy
(1+D) (140)? (Q+D)"

NBD: Net Bugiinkii Deger

CF: Belirlenen donemde nakit akis
I: Uygun getiri oran1 (iskonto orani)
n: Donem sayis1

Bor¢ Kapsama Orani: Net isletme gelirinin yillik bor¢ 6demesine oranidir.

Bir miilkiin net isletme gelirlerinden borglarin1 6deyebilme yetenegidir.

Briit Gelir Carpam (GIM) : Bir miilkiin satis fiyat1 veya degeri ile kira ve

diger kaynaklarindan elde ettigi briit gelir arasindaki iligki veya orandir.

Potansiyel Briit Gelir Carpam (PGIM) : Bir miilkiin satis fiyatiyla
potansiyel briit geliri arasindaki orandir. (PGIM=V/PGI)

Efektif Briit Gelir Carpan1 (EGIM) : Bir miilkiin satis fiyat1 (veya degeri) ile
efektif briit geliri arasindaki oran; tek bir yilin efektif briit gelir beklentisi veya bir¢ok
yilin beklentilerinin yillik ortalamasidir. (EGIM=V/EGI)"®

172 McKinley, s.501.
173 McKinley, s.546.
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Kira Sozlesmesi, mal sahibinden alinan kullanim hakkina ait belge,

sozlesmedir. Kira sozlesmesi tiirleri ve diger temel kavramlar sunlardir!’:

Sabit Kira: S6zlesmede belirtilen, 6denmesi gerekli en az kira bedelidir.

En Az Kira: Gayrimenkul i¢in en kotii kosullar dikkate alindiginda bir

piyasada gegerli olabilecek minimum kira seviyesini ifade etmektedir.

Asirt Kira: Gayrimenkul icin en iyi kosullar dikkate alindiginda bir piyasada

gecerli olabilecek maksimum kira seviyesini ifade etmektedir.

Piyasa Kirasi: Gayrimenkuliin piyasadan olusan emsallerine gore belirlenmis

kira diizeyidir.

Endeksli Kira Sozlesmesi: Temel alinan endeksteki degisime bagl olarak,

donemsel kira ayarlamalarina olanak saglayan kira sézlesmesidir.
Sozlesme Kirasi: Sozlesmede belirtilen gercek kira bedelidir.
Ciro Kirasi: Garanti edilmis en az kiranin {izerindeki, yiizde kiradr.1"®

Risk Oram:: Yatirimcr tarafindan tstlenilen riske uygun olarak sermayenin

yillik getirisi, yatirimi cezp etmek i¢in gereken faiz orani veya getiri oranidir.

Yenileme Odenegi: Binanin ekonomik 6mrii boyunca yenilenmesi gereken

parcalarin yenisiyle degistirilmesi i¢in ayrilan 6denektir.

174 Hazar, s.164
175 Dogan, $.298.
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4.3. Finansal Formiiller

4.3.1. Semboller
Yontemde kullanilan sembollerden bazilar asagida sunulmustur.
I: Gelir
R: Kapitalizasyon Orani
V: Deger
DCR: Bor¢ Kapsama Orani
GIM: Biirt Gelir Carpan
EGIM: Efektif Briit Gelir Carpant
PV: Bugiinkii Deger
FV: Gelecek Deger
I: iskonto Orani
NPV: Net Bugiinkii Deger
IRR: I¢ Verim Oram

4.3.2. Temel Formiiller

Yéntemde kullanilan bazi formiiller asagida sunulmustur. 176

e Arsa Geliri = Net Gelir — Yap1 Gelir Pay1
e Yap1 Geliri = Net Gelir — Arsa Gelir Pay1

e Bosluk Oran1 = Bos Birim Sayis1 / Toplam Birim Sayis1
e Toplam Kira Kayb1 Oran1 = Kira Kaybi1 Tutar1 / Tahsil Edilen Kira Tutar1

176 Dogan, 5.299.
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e Tasinmaz Degeri = Arsa Degeri + Bina Degeri

e Potansiyel Briit Gelir = Kiralar + Diger Gelirler

e Efektif Briit Gelir = Potansiyel Briit Gelir — Bosluk Ve Tahsilat Kayb1
o Efektif Briit Gelir = Net Faaliyet Geliri + Faaliyet Giderleri

e Net Faaliyet Geliri = Efektif Briit Gelir — Faaliyet Giderleri

e Faaliyet Giderleri Oran1 = Faaliyet Gideri / Efektif Briit Gelir

e Net Gelir Oran1 = Net faaliyet geliri / Efektif Briit Gelir

e Deger (V) = Net Faaliyet Geliri (NOI) / Kapitalizasyon Orani (R)
e Arsa Kapitalizasyon Orani = Arsa Gelir Pay1 / Arsa Degeri

¢ Bina Kapitalizasyon Orani = Bina Gelir Pay1 / Bina Degeri

e Kapitalizasyon Orani (R) = Net Faaliyet Geliri (NOI) / Deger (V)
e Potansiyel Briit Gelir Carpan1 = Deger / Potansiyel Briit Gelir

e Briit Gelir Carpani = Deger / Potansiyel Briit Gelir

o Efektif Briit Gelir Carpani = Deger / Efektif Briit Gelir

e Net Gelir Carpan1 = Deger / Net Faaliyet Geliri

¢ Briit Kira Carpan1 = Deger / Potansiyel Briit Kira

e Bor¢ Kapsama Oran1 = Net Faaliyet Geliri / Yillik Bor¢ Odemesi
e Gelecekteki Deger = Bugunkii Deger x (1 + Faiz Oranp )Ponem Sayist
e FV=PV(1+Ii)

e Bugiinkii Deger = Gelecekteki Deger / (1 + Faiz Orany)Ponem Sayst
o PV=FV/(1+i)O

4.4. Yontemler

“Gelir Kapitalizasyonu iki temel metodolojiyi destekler: Bir deger sonucuna
varmak i¢in bir yilin gelirinin iligkisini kullanan “Direkt Kapitalizasyon” ve zaman
icinde bir dizi nakit akislart ile bir geri doniis degeri veya tekrar satis hasilatini dikkate

alan “Getiri Kapitalizasyonu. "’

177 Onurlu, s.37.
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Degerlemeye veri teskil edecek kaynaklar sdyle yer almaktadir:1’8
e Konu miilkiin varsa ge¢misteki gelir ve giderlerin ayrintili bir dokiimii,
e Emsal miilklere ait gelir ve giderler,

e Piyasa risk getiri oranlar1 tahmini, enflasyon beklentisi,
o Yillik efektif briit geliri,
o Net faaliyet geliri,
e Yatirimin geri doniis orani,
e Kapitalizasyon orani,
e Mevcut taban kira ve s6zlesmeye dayal kira diizeltmeleri,
e Mevcut ve beklenen gider iadesi sartlari,
e Kiraci degisimleri,
e Bosluk oranlari.
4.4.1 Dogrudan Kapitalizasyon Yontemi

Tek bir yilin gelir beklentisi tahminini, uygun bir orana bolerek veya gelir
tahminini uygun bir faktorle carparak, bir deger gostergesine doniistiiren yontemdir.
Satislardan ¢ikartilan kapitalizasyon oranlarimi ve ¢arpanlari kullanan bir kapitalizasyon

teknigidir. Yalmz ilk yilin geliri dikkate almir.}"®

Sonuca ulagmak i¢in yillik gelir ile miilk bedeli iliskisini kuran yontemdir.

Genellikle emlakgilar ve halk arasinda kullanilir.

178 Hazar, s.166.
179 McKinley, s.529.
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“Dogrudan gelir indirgeme yontemi ile bir yilin gelir beklentisi tahmin

edilerek, tasinmazin toplam degeri bulunur. Bu yontemde toplam degere ulasmak icin

tek bir yilin geliri indirgeme oranina boliiniir veya gelir katsayisi ile carpilir.”*8°

- Toplam Yillik Gelir / Kapitalizasyon orani = Deger
- Toplam Yillik Gelir x Miilkiin Kendini Amorti Etme Siiresi = Deger
Ornek:

Ofis blogunda konumlu olan, aylik kira geliri 1.000,-ABD$ olan bir ofisin
niteligi, lokasyonu gibi etkenler goz oniine alindiginda bosluk orani potansiyel briit
gelirinin %15’u olarak kabul edilmistir. Kira geliri disinda geliri bulunmamaktadir.
Isletme giderleri ise efektif briit gelirinin %10’u olarak kabul edilmistir. Kapitalizasyon

orani ise %10 olarak kabul edilen miilkiin degeri hesaplanmigtir.
Potansiyel briit gelir: 12 Ay X 1.000.-ABD$/Ay = 12.000,-ABD$
Bosluk ve tahsilat kaybi: 12.000,-ABD$ X 0,15 = 1.800,-ABD$
Efektif briit gelir: 12.000,-ABD$ - 1.800,-ABD$ = 10.200,-ABD$
Isletme giderleri: 10.200,-ABD$ X 0,10 = 1.020,-ABD$
Net igletme geliri: 10.200,-ABD$ - 1.020,-ABD$ = 9.180,-ABD$
Deger: 9.180,-ABD$ / 0,10 = 91.800,-ABD$
Gayrimenkuliin degeri 91.800,-ABDS$ olarak hesaplanmustir.
Ornek:

Bir is merkezinde diikkan sayis1 40, bir diikkkanin aylik kirasi ise 1.000,-TL dir.
Yillik bosluk ve tahsilat kayiplarinin %4, kapitalizasyon oraninin ise %10 oldugu, is
merkezinin sabit giderlerinin 20.000,-TL, degisken giderinin 45.000,-TL oldugu

bilinmektedir. Ayrica is merkezinde ortak alanlar isin her yil yapilmasi gereken

180 Dogan, 5.297.
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demirbas yatirim miktar1 15.000,-TL’ dir. Bu bilgilere gore net isletme gideri ve deger

asagidaki sekilde hesaplanabilir®®!:

Aciklama Islem

1.Adim Bir diikkanin yillik kirasi 1.000 x 12 = 12.000

2. Adim Potansiyel yillik gelir 12.000 x 40 =480.000
3. Adim Bosluk ve Tahsilat Kayb1 480.000 x 0,04 = 19.200
4. Adim Efektif Briit Gelir 480.000- 19.200 = 460.800
5. Adim Net Isletme Gideri 15.000 + 45.000 + 20.000 = 80.000
6. Adim Net Gelir 460.800-80.000= 380.800
7. Adim Net Tasinmaz Degeri 380.800/ 0,10 = 3.800.000

4.4.2.Gelirlerin Getiri Kapitalizasyonu Yontemi

“Tasinmaz degerinin; bu tasinmazin zaman igindeki potansiyel gelir kaynaklart
ile nakit akislarimin hesaplanarak, bosluk ve kira kayiplarmmin faaliyet giderlerinden
diistildiigii ve tasinmazin satis degerinin tekrar yatirumin i¢ine dahil edildikten sonra, bu
tutarlarin uygun bir geri doniis iskonto (getiri, kapitalizasyon) orani ile hesaplandigi

yontemdir. 12

“Bu yontem Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda ortaya konmustur. Bu
yonteme gore, sirket varliklar: nakit yaratabildikleri siirece bir deger ifade etmektedir.
Bu nedenle de, sirket degeri nakit akislarimin kestirimi yapilarak belirlenmeye ¢aligilir.
Paranin zaman degerinin olmasi nedeniyle, yillar bakimindan nakit akimlar: bugiinkii

degere indirgenecek, yani nakit akislarinin net bugiinkii degeri bulunacaktir. %

181 Hazar, s.170.
182 Dogan, $.379.
183 K 5ktiirk, 5.1037.
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“Getiri kapitalizasyonu, gelecekteki yararlari, tipik olarak donemsel bir gelir
akisini ve geri dontisii degerini, gelecekteki her yarart uygun bir getiri orani ile iskonto
ederek veya yatirimin gelir diizenini, deger degisimini ve getiri oramimi ag¢ik¢a yansitan
bir biitiinlesik oran (getiri yontemlerinden biri kullanilarak ¢ikartilan) uygulayarak

bugiinkii degere doniistiirmek igin kullamilr. 1%

Direk kapitalizasyon gibi bu yontemde piyasa davraniglarini yansitmalidir. Getiri

kapitalizasyonu yontemini uygulamak igin; 1&

e Uygun bir miilkiyet veya inceleme donemi,

e Gelecekteki tim nakit akiglarii veya nakit akis modellerini tahmin
etmek,

e Uygun bir getiri oran1 segmek,

e Gelecekteki her yillik fayday: iskonto etmek veya deger degisimini, gelir
modelini ve getiri oranimn1 yansitan bir toplam oran gelistirerek,
gelecekteki yararlari bugiinkii degere doniistiirmek,

gerekmektedir.

Nakit girisleri, degerlemesi yapilacak miilkiin kira geliri elde etmesi veya
satiginin gerceklesmesi durumunda hazirlanir. Bazi miilklerin bir kismi kiralanir iken bir
kismu satilabilir. Nakit ¢ikislari, nakit girislerinden ¢ikartilarak nakit akislart olusturulur.
Nakit akislar1 vergi dncesini tahmin etmektedir. Nakit akiglari iskonto orani ile iskonto
edilir. Miilkiin net bugunkii degeri hesaplanmis olur. Net bugiinkii deger, gelecekteki
nakit akislarinin bugiinkii degere getirilmis halidir. Gayrimenkul yatirimlari analizi i¢in

donemler genellikle yillik olarak belirlenir. 186

Hesaplamalarda yapilan ve siklikla karsilagilan hatalar sdyle siralanabilir®’:

e Sabit kira + ciro uygulamalarinda ciro verilerinin Kkira gelirlerine dahil

edilmemesi.

184 McKinley, s.549.
185 McKinley, s.549.
186 Onurlu, s.39.
187 Hazar, s.168.
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e Toplam potansiyel briit gelir yerine sadece yil i¢indeki kira gelirlerinin dikkate

alinmasi.
e Miilk sahibinin kullanimdaki alanlarin dahil edilmemesi.

o Karsilastirilabilir miilklerin karsilastirilabilir kapitalizasyon oranina sahip olup

olmadigina bakilmamasidir.
Bu yontemin zorluklar1 sunlardir;

. Benzer gelir-gider beklentileri olan 6rneklerinin  tespit edilmesi

gereklidir.
. Uzmanin gelir, gider ve bosluk tahminlerini dogru 6ngdrmesi gereklidir.

Yatirim analiz siiresi genellikle 5 ile 10 y1l arasinda uygulanmaktadir. Analizin

kag yillik yapilacag miilk smifinin veya Pazarin 6zelliklerine gore segilmelidir.1%
Kapitalizasyon Oraninin (KO) Belirlenmesi

Benzer karsilagtirilabilir miilklerin, net gelir degerleri ve satig fiyatlari

degerlendirilerek elde edilebilir. 18°

Ornegin, 100 TL’lik bir mevduat vade sonunda 50 TL faiz geliri saglamus ise,
bu yatirnmin kapitalizasyon orant % 50’dir. Matematiksel olarak soyle hesaplamak

miimkiindiir: Getiri Tutar1 / Toplam Yatirim Tutar

50/100 =% 50

188 TDUB, TUGDES Tiirkiye Degerleme Standartlar1 Calismast, s.12-13.
189 Hazar, 5.172.
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Ornek:

Yillik net isletme geliri 130.000 TL olan bir tasinmazin yer aldigi arsanin
degeri 200.000 TL’dir. Arsa kapitalizasyon orani bu bolgede % 9, yap1 kapitalizasyon

orani ise % 12,2 olarak belirlendigine gore; yap1 degeri, yapili degeri ve yapili tasinmaz

kapitalizasyon oranmi (KO) bulunuz. %

Yillik igletme geliri: 130.000 TL

Bu rakamin i¢inde hem arsa hem de yapi geliri bulunmaktadir. Gerekli
ayristirmay1 yapabilmek ig¢in, arsa gelirinin hesaplanip, toplam gelirden diistilmesi

sonucunda yapi geliri elde edilecektir.
Arsa geliri: 200.000 x 0,09 = 18.000 TL
Yap1 degerini hesaplayabilmek icin ihtiya¢ duyulan yap1 geliri:
130.000 -18.000 = 112.000 TL
Yapi1 degeri: 112.000 /0,122 = 918.033 TL

Yapili tasinmazin degeri i¢in yap1 degeri ile arsa degerinin toplaminmi dikkate

almak gerekmektedir.
Yapili tasinmaz degeri: 200.000 +918.033 =1.118.033 TL

Sonugcta tasinmazin degeri: 1.118.033 TL olup, bu degerdeki bir tasinmazdan
saglanan toplam gelir 130.000 TL dir.

Basit bir kapitalizasyon mantig1 ile; Saglanan Getiri / Yapilan Yatirim

(Tasinmaz Degeri)

Hesaplamas: ile kapitalizasyon orani, yani bu taginmaza yapilan yatirnmdan

beklenen ya da saglanan getiri oranini hesaplamak miimkiindiir.

Yapili tasinmaz kapitalizasyon orani: 130.000 / 1.118.033 = 0,116 = % 11,6

190 Hazar, 5.172-173.
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Ornek:

Bir degerleme uzmani, degerlemeye konu tasinmazin Net Isletme Gelir’ini
(NIG) 13.000 TL olarak belirlemistir. Piyasa verilerinin incelenmesi sonucu, NIG’i
yilda 12.800 TL olan ve yakin zamanda 182.000 TL’ye satilan benzer bir tasinmaz

bulmustur. Rapor konusu taginmaz i¢in kapitalizasyon orani ve degeri kagtir?
Benzer tasinmazin Kapitalizasyon Orani:

K.O.=NIG / Deger = 12.800 / 182.000

KO0.=%7

Dolayistyla, degerlemeye konu taginmaz i¢in Deger = 13.000 / 0,07 = 185.714
TL

Kapitalizasyon orani, uzun donemler boyunca sabit ve siirekli gelire sahip,
isletme gelir ve giderlerinde ciddi bir degisim olmayacagi tahmin edilen
gayrimenkullerin degerlemesinde uygulanmalidir. Kapitalizasyon oraninin faiz orani ve

geri doniis orani olmak iizere iki temel bileseni mevcuttur.
K.O = Faiz Orani + Geri Doniis Orani

Biitlinlesik kapitalizasyon orani yapi ve arsaya ait toplam kapitalizasyonu
tanimlamaktadir. Biitiinlesik kapitalizasyon oran1 hesabinda eldeki veriler ¢ercevesinde

hesaplama yapilir.

Ornek: Asagidaki verilere gore biitiinlesik  kapitalizasyon — oranimin

hesaplanmasi soyle olacaktir:
Arsa kapitalizasyon orani: 0,09
Arsa degeri: 160.000 TL
Yap1 kapitalizasyon orani: 0,1003

Yap1 degeri: 255.235 TL

94



Toplam taginmaz degeri: 415.235 TL
Tasinmaz net geliri: 40.000 TL

Bu veriler kapsaminda, arsa ve yapi birlikte toplam deger olarak 415.235
TL’dir. Bu degerin 160.000 TL’si arsaya, 255.235 TL’si arsa lizerindeki yapiya aittir.
Bu durumda ayr1 ayri arsa ve yapinin kapitalizasyon oranlar ilgili degerlerin toplam
deger icindeki oranlar1 ile carpilarak agirlikli bir oran olan biitiinlesik kapitalizasyon

orani elde edilir.
Biitiinlesik kapitalizasyon orani:
0,09 x (160.000 / 415.235) + 0,1003 x (255.235 / 415.235) = 0,09633
Kapitalizasyon orani birka¢ yontem ile belirlenebilir.
1. Bor¢ Kapsama Orani
2. Yatirim Band1 Yontemi
3. Artik Deger Yontemi
Bor¢ Kapsama Oram

Bu oran; ipotek kredisi veya kredi ile satin alinan gelir getiren taginmazin aylik
bor¢ ddeme yetenegini kapsayan ekonomik aragtir. Net isletme gelirinin yillik borg
6demelerine boliinmesi ile bulunur. Bor¢ kapsama orani 1’den biiyiikse, gayrimenkul
gelirinin yillik bor¢ 6demesinden daha fazla gelir getirdigi, goriiliir.!® Ornegin, oranin

1,25 oldugu durumlarda tasinmaz geliri, bor¢ 6demesinden % 25 daha fazladir.
Ornek:

Gayrimenkuliin yillik geliri 25.000 TL olup, gayrimenkuliin finansmani igin
alinan kredinin yillik kredi 6demesi 10.000 TL’dir. Gayrimenkuliin bor¢ kapsama orani

asagidaki sekilde hesaplanacaktir:

191 Hazar, s.179.
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Gayrimenkul Geliri: 25.000 TL
Kredi Odemesi: 10.000 TL
Bor¢ Kapsama Oran1 =25.000 / 10.000 = 1,25

Bu oran sunu ifade etmektedir; degerleme konusu taginmazin sagladig: gelir,
kredi bor¢ 6demelerinin tamamini karsilamakta, ayrica kredi bor¢ édemesinin % 25’1

kadar da gelir artmaktadir.
Yatirnm Bandi Yontemi (Kredi Deger Orani)

“Bu yéntem, yatirimin finansal yapisim analiz eder”.**? Yontemin temelinde,
tasinmazin ne kadarini yatirnmcinin kendi 6z kaynaklari ile finanse ettigini, ne kadarini

da yabanci kaynakla karsiladigini vardir.
Tasinmaz Degeri = Borgla finanse edilen tutar + Oz kaynakla finanse edilen tutar

Bu durumda kapitalizasyon oram1 hesaplamasi1 gergeklestirilirken, toplam
tasinmaz degeri icinde farkli olan bor¢ ve 6z kaynak maliyetinin agirlikli ortalamasi

dikkate alinmalidur.
K.O. = Ipotek K.O. X Kredi Deger Oran1 + Ozkaynak K.O. X (1 — Kredi Deger Orani)
Artik Deger Yontemi

Bir miilkiin ya da firmanin yarattigi nakit akimlar sonsuza kadar tahmin
edilemez. Bu sebeple belli bir yildan sonra bu tahmin durdurulur ve gelecek
donemlerdeki nakit akimlarini yansitan bir sonsuz deger (u¢ deger — devam eden deger)
hesaplanir. Artik deger genel olarak sonsuza kadar devam edecek yillik sabit nakit
akimlarimin, yillik iskonto oranma oranlanmasi ile hesaplanir. Bugilinkii degerin
hesaplanabilmesi icin, arttk degerin tahmin doneminin son yilindan bugiine

indirgenmesi gerekir.1%3

192 Yazic1, Dinger, Balsar1, 5.164.
193 Chambers, s.115.
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Bu yontemde bina artifi ve arsa artift olmak tiizere iki farkli hesaplama

bulunmaktadir.

Bina Artik Deger Teknigi: Arsa degerinin bilinmesi gerekmektedir. Arsa degeri
karsilastirilabilir emsallerle bulunabilir. Arsa degerinin getirisi diisiildiikten sonra,
binaya kalan gelir ile deger tespiti teknigidir. Bu bina geliri; bir faiz oran1 + anapara geri

odeme oram1 kapitalize edilerek bina degerine ulasilir'®4.

Degerleme uzmanm oOncelikle arsa i¢in bir deger tespiti yaparak, piyasada
gecerli olan “Beklenen Getiri Orani veya Kapitalizasyon Orani” lizerinden arsaya
yatirilan paranin elde edecegi geliri varsayimsal olarak hesaplar. Bu rakam
gayrimenkuliin (arsatbina) elde edecegi toplam yillik gelirden diisiiliir. Boylece, arsanin
tizerinde kurulu bulundugu binanin elde ettigi yillik veya aylik gelir hesaplanmis olur.
Binalarin amortismana tabi olmas1 sebebiyle beklenen getiri oranina amortisman orani
eklenerek kapitalizasyon oranina ulasilir. Arsanin payma diisen gelirin indirilmesinden

sonra bulunan gelir tutar1 bu kapitalizasyon orani ile iskonto edilir.

Arsa Artik Deger Teknigi: Bina degerinin getirisi ve bina gelir 6demesi
diistildiikten sonra arsaya kalan gelir ile deger tespiti teknigidir. Bu durumda bina
kalintis1 teknigini tersten uygulayarak once maliyet olusumlari teknigi kullanarak bina
degeri tespit edilir. Sonrasinda arsanin ve tasinmazin toplam degerine ulasilir. Bina artik

deger teknigi ile ayn1 yontem izlenir.

Arsa degerinin tespiti bina kalintis1 tekniginin zayif noktasin1 olusturmaktadir.
Ozellikle sehir merkezlerinde arsa bulunmamasi saglikli bir fiyat tespiti yapilmasin

engeller.

194 Ventolo ve Williams, s.254.
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5. ORNEK UYGULAMA

Bu boliimde 6rnek olarak olusturulan bir miilkiin, ger¢ekei piyasa verilerine
dayanarak Gelirlerin Kapitalizasyonu Yontemi cercevesinde deger tespiti yapilacaktir.

Uygulama 6rnegi i¢in segilen miilkiin niteligi 5 yildizli bir is / sehir otelidir.
5.1. Turizm Sektor Analizi

Degerlemede, konu miilkiin niteligine uygun olarak bulundugu sektoriin genel
olarak analizi yapilmalidir. Ornek uygulamada yer alan miilkiin niteligi otel oldugundan

turizm sektorli analizine yer verilmistir.

5.1.1 Diinyada Turizm

Turizm, diinya ekonomisinde diinden bugiine hizla gelisen bir alan olarak dikkat
cekmektedir. Dogrudan ve dolayli ekonomik katkilar1 sebebiyle ekonomik bir arag
olarak kabul edilmektedir. Turizm sektorii; doviz girisi, issizlik sorununa yardimci
¢Oziimler sunmasi, gelir getirmesi, bolgesel ve ulusal kalkinma saglamasi, dis ticaret

acigina katkida bulunmasi gibi sebeplerle daha da 6nem kazanmaktadir.

Kiiresel boyutta yasanan ekonomik krizler sebebiyle ekonomiyi canlandirmaya
calisan {ilkeler oOzellikle son donemde tanitim faaliyetlerine Onem vermis ve
hizlandirmiglardir.  Turizm kanali ile iilkelerine doviz girdisi saglamaya
caligmaktadirlar. Bu kapsamda gerceklestirilen tanitim faaliyetlerinin yan1 sira vergisel

indirimler ve vize kolayliklar da goze carpmaktadir.

Diinya Turizm Orgiitii’niin hazirladigi, Diinya Turizm Barometresi'ne gore
2011, 2012, 2013, 2014 ve 2015 yillarinda en ¢ok ziyaret edilen iilkelere bakildiginda

diinya genelinde bir artis gdzlenmektedir.
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Tablo 5.1

En Cok Tercih Edilen Ulkeler

Uluslararasi Gelen Turist Sayis1 (milyon Kisi)

2015'in
) 2014'e
Sira* Ulke 2015 2014 2013 2012 2011 Gore
Degisim
Orani, %
1 |Fransa 84,5 83,7 83,6 83 81,6 0,9
2 |ABD 77,5 74,8 70 67 62,7 3,6
3 |ispanya 68,2 65 60,7 57,7 56,2 3,6
4 [Cin 56,9 55,6 55,7 57,7 57,6 2,3
5 |ltalya 50,7 48,6 47,7 46,4 46,1 4,3
6 |[Tirkiye 39,5 39,8 37,8 35,7 34,7 -0,1
7 | Almanya 35 33 31,5 30,4 28,4 4,6
8 |Birlesik Krallik | 34,2 32,6 31,1 29,3 29,3 6
9 [Rusya 31,3 29,8 28,4 25,7 22,7 5

Kaynak: Diinya Turizm Orgiitii, Diinya Turizm Barometresi, 2015

*Ulke siralamalar1 2015 verilerine gore yapilmustir.

Tablo 5.2

Ulkelerin Elde Ettikleri Uluslararasi Turizm Gelirleri

Uluslararasi Turizm Gelirleri (Milyar $)

) 2014'iin 2013'e
Sira* Ulke 2014 2013 2012 2011 Gore Degisim
Orani, %
1 |ABD 177,2 | 172,9 126,2 115,6 2,5
2 |Ispanya 65,2 62,6 55,9 59,9 4,2
3 |Cin 56,9 51,7 50 48,5 10,2
4 |Fransa 55,4 56,7 53,7 54,5 -2,3
5 |ltalya 45,5 43,9 41,2 43 3,7
6 |Birlesik Krallik| 45,3 41 36,4 35,1 10,3
7 |[Almanya 43,3 41,3 38,1 38,9 5
8 |[Tayland 38,4 41,8 30 27,1 -8
9 [Avustralya 32 31,2 31,5 31,5 1,8
10 |[Tirkiye 29,5 27,9 25,6 25 3,7

Kaynak: Diinya Turizm Orgiitii, Diinya Turizm Barometresi, 2014
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2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarinda en ¢ok turizm geliri elde eden iilkeler
yukaridaki tabloda sunulmustur. Diinya Turizm Orgiitii verileri dogrultusunda; 2013
yilina gore 2014 yilinda yukaridaki listedeki iilkelerin genelinde turizm gelirlerinde artis

yasanir iken Fransa ve Tayland’da turizm gelirlerinde diisiis yasanmustir.

*Ulke siralamalar1 2014 verilerine gore yapilmistir.

5.1.2 Tiirkiye’de Turizm

Degisen ekonomik kosullar, kiiresellesme, hizli niifus artisi, issizlik; yeni
ekonomik trendleri beraberinde getirmistir. Turizm sektorii hem is olanaklari, hem

ekonomiye pozitif katkisi, hem de diinya ¢apinda reklam yetenegi saglamaktadir.

Ulkemizde 1982’den itibaren baslayan turizm yatirim hamleleri &zellikle
2000’1i yillardan itibaren daha da artarak diinya turizminde sz sahibi {ilkeler arasina
girmistir. Ulkemiz, 2000 yilinda gelen turist sayis1 acisindan diinyada 20. sirada yer
alirken, 2009 yilinda 7. siraya yiikselmistir.

T.C. Kiiltiir Ve Turizm Bakanlig1 Tiirkiye Turizm Stratejisi’ne turist sayisi ve
turizm geliri agisinda 2023 yilina kadar uluslararasi pazarda ilk bes ililke arasinda yer
almay1 hedeflemektedir. Istihdamin artmasi ve turizmin oncii sektorler arasinda yer
almasi, siirdiiriilebilir turizm stratejisi olarak belirlenmistir. Sezonu tiim yila yaymak,
deniz turizminin diginda, saglik turizmi, kongre turizmini de arttirmak hedefler
arasindadir. Turizm yatirirm projelerinin  gergeklestirilebilir tesvikler ile turizm
sektoriinde yatirimlarin arttirilmas: planlanmaktadir. Yabanci turistin yami sira, i¢
turizmde yerli turistin beklenti ve biitcesine uygun, kaliteli trinler gelistirilmesi

amagclanmistir.

1990 yili ile 2017 yillar1 arasinda iilkemizde tesislerde konaklayan yerli
(yurtdisinda ikamet eden vatandas) ve yabanci turist sayilar1 asagidaki tabloda

sunulmustur.

100



Tablo 5.3

Tesis Ziyaret Sayilari

Tesise Gelis Sayisi

Yillar Yabanci Yerli Toplam
1990 3.869.166 3.584.287 7.453.453
1995 4.629.615 5.011.763 9.641.378
2000 6.804.076 8.855.902 15.659.978
2005 12.952.616 10.458.386 23.411.002
2010 17.415.364 12.338.602 29.753.966
2011 19.264.058 14.350.129 33.614.187
2012 20.481.308 15.701.931 36.183.239
2013 21.181.668 17.100.765 38.282.433
2014 35.850.286 5.564.784 41.415.070
2015 35.592.160 6.025.370 41.617.530
2016 25.265.406 6.099.924 31.365.330
2017 32.079.527 6.540.819 38.620.346

Kaynak: T.C. Kiiltiir Ve Turizm Bakanligi, Turizm Istatistikleri, 2017
http://yigm.kulturturizm.gov.tr/TR-201120/konaklama-istatistikleri.html (erisim tarihi 07.02.2018)

Ayrica diinya turizminde turist sayis1 bakimindan 2000 yilinda 20. sirada olan
Tiirkiye, 2005 yilinda 9.sirada, 2009 yilinda 7.sirada, 2011, 2012, 2013, 2014 ve 2015
yillarinda 6.siraya yiikselmistir.

TURSAB’in 2014 turizm sezonu raporuna gore; 2014 yilinda ilk dort ayda
Almanya’dan gelen ziyaret¢i sayisinda %3,2°lik diisiis gozlenmektedir. Rusya’dan

gelen ziyaretci sayisinda ise %6,9’luk artig yaganmustir.

Ulke geneline bakildiginda 2014 yilina kadar hem yerli (yurtdisinda ikamet
eden vatandas) hem yabanci turist sayisinda ve konaklama siiresinde artis oldugu

gozlenmektedir.

Ancak tlke genelinde yasanan sikintilar sebebiyle 2015 yili itibariyle turist
sayisinda azalma olmustur. 2014 yilinda diinyada turistlerin en ¢ok ziyaret ettigi iilkeler
siralamasinda 6.sirada iken 2016 yilinda 44.siraya gerilemistir. 5.4. numarali tabloda

2003-2017 yillar1 arasinda iilke genelinde elde edilen turizm geliri sunulmustur.
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Tablo 5.4

Turizm Gelirleri (1.000.000 $)

Yillar Toplam Yabanci Yerli
2003 13.855 10.141 3.600
2004 17.077 13.061 3.862
2005 20.322 15.726 4.374
2006 18.594 13.919 4.464
2007 20.942 15.936 4.704
2008 25.415 19.612 5.418
2009 25.064 19.063 5.691
2010 24.930 19.110 5.558
2011 28.116 22.222 5.638
2012 29.007 22.410 6.354
2013 32.309 25.322 6.760
2014 34.306 27.778 6.289
2015 31.465 25.439 5.843
2016 22.107 15.991 5.965
2017 26.284 20.223 5.909

Kaynak: T.C. Kiiltiir Ve Turizm Bakanlig1, Turizm Istatistikleri, 2017
http://yigm.kulturturizm.gov.tr/TR-201116/turizm-gelirleri-ve-giderleri.html (erisim tarihi 07.02.2018)

TURSAB, turistik tesis ve isletmeler turizm verilerine gore; 1990 — 2016 yillari
arasinda llke genelinde konaklayan turist sayilari ve ortalama konaklama siireleri

asagidaki tabloda sunulmustur:
Tablo 5.5

Doluluk Orani ve Ort. Kalis Siiresi

Doluluk Oranlan Ortalama Kals Siireleri

Yillar | Yabanear | Yerli | Toplam Yabanar | Yerli | Toplam
% Giin Sayis1

1990 31.70 16.40 48.10 3,43 1,92 2,7
1991 20.60 17.00 37.60 4,04 2,09 2,84
1992 32.20 17.60 49.80 4,51 2,24 3,32
1993 29.30 16.60 45.90 4,16 2,01 3
1994 24.60 14.50 39.10 4,36 2,04 3,07
1995 30.80 16.10 46.90 3,99 1,93 2,92
1996 35.30 15.90 51.20 3,96 1,97 3,01
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1997 38.60 16.00 54.60 3,83 1,95 2,99
1998 30.60 15.60 46.20 4 2,02 3,01
1999 20.40 16.70 37.10 4,24 2,14 2,94
2000 23.33 13.48 36.82 4,19 1,86 2,87
2001 32.82 12.80 45.62 4,14 1,83 3,06
2002 36.04 12.65 48.68 4,39 1,92 3,29
2003 33.56 13.33 46.90 4,54 1,93 3,28
2004 36.57 13.50 50.07 4,53 1,89 3,29
2005 39.22 13.16 52.38 4,33 1,8 3,2
2006 32.35 14.91 47.26 3,92 1,86 2,9
2007 36.68 14.43 51.12 3,82 1,85 2,94
2008 37.71 13.80 51.51 4,17 1,85 3,12
2009 35.38 13.52 48.90 4,17 1,89 3,13
2010 37.23 11.94 49.17 4,3 1,9 3,3
2011 38.12 13.34 51.46 4,1 1,9 3,2
2012 40.74 13.61 54.34 4,4 1,9 3,3
2013 38.41 14.19 52.60 4,23 1,94 3,2
2014 38,9 12,94 51,84 4,13 1,88 3,18
2015 36,85 14,33 51,18 4,17 1,85 3,09
2016 24,26 17,24 41,51 4,61 2,06 3,05

Kaynak: TURSAB, Turizm Verileri, https://www.tursab.org.tr/tr/turizm-verileri/istatistikler/turistik-

tesis-ve-isletmeler/doluluk-ve-ortalama-kalis-suresi-1990-_912.html (erisim tarihi 07.02.2018)

Turizm Yatirim Belgesi: T.C. Kiiltiir Ve Turizm Bakanlig: tarafindan, yatirim

asamasindaki otellere verilen belgedir.

Turizm Isletme Belgesi: T.C. Kiiltiir Ve Turizm Bakanlig tarafindan, faaliyete
baslamis ve devam eden otellere verilen belgedir. Yatirimi tamamlanan ve faaliyete

baslayan otellerin belgeleri, bagvurulari ile isletme belgesine doniistiiriiliir.

Otel Isletmeciliginde genelde uygulanan modeller incelendiginde, 3 temel

model goriilmektedir.
v' Kira Anlasmasi:

Kira anlagmas1 modelinde, yatirimce1 firma oteli anahtar teslim olarak inga eder.
Isletmeci firma insaat tamamlandiktan sonra devreye girer (yatirimei firmadan kiralar),

oteli kendi adina isletir. Isletmeci firma, yatirimeiya toplam ciro iizerinden bir kira dder.
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Anlagmaya gore degismekle birlikte; isletmeci firma “sabit Kira + ciro pay1” seklinde de

anlasabilir.
v' Isletme Anlasmasi:

Isletme anlasmas1 modelinde, yatirime1 firma oteli anahtar teslim olarak insa
eder. Isletmeci firma ise oteli yatirimci adina isletir. Isletmeci; insan kaynaklari,
pazarlama, satis, gider takibi gibi tliim operasyonel islemleri takip eder ve yiiritiir.
Yatirimei firma, personel ve tiim operasyonel faaliyetin disinda kalir. Isletmeci firma,
ciro tizerinden sabit ticret ve kar tizerinden basar1 ticreti alir. Bunun disinda tiim kar ve

zarar yatirimci firmaya aittir.
v Franchise Anlasmasi:

Franchise anlagmasi modelinde, yatirimci firma oteli anahtar teslim olarak insa
eder. Yatirnmci firma oteli kendi isletir, fakat isletmeci firma adi altinda calistirir.
Yatirimc1 firma genel franchise anlagsmalar1 gibi sabit bir sisteme giris iicreti Oder.
Bununla birlikte oteli o isim ile iglettigi siire boyunca ciro lizerinden isim hakk1 bedeli
oder. Anlagsmaya gore degigsmekle birlikte her rezervasyon basina bir rezervasyon katki

pay1 oder.

5.1.3 Diinya’da Kongre Turizmi

Biiyiiyen ekonomi, uluslararasi ticaret ve kiiresellesme, kongre ve toplanti
sektoriiniin de biiylimesini ve gelismesine sebep olmaktadir. Diinyada 100 milyona
yakin kisi is, toplanti ve kongre amaglh turizm yapmakta ve bu diinya genel turizm
gelirlerinin tigte birine denk gelmektedir. Toplanti sektoriiniin ekonomiye ve bolgesel
gelismeye katkisi, diinya iizerinde bircok varis noktasinin bu sektordeki firsatlar
degerlendirmeye yonelik aktif ¢alismalarina yon vermektedir ve bdlgesel tanitim ve

pazarlama amacl orgiitlenmeleri hizlandirmistir.

Kongre sektorii; hizmet birimleri, pazarlamasi, satisi, altyapi gerekleri,
uygulama ve ihtisaslagsma gerektiren bir turizm ¢esididir. Hizmetler biitliniiniin en iy1

sekilde tanitilmasi, icra edilmesi ve pazarlanmasiyla miimkiindiir.
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Diinya kongre pazarinin kitalar ve {ilkeler arasi dagilimina bakildiginda
geleneksel Kuzey Amerika ve Bati Avrupa {ilkelerinin belli bir doygunluga ulagmis
oldugu buna karsilik Dogu Avrupa, Akdeniz, Orta Dogu ve Asya Pasifik tilkelerinin
kongre pazarindan aldiklari payin her gegen yil arttig1 gozlenmektedir. Cografi konumu,
tarihi ve kiiltlirel zenginlikleri, gelisen alt yapist ve turizm potansiyeli ile Tiirkiye bu

sektor i¢in cazibesi her gegen yil artan bir iilke konumuna gelmektedir.

Bir sehrin tercih edilen bir varig noktasi olabilmesi i¢in belirli kriterlere cevap
vermesi gerekmektedir. Ulasilabilirlik, kongre merkezleri, konaklama tesisleri, bolgenin

dogal ve tarihi giizelligi, giivenlik-ekonomik-politik istikrar, hizmet kalitesi, vb...

Diinya turizm gelirinin yiizde 30’u M.L.C.E. (Meeting, Incentive, Congress,
Events) alanindan elde ediliyor. ICCA (International Congress and Convention
Association) verilerine gore M.I.C.E. Turizm Organizasyonlarinin ekonomik getiri ve

avantajlar diger turizm organizasyonlarina kiyasla oldukga ytiksektir.

Kongre turizmi denilince toplanti, tesvik organizasyonlari, kongreler ve

organizasyonlar anlasilmaktadir. Bu kavramlar ile ilgili bilgiler asagida sunulmustur.
195

"Meetings" (Toplanti - Seminerler): Cesitli konu ve igeriklerde gerceklestirilecek
olan sosyal ve sanatsal etkinlikler, egitim seminerleri, bayi toplantilari, tiim toplanti
organizasyonlart igin; Kkoordinasyon faaliyetleri, planlama, firma ve kurumlarin
dinamiklerine uygun olarak hazirlanan her tiirlii basili, gorsel, teknik uygulamalar,
toplant1 sunumlari, motivasyon arttirict faaliyetler, "Meetings" toplant1 - organizasyon

faaliyetleri arasinda yer aliyor.

"Incentive" (Tesvik Organizasyonlar1 ): M.I.C.E, Incentive programi baslig1 altinda
is diinyasinin yogun c¢alisan profesyonellerinin firmalarina olan baghliklarini arttiracak
motivasyon faaliyetleri ile ilgili organizasyonlarin bir acilimi. Her firmanin ig
dinamiklerine gore Ozel tasarlanmis sira dis1 motivasyon gezileriyle sirket - calisan
iletisimi yiikseltilir. Diinyanin dort bir yaninda, rehberler esliginde organize edilen sira

dis1  motivasyon gezileri, aktiviteler bu bashgin kapsamindadir. Incentive

195 http://www.globalturizm.com.tr/m-i-c-e (erisim tarihi 05.09.2017)
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organizasyonlar, farkli motivasyon programlarinin tasarimi ve iletisimi, otel, restoran ve
mekan temini, havalimaninda karsilama ve ugurlama hizmetleri, organizasyonun
konseptine uygun kara, hava, deniz ulasimi, hostes, giivenlik, saglik, teknik ve lojistik
ekibinin kurulmasi - yonetilmesi gibi konularda profesyonel hizmetler vermek olarak
ifade edilebilir.

""Congress™ (Kongreler): Bu tiir organizasyonlar, proje baslangicindan, son noktasina
kadar herhangi bir kongrenin tasarimi i¢in gerekli olan tiim organizasyonlarin
biitiintidiir. Kongre 6ncesinde, sirasinda ve sonrasinda ihtiya¢ duyulan biitiin hizmetlerin
hayata gecirilmesi organizasyonun icerigidir. Kongre, fuar veya sergi
organizasyonunda; sahne, ses ve 11k miihendisligi, gorsel uygulamalar ve kiiltiirel
etkinlikler, sponsorluk koordinasyonu, kayit sirasinda ve kongre siiresince ileri
teknolojik donanimlarin kullanilmasi, online kayit yazilimlari, hediyeler, sekreterlik,
simiiltane terciime hizmetleri, hostes, giivenlik, saglik, teknik, lojistik, yiyecek, igecek

hizmetleri gibi operasyonel detaylar, Incentive organizasyonlar dahilindedir...

"Events” (Organizasyonlar): Firmalar igin kiiresellesme ve giiglii rekabet ortamiyla
cok daha fazla 6nem kazanmis olan kurumsal iletisim ve markalasma, bu kapsamda
yonetilecek olan her tiirli organizasyon faaliyetleri ile; ilgili firmaya faydalar
saglanarak, firmanin sicil kaydini yiikseltmek amacgli organizasyonlar biitlinii olarak
tanimlanabilir. Firmalarin g¢esitli amaglar i¢cin gerceklestirdigi organizasyonlara gore;
yaratici tasarimlarin olusturulmasi, farkli ve etkileyici mekanlarin se¢imi, dekorasyon,
ses ve 151k tasarimlari, teknolojik alt yapiya dayali her tiirlii gorsel, isitsel uygulama,
davetlilerle iletisim, basili ve gorsel malzemeler ve promosyonlar, hostes kadrosu ile
etkileyici agirlama hizmetleri, gosteri tasarimi ve uygulamalari, kiiltiirel etkinlikler,

sahne etkinlikleri Event organizasyon faaliyetlerinin iginde yer alir.

5.1.4 Tiirkiye’de Kongre Turizmi

Ulke geneline bakildiginda yaz dénemi turizm gelirlerinin daha yiiksek oldugu
tespit edilmistir. Ancak {ilkemiz son donemde sadece yaz sezonunda (deniz tatili) degil,
is-kongre turizmi ile (kongre otelleri, sehir otelleri ile) de dikkat ¢ekmektedir. Kongre

merkezlerinin artmasi ile sehir otellerine de talep artmistir. Kongre merkezlerine yakin
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konumlanan sehir otellerinin farkli kapasitelerde toplanti salonlarmin da oldugu

gozlenmistir.

Son donemde fuar ve kongre merkezlerinin yani sira; sirket toplantilari,
egitimler, kurum ve kuruluslarin etkinlikleri i¢in de otellerin toplanti salonlar1 tercih
edilir hale gelmistir. Bu sebeple biiyiik illerin kesisim giizergahlar lizerinde, nitelikli
otellerin arttif1 gézlenmistir. Bu oteller de hem toplanti salonlar1 hem spa merkezleri ile

saglik ve kongre turizmi bir arada hedefleyerek talebi arttirmak hedeflenmektedir.

2000 yilindan 6nce iilke genelinde uluslararasi 6lgekte 35 kongre yapilir iken,
2005 yilinda 93, 2010 yilinda 160, 2015 yilinda 211, 2016 yilinda 103 uluslararasi
kongre gerceklesmistir.!% Son 10 yillik dénemde biiyiik kongre sayisinda yaklasik %
254’liik artis gdzlenmistir. TURSAB 2013 kongre turizmi raporunda; kiy1 turizmine kisi
basina harcama 600 — 700 $ iken, kongre turizminde 2.000 — 2.500 $ araliginda
oldugunu belirtmektedir. 2013 yilinda Tiirkiye'ye kongre, seminer ve fuar igin
gelenlerin toplam sayisi 2.4 milyon olarak gergeklesirken, kongre turizmi gelirlerinin
ise 2.5 milyar dolar1 astig1 dikkat ¢ekiyor. Tiirkiye’ye yapilan is seyahatlerinin 4 yilda
% 54 artt1ig1 gdzlenmektedir.

5.2. Uygulama Ornegi

Uygulama, ornek olarak olusturulan bir miilkiin giincel piyasa verilerine
dayanarak yapilmistir. Uygulama 6rnegi olarak kurgulanan miilkiin niteligi 5 yildizli is

— sehir otelidir.

Konu miilkiin hali hazirda insaatinin tamamlandigi ve faaliyete basladigi,
Istanbul 1li, Bagcilar Ilgesi, Bahar Caddesi iizerinde yer aldigi varsayilmistir. Konu

miilkiin Basin Ekspres Yolu’ndan goriiniirliigii yiiksektir.

Bolge Analizi

Uygulama konusu gayrimenkuliin bulundugu Istanbul ili; 41° kuzey, 29° dogu

koordinatlarinda, Marmara Bolgesinin kuzey kesiminde yer alir. Istanbul Bogazi

196 TUGEYV, http://tr.icvb.org.tr/icca-istatistiklerine-gore-turkiye-3/ (erisim tarihi 07.02.2018)
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boyunca ve Halig'i g¢evreleyecek sekilde Tiirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.
Istanbul, batida Avrupa yakas1 ve doguda Asya yakasi olmak iizere iki kita iizerinde

kurulu tek metropoldiir. 39 ilgesi bulunmakta olup, yiizélgiimii 5.512,-km?’dir.

Bagcilar Ilgesi ise; Bakirkdy Ilgesi'ne bagl iken 1992 yilinda ilge statiisii
kazanmistir. Avrupa yakasinda konumludur. Yiizélgiimii 22 km?’dir. D-100 Karayolu
ile Tem Otoyolu arasinda kalmaktadir. Gilineyinde Bahgelievler, batisinda
Kiiclikgekmece ve Basaksehir, dogusunda Giingdren, kuzeyinde Esenler yer almaktadir.
Denize kiyis1 yoktur. Ilce ekonomisinde tekstil dnemli rol oynamaktadir. Ilge sinirinda
Istog, Oto Center, Tekstilkent gibi onemli ticari birimler yer almaktadir. Istanbul ili

Deprem Haritasina gore 2.derece deprem bolgesinde kalmaktadir.

Basin Ekspres Aksi: D-100 Karayolu ile E-80 Otoyolu arasinda baglanti yolu
olup, E-80 Otoyolu’nu en yakin noktadan Atatiirk Havalimani’na baglayan yoldur.
Atatiirk Havalimani’na ve sehir merkezine yakinligi, ana arterlere baglanti niteligi vb.
sebeplerle son donemde cazibe merkezlerinden olmustur. Bolgede, Atatiirk
Havalimanina ve kongre merkezine yakinligi sebebiyle otel yatirimlarmin arttigi,
lokasyonu sebebiyle hem ofis hem de nitelikli konut projelerinin arttigi ve aligveris

merkezleri yatirimlarinin hizlandigi gozlenmistir.

Pazar Arastirmasi

Konu otelin istanbul Yenibosna’da konumlu CNR Expo Fuar Alani’na yakin
konumlu olmasi doluluk oranini olumlu yonde etkileyebilecek etkenlerin basindadir.
1985 yilindan itibaren hizmet veren fuar alani, 150.000 m? kapali alana, 120.000 m?

acik alana sahiptir. 8 sergi salonu bulunmaktadir.

Konu miilke emsal olabilecek yakin konumlu ve benzer nitelikteki oteller

incelenmistir. Elde edilen veriler kiinyeler halinde sunulmustur.
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Tablo 5.6

Retaj Royale Otel

Otel Adx Retaj Royale
Yildiz 5)
Konumu Ko¢man Caddesi (Basin Eks. Dogu)
Oda Sayisi 187
Fiyat, $ (Iki Kisilik Standart Oda) 80 - 190
KDV Dahil
Kahvalti 25TL
Tiirkiye'de ilk islami konseptte yapilan otel

Ozellikler olarak bilinmektedir. SPA merkezi, 2 konferans
salonu, 9 toplant1 salonu bulunmaktadir.

Tablo 5.7
Holiday Inn istanbul Airport

Otel Ad1 Holiday Inn istanbul Airport
Yildiz 5
Konumu Tem - Basin Eks. Dogu
Oda Sayist 330
Fiyat, $ (Iki Kisilik Standart Oda) 50-70
KDV Dahil
Kahvalti Dahil
Ozellikler SPA merkezi bulunmaktadir.
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Tablo 5.8

Wyndham Grand istanbul Europe

Otel Adx Wyndham Grand istanbul Europe
Yildiz 5
Konumu Yavuz Sultan Selim Caddesi (Basin Eks. Dogu)
Oda Sayist 307
Fiyat, $ (Iki Kisilik Standart Oda) 75 -100
KDV Dahil
Kahvalt1 50 TL
N SPA merkezi bulunmaktadir. Altinda halka agik
Ozellikler

cars1 alan1 mevcuttur.

Tablo 5.9
Istanbul Génen Hotel

Otel Ad1 Istanbul Gonen Hotel
Yildiz 5
Konumu Degirmen Bahge Caddesi (Basin Eks. Dogu)
Oda Sayis1 305
Fiyat, $ (Iki Kisilik Standart Oda) 70-80
KDV Dahil
Kahvalt1 50TL
Ozellikler SPA merkezi bulunmaktadir.
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Bolgede yapilan otel pazar aragtirmasina gore;

e Bolgenin Atatiirk Havaliman1 ve CNR Fuar Merkezine yakin konumu ayrica D-
100 Karayolu ile E-80 Otoyolu arasinda baglanti yolu olma &zelligi ile otel

sektoriinii canlandirdig,

e Konaklamalarin genellikle tatilden ziyade is amagli olmasi sebebiyle, odalarin

yaz otellerine gore daha kiiciik kapali alanli oldugu,

e Konaklamalarin genellikle is amacli olmasindan dolayi, otel biinyesinde toplanti

salonu bulunmasinin tercih sebebi oldugu,

e Sehir merkezine yakinligi sebebiyle tatil amagl ziyaretlerde de Istanbul

genelinde tercih goren bir bolge oldugu,

e  Genel olarak bolge otellerinin yillik bazda ~ % 65 - 75 araliginda doluluga sahip
olduklari,

e (Cogunlukla bolge otellerinin oda + kahvalt1 konseptinde hizmet verdikleri,

e Is amagh ziyaretlerde Ogle yemegi icin genelde otel restoranlarinin tercih

edilmedigi,

e Bolge otellerinde spa, toplanti salonu ve restoran gibi gelirlerin, (oda geliri

haricindeki ek gelirlerin) yaklasik %15-25 civarinda oldugu,
e Bolgede son yillarda otel yatirimlarinin arttig1,
e Otel yatirimlarinin 6zellikle kavsaklara yakin tercih edildigi,

Tespit edilmistir.
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Miilkiin Fiziksel Ozellikleri

Istanbul Ili, Bagcilar Ilgesi’nde konumlu oldugu kabul edilen konu miilk 5.000
m? yiizlgiime sahip arsa tizerinde yer almaktadir. 2 bodrum + zemin + 5 normal katli,
betonarme karkas tarzda insa edilmistir. 180 odali ve toplamda 15.000 m? kapal1 alani
bulunmaktadir. insas1 tamamlanmis ve hizmete baslamistir. Bodrum katlarinda otopark,
si@inak, teknik hacimler ve spa (sanus per aquam) alani yer almaktadir. Zemin katinda
lobi, toplant1 salonlar1, restoran alanlar1 bulunmaktadir. Ust katlarda ise odalar yer

almaktadir.

Varsayim Ve Kabuller

Otel, is oteli olarak tasarlandigindan 365 giin agiktir. Oda + kahvalti

konseptinde hizmet vermektedir.

2018 yil1 i¢in oda bast konaklama iicretinin 80 $, odabasi konaklama ticretinin
yillik ~%3 oraninda artacagi ve diger gelirlerin (restoran, spa, toplanti salonu, transfer

gibi) konaklama gelirinin %20’si olacagi kabul edilmistir.
Yenileme fonunun briit kar tizerinden %1 olacagi kabul edilmistir.

2018 yil1 bina sigorta bedelinin 30.000 $, emlak vergisinin ise 10.000 $ olacag:
kabul edilmistir.

Hesaplamalarda 16.03.2018 tarihli T.C. Merkez Bankas1 doviz kuru olarak; 1
ABD $: 3,91 TL karsiligi ve 1 € : 4,82 TL karsiliginda kullanilmistir.

Indirgeme oran; risksiz getiri oran1 + risk primi seklinde hesaplanmakta ve
%10 olarak kabul edilmistir. Kapitalizasyon oraninin ise (miilkiin kendini yaklagik 15

yilda amorti edecegi kabulii izerine) %7 olarak kabul edilmistir.

Konu gayrimenkul isletme anlagsmasi modelinde c¢alistirilmaktadir. Yatirimet
firma oteli anahtar teslim seklinde insa eder, isletmeci firma yatirime1 adina oteli isletir.
Isletmeci; insan kaynaklari, pazarlama, idari isler, satis, gider takibi gibi tiim

operasyonel islemleri yiiriitiir. Yatirimer firma, personel ve tiim bu operasyonel
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faaliyetin disinda kalir. Bu modelde, isletmeci firma piyasada makul kabul edilebilecek
bir seviyede karlilik ve otel dolulugunu yatirimci firmaya taahhiit eder. Taahhiit edilen
karlilik saglanir ise igletmeci firmanin gorevlendirdigi profesyonel ekip i¢in maas ve
genel giderler sabit iicret olarak karsilanir iken; piyasa ortalamasinin iizerinde bir
karlilik saglanir ise basari ticreti almaya hak kazanir. Makul karliligin altinda kalir ise
bu durumun yonetimsel sorunlardan kaynaklanabilece§i Ongoriisii ile basar1 ticreti
O0denmez. Bu ornekteki s6zlesmede, isletmeci firma ciro iizerinden % 2 sabit ticret ve

briit Kar tizerinden % 5 basari ticreti alacak sekilde anlagsma saglanmustir.

Yontemde otelin gelir ve giderleri hesaplanir. 10 tam y1l boyunca nakit akislari

islenir. Indirgeme oran ile net bugiinkii degeri hesaplanir.
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Tablo 5.10

Otel Nakit Akis Projeksiyonu

OTEL NAKIT AKIS PROJEKSIYONU| 16.3.2018| 31.12.2018|31.12.2019|31.12.2020| 31.12.2021| 31.12.2022| 31.12.2023| 31.12.202431.12.2025| 31.12.2026|31.12.2027| 31.12.2028
YILLAR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
YILLIK ODA KAPASITESI 65.700 65.700 65.700 65.700 65.700 65.700 65.700 65.700 65.700 65.700 65.700 65.700
DOLULUK ORANI (%) 0% 60% 65% 70% 70% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 80%
SATILAN ODA SAYISI 0 39.420 42.705 45,990 45,990 49.275 49,275 49.275 49.275 49.275 49,275 52.560
ODA FIYATLARI, USD 80 80 82 85 87 90 93 96 98 101 104 108
KONAKLAMA GELIRIi, USD 0| 3.153.600| 3.518.892| 3.903.263| 4.020.361| 4.436.756| 4.569.858| 4.706.954| 4.848.163| 4.993.608| 5.143.416| 5.650.900
DIGER GELIRLER, USD 0 630.720| 703.778| 780.653 804.072| 887.351| 913.972 941.391| 969.633 998.722| 1.028.683| 1.130.180
TOPLAM GELIiRLER, USD 0| 2.838.240| 4.222.670| 4.683.916| 4.824.433| 5.324.107| 5.483.830| 5.648.345| 5.817.795| 5.992.329| 6.172.099| 6.781.080
GOP (%) 0% 32% 35% 35% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38% 38%
ISLETME GENEL GIDERLERI, USD 0| 1.930.003| 2.744.736| 3.044.545| 2.991.149| 3.300.946| 3.399.975| 3.501.974| 3.607.033| 3.715.244| 3.826.701| 4.204.269
GOP, USD 0 908.237| 1.477.935| 1.639.371| 1.833.285| 2.023.161| 2.083.855| 2.146.371| 2.210.762| 2.277.085| 2.345.398| 2.576.810
YENILEME FONU, USD 0 9.082 14.779 16.394 18.333 20.232 20.839 21.464 22.108 22.771 23.454 25.768
SABIT UCRET, USD 0 56.765 84.453 93.678 96.489| 106.482|  109.677 112.967| 116.356 119.847| 123.442| 135.622
BASARI BEDELI FARKI, USD 0 45.412 73.897 81.969 91.664| 101.158| 104.193 107.319| 110.538 113.854| 117.270| 128.841
AGOP 0 824.793| 1.304.805| 1.447.330| 1.626.799| 1.795.289| 1.849.148| 1.904.622| 1.961.761| 2.020.613| 2.081.232| 2.286.580
BINA SIGORTA BEDELI, USD 0 30.000 30.900 31.827 32.782 33.765 34.778 35.822 36.896 38.003 39.143 40.317
EMLAK VERGISI, USD 0 10.000 10.300 10.609 10.927 11.255 11.593 11.941 12.299 12.668 13.048 13.439
NAKIT AKSLARI, USD (EBITDA) 0 794.793| 1.263.605| 1.404.894| 1.583.090| 1.750.268| 1.802.777| 1.856.860| 1.912.566| 1.969.943| 2.029.041| 2.232.823
DONEM SONU ARTIK DEGER, USD 31.897.477
NET NAKIT AKISI, USD 0 794.793| 1.263.605| 1.404.894| 1.583.090| 1.750.268| 1.802.777| 1.856.860| 1.912.566| 1.969.943| 2.029.041| 34.130.300
INDIRGEME ORANI 10,00%

NET BUGUNKU DEGER, USD 21.844.679

NET BUGUNKU DEGER, TL 85.412.693

%10 indirgeme oranina gore konu miilkiin net bugiinkii degeri (21.844.679 USD) 85.412.693 TL ~85.413.000 TL olarak hesap ve kabul

edilmistir.
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Konu miilkiin ticari nitelikte olmasi sebebiyle degerleme yoOntemlerinden

gelirlerin kapitalizasyonu yontemi tercih edilmistir.

Yukaridaki nakit akis projeksiyonunda Oncelikle miilkiin gelirleri degerleme
tarihi itibariyle baslayarak 10 tam y1l boyunca iglenmistir. Otel nitelikli miilkiin doluluk
orani ve oda fiyati yapilan pazar aragtirmasi ve gegmis donem verileri dikkate alinarak
tahmin edilmistir. Yillar itibariyle bu gelirler arttirilarak toplam konaklama gelirine

ulasilmstir.

Otelin konaklama geliri disindaki gelirleri de dikkate alinmistir. Transfer, spa,
restoran ve toplanti salonu gibi konaklama harici gelirlerin ise ge¢mis dénem verileri
dikkate alinarak konaklama gelirlerinin %20’si olacag1 ongorilmistiir. Boylece toplam

gelirler 31.12.2018 itibariyle 2.838.240 USD olarak hesaplanmustir.

Pazar arastirmasinda elde edilen verilere gore isletme karliligi; satilan {iriin
maliyeti, personel maliyeti, elektrik su telefon gibi bina giderleri vb giderler elde edilen
cirodan arindirilarak elde edilecegi diisiiniilmiistiir. Bu dogrultuda karlilik oran1 otel igin
%32 olarak uygulanmistir. S6z konusu bu karlilik isletme i¢in (GOP) Gross Operating
Profit — Briit Operasyonel Karlilik olarak ifade edilmektedir.

Miilkiin yillar itibariyle ve kullanima baglh olarak fiziki eskimesi
gerceklesecektir. Miilkiin ayn1 oda fiyatlari ile hizmetine devam edebilmesi ig¢in
yenilenmesi, tamir ve bakim iglemlerinin yapilmasi ve giiniin ihtiya¢ ve beklentilerini
karsilayabilmesi (demode olmamasi) i¢in her y1l yenileme fonu ayrilir. Konu miilk igin
briit karm %1’1 yenileme fonu olarak hesaplamalara dahil edilmistir. Zincir markalarin
giincel isletme sozlesmelerinde bu oran genellikle ciro veya briit karlilik iizerinden

hesaplanmakta olup yaklasik %1 ile %3 araliginda uygulanmaktadir.

Konu miilkiin sozlesme sartlarina gore, sabit {icret ve basari bedeli farki
hesaplamalara dahil edilmistir. Anlasmaya gore isletmeci firma ciro tizerinden %2 sabit
ticret ve briit kar tizerinden %5 basar1 bedeli farki alacaktir. Bu oranlarda dahil edilerek

emlak vergisi ve bina sigortasi 6ncesi briit kara ulagilmistik.
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Emlak vergisi ve bina sigortasi da disiilerek nakit akislara ulasilmistir.
Tasinmaz olarak otel gelir getiren bir miilk oldugu icin, bir isletme olarak ele
alindiginda nakit akislar1 toplam gelirler, briit karlilik, vergi (emlak vergisi ve bina
sigortas1) Oncesi briit karlililk ve net kar olarak dort ayri madde de incelemek
miimkiindiir. Bu maddelerden toplam gelirler nakit akis tablosunda ciroyu, briit karlilik
GOP’1, vergi (emlak vergisi ve bina sigortasi) 6ncesi briit karliilk AGOP’i ve net kar
EBITDA’y1 ifade etmektedir. Ebitda (Earning before interest, taxes, depreciation and
amortization) faiz amortisman vergi dncesi kar olarak ifade edilen FAVOK ’tiir. Bu bir

sirketin operasyonel verimliligini 6lgen kriterdir.

Tiim bu kalemler genel kabul olarak 10 tam yil boyunca artis oranlar1 dikkate
aliarak ilerletilmistir. Miilkiin dmriiniin sonsuz oldugu kabul edilir. Yap1 yipransa ve
kullanilamaz hale gelse dahi arsa hi¢cbir zaman yok olmayacagindan miilkiin sonsuz
yasayacagl ve gelir iiretmeye devam edecegi kabul edilir. Ancak uzun yillar boyunca
gelirleri tahmin edilemeyeceginden ve hesaplanamayacagindan 10.y1lin sonunda miilk
satilmig gibi diistiniilerek son yilin ebitda degerine eklenir. Bu deger ise artik deger
olarak ifade edilir. Artik deger; 10. yilin sonunda ebitda degeri kapitalizasyon oranina
boliinerek hesaplanir. (Temel deger formiilii kullanilir. Deger = Net Faliyet Geliri /
Kapitalizasyon Orani) Boylece net nakit akislara ulasilmis olunur. Net nakit akislari
indirgeme orani ile bugiine ¢ekilir. Konu miilk i¢in net bugiinkii deger 21.844.679 USD,
degerleme giinii doviz kuru ile 85.412.693 TL ~85.413.000 TL olarak hesap ve takdir

edilmistir.

(Ornek uygulama 2018 Mart ayinda yapilmistir. Piyasa ve ekonomik veriler de
(doviz kuru, indirgeme oranit vb.) 2018 Mart donemini yansitmaktadir. Caligmanin
sonuglandig1 dénem olan 2018 sonunda ekonomik gostergelerde degisimler olmustur.

Bu degisimler 6rnek uygulamaya yansitilmamastir.)
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6. SONUC

Gayrimenkul sektoriiniin yillar iginde profesyonellerce dikkate alinmasi
lizerine sektdorde hizli gelismeler yasanmistir. Sektoriin  oyunculari netlesmistir.
Degerleme ile ilgili olarak 2000’li yillarin basindan itibaren diizenlemeler yapilmistir.
Uluslararas1 standartlar incelenmis, iilkemize uygun hale getirilerek uygulamaya
konmustur. Meslek birlikleri olusturulmus, meslege yeterlilik i¢in sartlar belirlenmistir.
Yayimlanan tebligler ile degerleme raporlari finansal hayata adil, diiriist ve standartlara
bagli sekilde hizmet etmeye baslamistir. Tiim bu gelismeler de yeni bir meslegin

dogusunu saglamstir.

Gayrimenkul degerleme islemine bir¢gok alanda ihtiya¢ duyuldugu fark
edilmistir. Miilkiin degerinin dogru tespitinin bir¢ok agidan dnem tasidigi anlagilmistir.
Miras paylasimindan yatirim kararlarina, kredili miilk ediniminden satisa ¢ikan miilkiin

dogru degerinin tespitine kadar ¢ok¢a durumda gerekliligi kabul edilmistir.

Bu ¢aligmada gayrimenkul degerleme yontemleri (emsal karsilagtirma, maliyet
ve gelirlerin kapitalizasyonu) incelenmistir. Geleneksel yontemlerin zorluklari, kullanim
alanlar1, temel formiilleri ve Orneklerine yer verilmistir. Ornek uygulama da ise

gelirlerin kapitalizasyonu yontemi kullanilmistir.

Gayrimenkul, gilinlimiizde barinma ihtiyaci ile 6zdesmekten ¢ikmustir. Artik
barinma ihtiyaci olarak konut, ¢alisma ortami olarak ofis, yasam alani olarak aligveris
merkezleri, oteller seklinde algilanmaktadir. Dolayisiyla bir yatirim aracit olarak
goriilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde gayrimenkuller yatirim araci olarak
kazandiran {riinler olarak kabul edilmektedir. Bu sebeple gayrimenkul geliri ile
diistiniilmektedir. Geliri i¢in alim satimi yapilir hale gelmistir. Bu sebeple calismada
gelir getiren bir miilk 6rnek olarak incelenmistir. Uluslararas: degerleme standartlarina

gore de gelir getiren miilkler gelirlerin kapitalizasyonu yontemi ile degerlenmelidir.

Gelir getiren miilklerin degerinin tespitinde birgok parametre etkili olmaktadir.
Birebir aynisinin bulunmasi zordur. Bu sebeple emsal karsilastirma yonteminin
kullanilmast dogru sonug vermeyecektir. Ayrica miilkiin aynisi insa edilse bile

isletmeden kaynakli farklilardan Otiiri maliyet yontemini kullanmak da dogru
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olmayacaktir. Gelir getiren bir miilk; kullanim sekline bagli olarak gelir ve giderleri

dikkate alinarak degerlenmelidir.

Sonug olarak; gayrimenkul degerleme isi disiplinler arasi bir alandir. Bir
degerleme raporu hazirlanir iken; saha ¢aligmasi, resmi kurum incelemeleri ve
raporlama adimlar1 izlenir. Bu adimlarda; insan iligkileri, iletisim becerisi, hukuk
bilgisi, toplanan verileri analiz edebilme, siniflandirabilme, gereksiz bilgiyi reddetme,
finansal hesaplamalar ve rapora aktarim i¢in sade, anlasilir yazim dili ve miisteriye etkin
sunum becerileri gerekmektedir. Hukuk, matematik, sosyal bilimlerin bir karigimi
seklinde yorumlanabilir. Bu c¢alismada disiplinler arasi sektoriin temel kavramlari,
degerleme yontemleri ve uygulamali 6rnegine yer verilmistir. Bu alanda yapilacak olan

arastirmalar ve calismalar sektoriin gelismesine 6nemli katkilar saglayacaktir.
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