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ULUSLARARASI DEGERLEME STANDARTLARININ TURKIYE’DE
UYGULANMASI SURECINDE GELIR KAPITALIZASYONU
YAKLASIMININ IRDELENMESI

OZET

Gayrimenkuller, tiim iilkelerde kisisel ve kurumsal miilkiyetin temel alanlarindan
birisidir. Taginmaz varliklarin uzun vadeli bir yatirim araci olmasi, gelir getirme
ozelligi, bir giivence veya karsilik olarak kullanilabilmesi, gayrimenkullerin
degerlemesini, tlim iligkili taraflarin refahinin korunmasi i¢in temel bir ara¢ haline
getirmistir.  Gayrimenkul degerlemesi konusunda uluslararas1t  platformda
kurumsallagsma ve standartlagsma saglanmis, ¢ok sayida meslek kurulusu orgiitlenmis,
akademik diizeyde temel ve yenileme egitimleri diizenlenmistir.

Basta, Ingiltere ve ABD olmak iizere gelismis iilkelerde, gayrimenkul degerlemesi,
altyapisinin olusturuldugu meslek kuruluslar1 tarafindan gerek meslegin etikleri,
gerekse meslege giris ve kalis sartlarinin belirlendigi, meslege giris kosullarinin
oldukca yiiksek tutuldugu, kisilerin imza yetkili kilindig1, kural ve meslek etiklerine
aykir1 davranista bulunan tiiyelerin derhal meslekten men edildikleri, raporlamanin
usul ve yontemlerinin bir standarda baglandig belli basli bir meslek dalidir.

Ulkemizde konuyla ilgili yapilan ilk diizenleme, 2000 yilinda Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) tarafindan hazirlanan 34. ve 35. Tebligleri ile Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar1 (GYO) i¢cin degerleme yapacak kisilerin lisans alma ve bu alanda faaliyet
gosterecek sirketlerin yapilanmasi konusunda olmustur.

Tirkiye’de gayrimenkul yatirim ortakliklari, aract kurumlar ve halka acgik sirketlerin
gayrimenkul islemleri i¢in degerleme raporu mecburiyeti aranmaktadir.
Gayrimenkullerin degerlemesi, lilkemizde uzun yillardan beri yapilmasina ragmen
degerleme sirasinda kullanilacak yaklagimlar, asamalar ve teknikleri anlatan bir
yonetmelik veya yasal bir diizenleme mevcut degildir. Tirkiye’de degerleme
yaklagimlarinin uygulamasi ve yorumlanmasi siirecinde kilavuz eksikliginden
kaynaklanan sorunlar yasanmakta, gayrimenkul degerlemesi isi istenilen diizeyde
tatbik edilememektedir.

Bu konuda yasanan son gelisme 06.03.2006 tarihinde 26100 sayili resmi gazetede
yayilanan, “Sermaye Piyasalarinda Uluslararas1 Degerleme Standartlar1” hakkindaki
tebligdir (Seri:VIII, No:45). Tez calismasinin kapsami dogrultusunda Uluslararasi
Degerleme Standartlart ve iilkemiz kosullarindaki uygulama siireci incelenmistir. Bu
calismayla, iilkemizde uygulanan degerleme yaklagimlarinin  uluslararasi
standartlarla uyum i¢inde yiiriitiilmesi, yapilan degerleme raporlarinin giivenilirligi
ile seffafliginin saglanmasi1 ve degerleme uzmanlar1 igin yol gosterici olmasi

viil



amaglanmistir. Boylece uzmanlarin miilk piyasalarinin giivenilir bir degerlemeye
olan taleplerini karsilar duruma gelmeleri saglanacaktir.

Bu siirecte, standartlar kapsaminda tanimlanan degerleme yaklasimlarinin uygulama
alanlarinda bir farklilik olup olmadigi, varsa bunun nedenleri ve Tiirkiye’ye 6zgii
karsilagilan problemler ortaya konmustur.

Tanimlanan degerleme yaklasimlar1 arasinda, iilkemizde kurumsal bir gayrimenkul
sektoriinlin ve gayrimenkule dayali finansman sisteminin olmamasindan dolayz,
uygulanabilirligi ve dogru sonuglara ulagsmada gecerliligi tartisilan bir yaklagimin
varhig1 tespit edilmistir. Bu yaklagim, gerektirdigi detayli pazar analizi ve finans
disiplinine dayali hesaplama, yorum siirecinde karsilagilan problemlerden dolay1
ilkemiz degerleme uzmanlarinin kullanmaktan kagindigi Gelir Kapitalizasyonu
Yaklagimidir.

Tez konusunun kapsami dogrultusunda yaklasimin metodolojik tanimlamasi
yapilarak dayandigi kavram ve yOntemler incelenmistir. Uygulama bdliimiinde
verilen O6rnek ile yaklagimin uygulanmasi ve yorumlanmasi siirecinde, iilkemiz
kosullarinda gegerliligi stnanmistir.
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CRITICISM OF INCOME CAPITALIZATON APPROACH ON THE
IMPLEMENTATION PROCESS OF INTERNATIONAL VALUATION
STANDARTS

SUMMARY

In all countries, real estate is one of the main platforms in that is related to individual
and corporate ownership. Real estate valuation is widely practiced in developed
countries because real property is recognized as a long-term investment tool, a
guarantee and an income generating asset. Real estate valuation business in UK and
USA has standards in methodology and reporting along with industry code of ethics
and strict job-entry requirements.

In Turkey, the first regulatory act regarding real estate valuation is made by Capital
Markets Board of Turkey through 34th and 35th notifications in year 2000. It
outlined the certification of prospective appraisers and structural definition of
valuation companies that will offer service to REICs.

Valuation report is a must for the real estate related operations of REICs,
intermediaries and publicly traded companies. Although, real estate valuation has
been long time practiced in Turkey; there is neither legal setting nor regulations that
cover valuation approaches and methodologies used in real estate valuation. The lack
of legal documentation causes problems by avoiding the practice of real estate
valuation at desired levels.

A recent improvement regarding the above issues is the notification about the
“International Valuation Standards (IVS)” that was published in official gazette
dated 06.03.06.

Within the scope of the thesis, IVS and its implementation process in our country has
been examined. In this direction, the purpose of this study is to offer the following
improvements: execution of real estate valuation approaches in accordance with
international standards, transparency and reliability of the valuation reports,
provision of necessary guidelines for the appraisers. In addition to the above
examination, the problems occurred during the implementation process of IVS in
Turkey has also been identified.

In Turkey, the validity and the applicability of one of the valuation approaches
defined in the IVS is being questioned due to the absence of corporate real estate
industry and lack of financial tools. The mentioned approach is income capitalization
which most of the Turkish appraisers avoid applying because of detailed market



analysis need, calculations based on sophisticated financial discipline and problems
attached to the interpretation process.

Within the scope of the thesis, conceptual basis and techniques of income
capitalization approach has been explored by making a methodological definition.
With the sample given in the application section, the validity and applicability of the
income capitalization approach has been examined with respect to Turkey’s special
conditions.
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1 GIRIS

1.1 Konunun Tanitilmasi

Gayrimenkuller tiim iilkelerde kisisel ve kurumsal miilkiyetin temel alanlarindan
birisidir. Tasinmaz varliklarin uzun vadeli bir yatirim araci olmasi, gelir getirme 6zelligi,
bir giivence veya karsilik olarak kullanilabilmesi, gayrimenkullerin degerlemesini, tiim
iligkili taraflarin refahinin korunmasi i¢in temel bir ara¢ haline getirmistir. Bu alan
ABD’de 1980°li yillardan beri kurumsallagmis; degerleme meslegi standartlastirilarak
uygulamasi lisansa tabi olmus; ¢cok sayida meslek kurulusu orgilitlenmis; iiniversitelerde
ve diger egitim kurumlarinda temel ve yenileme egitimleri diizenlenmis; konunun birgok
yonii hakkinda c¢ok sayida yaym ve aragtirmalar yapilmis ve yapilmaya devam

etmektedir.

Ozellikle gelismis olan iilkelerin sermaye piyasalarinda ¢ok yaygin olarak kullanilan
gayrimenkule dayali mali araglarin kaynagimi teskil eden gayrimenkullerin
degerlemesinde degerleme sirketlerinden yararlanilmaktadir. Basta, Ingiltere ve Amerika
Birlesik Devletlerinde (ABD) olmak iizere gelismis iilkelerde, gayrimenkul degerlemesi;
altyapisinin olusturuldugu, meslek kuruluslar tarafindan gerek meslegin etikleri gerekse
meslege giris ve kalis sartlarinin belirlendigi, meslege giris kosullarinin oldukea yiiksek
tutuldugu, kisilerin imza yetkili kilindig1, kural ve meslek etiklerine aykir1 davranista
bulunan tiyelerin derhal meslekten men edildikleri, raporlamanin usul ve yontemlerinin

bir standarda baglandigi belli bagl bir meslek dalidir.

Ulkemiz sermaye piyasasinda, gayrimenkul yatirim ortakliklari, aract kurumlar ve halka
acik sirketlerin gayrimenkul islemleri i¢in degerleme raporu mecburiyeti aranmaktadir.
Icinde bulundugumuz su giinlerde ise; yasa tasarilari hazirlanmakta olan uzun vadeli
konut finansman sisteminde, ipotek kredilerinin verilebilmesi ve ipotek teminatli menkul

kiymetlerin ¢ikarilabilmesi i¢in degerleme faaliyetlerine ihtiya¢ dogacaktir.



Tirkiye’de ilk kez 2000 yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan hazirlanan
34. ve 35. Tebligleri ile Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO) i¢in degerleme
yapacak kisilerin lisans alma ve bu alanda faaliyet gosterecek sirketlerin yapilanmasi
diizenlenmistir. Gayrimenkullerin degerlemesi, Tiirkiye’de piyasada uzun yillardan beri
yapilmakla birlikte, bu konuda yayin eksikligi, konuya yonelmek isteyenler i¢in bir

engel olusturmaktadir.

Ulkemizde gayrimenkul degerleme mesleginin kural ve etikleri ile meslekte kalis ve
cikist diizenleyen kurum yine SPK’dir. Bu konuda yasanan son gelisme, kurum
tarafindan 06.03.2006 tarihinde 26100 sayili resmi gazetede yayinlanan, degerleme ilke
ve yaklagimlarma iligkin dogru, seffaf ve mukayese edilebilir bilgiye ulasmak agisindan
onemi olan “Sermaye Piyasalarinda Uluslararasi Degerleme Standartlar1” hakkindaki

tebligdir (Seri: VIII, No:45). Teblig 1 May1s 2006 tarihiyle yiiriirliige girecektir.

S6z konusu standartlar, Birlesmis Milletlere bagli olarak c¢alisan ve 1981 yilinda kurulan
Uluslararast Degerleme Standartlar1 Komitesi (UDSK) tarafindan yayinlanmakta ve
belirli araliklarla giincellenmektedir. UDSK 1981 yilinda kurulmus, Birlesmis Milletler'e
bagl olarak calisan ve biinyesindeki liye kuruluglar (39 iilkeden 42 iiye kurulus, 10
iilkeden 11 gozlemci kurulus) ile Diinya Bankasi, OECD, IMF, Diinya Ticaret Orgiitii,
Avrupa Birligi Komisyonu, Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu ve uluslararasi
degerleme orgiitleri ile yakin isbirligi icinde ¢alisan bir kurulustur. Merkezi Ingiltere'de
olan kurulusun baslica amaci; gayrimenkul degerlemesi alaninda uluslararas: standartlar

olusturmak ve tliyeler arasindaki igbirligini arttirmaktir.

Uluslararast Degerleme Standartlari; o6zellikle pazar degeri tanimi ile degerleme
metotlarinin belirlenmesi gibi degerleme meslegine iliskin temel kavramlar1 saptamak
suretiyle genel bir ¢erceve ¢izmeyi amaglamaktadir. Ayrica igeriginde sirket degerlemesi
ve uluslararas1 muhasebe standartlarina iliskin ilke ve kavramlar da dahil pek ¢ok
konuyu kapsayan bilgiler bulunmaktadir. S6z konusu standartlarin kapsadigi konular
genis bir alan dahilinde olmakla birlikte, esas itibariyle bu kavramlarin ¢ok detayina
girilmemis, tanimlar diizeyinde yer verilmistir. Bu sekilde genel bir gerceve cizilerek

ulusal diizenlemelerde rehber niteligi tasimasi1 amag¢lanmistir.



Gayrimenkul degerlemesi meslegine iliskin uluslararast uygulamalar incelendiginde
goriilmektedir ki, degerleme sirasinda kullanilacak yaklasimlar, asamalar ve teknikler
son derece detayli bir bicimde yonetmelikle diizenlenerek, izlenecek yollar ayri ayri
belirlenmistir. Ancak {ilkemizde boyle bir yonetmelik mevcut degildir. Tiirkiye’de
degerleme yaklasimlarinin  uygulanmasi ve yorumlanmasi siirecinde kilavuz

eksikliginden kaynaklanan sorunlar yaganmaktadir.

1.2 Cahsmamn Kapsami

Tez ¢aligsmasinin kapsami dogrultusunda Uluslararas1 Degerleme Standartlar: ve iilkemiz
kosullarinda uygulanma siireci incelenmistir. Bu slirecte, uygulanma alanlarinda bir
farklilik olup olmadigi, varsa bunun nedenleri ve karsilagilan problemler ortaya

konmustur.

Standartlar kapsaminda tanimlanan degerleme yaklasimlar1 arasinda, {ilkemizde
kurumsal bir gayrimenkul ve gayrimenkule dayali finansman sisteminin olmamasindan
dolayi, uygulanabilirligi ve dogru sonuglara ulagmada gecerliligi tartisilan bir yaklagim
tespit edilmistir. Bu yaklagim, gerektirdigi detayli pazar analizi ve finans disiplinine
dayal1 hesaplama, yorum siirecinde karsilagilan problemlerden dolay: iilkemiz degerleme
uzmanlarinin kullanmaktan kagindig1 bir yaklagimdir. Tez ¢aligsmasinin sorunsali olan bu
yaklagim Gelir Kapitalizasyonu Yaklasimidir ve tez konusunun kapsaminin
sekillenmesine kaynak teskil etmistir. Belirlenen sorun dogrultusunda ¢alismanin

kapsami1 bu yaklasimla siirlandirilmistir.

Uygulama boliimiinde verilen 6rnek ile de yine s6z konusu yaklasimin kullanilmasi ve
yorumlanmasi siirecinde, metodolojik olarak tanimlar1 yapilan kavramlar dogrultusunda

tilkemiz kosullarinda gecgerliligi ve uygulanabilirligi sinanmustir.

1.3 Cahismanin Amaci

Yapilan tez ¢alismasiyla, Uluslararast Degerleme Standartlarinin iilkemiz mevzuatina
kazandirilmasi siirecinde; kullanilan degerleme yaklasimlarinin uluslararasi standartlarla
uyum i¢inde yliriitiilmesi, yapilan degerleme raporlarinin giivenilirligi ile seffafliginin

saglanmast ve degerleme uzmanlart i¢in yol gdsterici olmasi amaglanmigtir. Boylece



uzmanlarin, miilk piyasalarinin giivenilir bir degerlemeye olan talebini karsilar duruma

gelmeleri saglanacaktir.

Bu dogrultuda Gelir Kapitalizasyonu Yaklasimi kapsamli bir sekilde incelenerek
uygulama boliimiinde ornek bir ¢aligma sunulmustur. Verilen ornekle, degerleme
disiplininde diinya genelinde kabul gormiis standartlarla uyum iginde gelistirilecek

profesyonel bir degerleme yaklasiminin iilkemizde hayata gegirilmesi amag¢lanmustir.
1.4 Calismada izlenen Yontem

Calismanin kavramsal ve metodolojik arastirmasi sirasinda yerel ve uluslararasi literatiir
taramas1 yapilmistir. Yapilan taramada ITU kitapliklari, yapilns tez ¢aligmalarr ve
internetten Oonemli Ol¢lide yararlanilmigtir. Yerel kaynak olarak oncelikle, SPK’nin
konuyla ilgili yonetmelikleri taranarak, yakin zamanda Resmi Gazete’de yayinlanmis

olan “Sermaye Piyasalarinda Uluslararas1 Degerleme Standartlar1” tebligi incelenmistir

Uluslararasi literatiir taramasinda ise diinya ¢apinda gayrimenkul degerlemesine iliskin
mesleki kuruluslar ile diizenleyici, Orgiitleyici faaliyetleri ve rehberleri incelenmistir.

Izlenen bu yéntemler sonucunda elde edilen verilerle ¢alisma alt1 ana béliime ayrilmistir:

Birinci bdliimde, konunun genel bir tanitimi, kapsami, amaci ve izlenen yontem
tammlanmustir. ikinci béliimde gayrimenkul ve pazariyla ilgili kavramlar hakkinda
agirliklt olarak yerel literatiir ¢alismast sonucu derlenen bilgilere yer verilmistir.
Uluslararas1 literatiirden faydalanarak hazirlanmig tigiincli boliimde, gayrimenkul
degerleme tanim ve kavramlari arastirilarak diinyada bu konuda diizenleme yapan

mesleki orgiitler ve diizenleyici faaliyetleri incelenmistir.

Dordiincii boliimde ise, iilkemizde kabul gormiis degerleme ilke ve yaklasimlari
konusunda tek yasal belge olan“Uluslararast Degerleme Standartlar1” tebligine yer
verilmigstir. S6z konusu tebligde tanimlar1 yapilan degerleme yaklasimlarindan biri olan
Gelir Kapitalizasyonu Yaklasimi, tez ¢aligmasinin sorunsali olarak besinci boliimde
detayli olarak incelenmistir. Uluslararas1 literatiirden yararlanilarak yaklasimin
metodolojik tanimlanmasi yapilmis, genis bir bakis acisindan bakilarak arkasindaki

mantik ve yontemleri incelenmistir.



Altinc1 boliimde, Gelir Kapitalizasyonu Yaklasiminin uygulanmasi ve yorumlanmasi
stirecinde kilavuz niteliginde bir 6rnek ¢aligmaya yer verilmistir. Son béliimde ise
iilkemizde genel olarak gayrimenkul degerleme sektoriinde ve degerleme
yaklagimlarinin uygulama siirecinde karsilagilan sorunlar saptanmistir. Sorunlarin tespit
edilmesi stirecinde, sektoriin igindeki profesyonellerle yapilan karsilikli gériismelerden
yararlanilmis ve ¢ikan sonuglar degerlendirilmistir. Yapilan degerlendirmede, dikkate
alimmas1 gereken asgari unsurlar ve karsilasilan problemlere yonelik ¢oziim Onerileri

sunulmustur.



2 GAYRIMENKULUN TANIMI VE GAYRIMENKUL ILE IiLGILi
KAVRAMLAR

2.1 Gayrimenkuliin Tanim

Gayrimenkul, bulundugu yerden baska bir yere taginmasi miimkiin olmayan gog¢iimsiiz
varliklar olarak tanimlanmaktadir. Bir bagka tanima gore gayrimenkul, fiziksel bir varlik
olan arazi ve bu arazi iizerine insanlar tarafindan yapilmis yapilar olarak tanimlanir.
Gayrimenkul, yerin {istiinde, iizerinde veya altindaki tim ilaveleriyle birlikte,

goriilebilen, dokunulabilen maddi bir varliktir.

Gayrimenkul sabittir ve somuttur. Gayrimenkuliin yasal tarifinde asagidaki somut
bilesenler vardir[1,2]:

e Arazi

e Agaclar ve mineraller gibi topragin dogal olarak ayrilmaz pargalari

e Iinsanlar tarafindan araziye baglanmis binalar ve cevre diizenlemeleri gibi ekler

Ek olarak biitiin sabit bina ekleri (6rnegin sihhi tesisat, elektrik kablo sistemleri ve
1sitma sistemleri ) ve binanin yapisina eklenen unsurlar ( kabinler ve asansorler gibi)
genellikle gayrimenkuliin bir parcasi olarak kabul edilirler. Gayrimenkul hem topragin

altindaki hem de tistiindeki eklentileri igerir.
2.2 Gayrimenkul Pazan ile ilgili Kavramlar

2.2.1 Arz

Arz, belirli bir siire pazarda olabilecek biitiin olas1 fiyatlar icin iireticilerin sayisal
miktari ile {irlinlerin fiyatlar1 arasindaki iliskidir. Alim-satimda deger belirlemek i¢in bir
tirtiniin varligindaki azalma 6nemli bir faktordiir. Gayrimenkul konusunda arz, belirli bir

zamanda, belirli bir piyasada belirli bir tip gayrimenkul adedinin ¢esitli fiyatlarda satilik



ya da kiralik olarak sunuma hazir olmasidir. Pazarda arzin biiylimesi, gayrimenkul

satig/kira degerlerinin diigmesine neden olmaktadir.[3]

2.2.2 Talep

Genel anlamda talep, belli bir silire i¢in olabilecek minimum-maksimum fiyatlar
araliginda satin alinacak bir iiriinlin ya da hizmetin pazar fiyat: ile miktar1 arasindaki
iliskidir. Gayrimenkulde talep, belirli bir zamanda, belirli bir piyasada belirli bir tip

gayrimenkul adedinin ¢esitli fiyatlarda satin alma ya da kiralama istegidir. [3]

Fiyat yiikseldigi zaman talep azalmaktadir. Yiiksek fiyatlarda potansiyel alicilar daha az
fiyatli benzerleri talep etmektedirler. Fiyatlar diistiigiinde ise satin alicilar goreceli olarak

daha pahali miilklere yoneleceginden bu miilklere talep artacaktir.
Gayrimenkul Sektoriinde Talebin Belirleyici Parametreleri

Gelecekteki Kirac1 Kullanicilarinin Say1 Olarak Cesitliligi : Bir yerlesimdeki niifusun

artmasi ya da ekonominin biiyiimesi o bdlgedeki gayrimenkul kira pazarmi etkileyerek
mevcut miilke ait kira degerlerini rekabet nedeniyle ylikseltecek ve talebi arttiracaktir.
Bu cergevede binalarin net isletme gelirleri artacak ve sdz konusu pazarda gayrimenkul
goreceli olarak daha aktif hale gelecektir. Bu nedenle yatirimecilar diger yatirim

varliklarindan gayrimenkule dogru kayan bir egilim i¢ine gireceklerdir.

Bu durumun tersine, gayrimenkul gereksinimindeki azalma gayrimenkule olan talebi
azaltarak ortalama kira degerlerini diisiirecektir. Bunun sonucunda gayrimenkul
yatirimlar1 daha az tercih edilir duruma gelecek ve yatirimeilar kaynaklarini bagka yonde

degerlendirecektir.

Isletme Giderlerinin Seviyesindeki Degisiklikler: Gayrimenkuliin isletme giderlerinin

genel seviyesi kira gelirine oranla arttiginda ya da azaldiginda net karlar buna bagl
olarak degisecektir. Karliliktaki bu sapma gayrimenkuliin diger yatirim araclaria gore

istenirligini degistirecek ve talebin diger yatirim alanlarina kaymasina sebep olacaktir.

Gayrimenkul Dis1 Diger Varliklardaki Mevcut Hasilat: Gayrimenkul dis1 diger yatirim

varliklarimin getirisi, bu varliklarin goreceli istenirligini etkileyecek ve mevcut

kaynaklarin gayrimenkul yatirimina kaymasina neden olabilecektir.



Teknoloji: Bir yerlesimdeki niifusun artmasi ya da ekonominin biiyiimesi gibi
gelisimlerin disinda teknolojideki degisiklikler de o bolgedeki kiralik gayrimenkullere
talebi etkileyecektir. Teknolojideki gelismeler sayesinde is iiretiminde maliyet diisecek
ve c¢alisma zamam azalacaktir. Ancak buna karsilik, teknolojik gelismelerin
gerektirecegi donanim daha fazla mekan gereksinimi olusturarak gayrimenkule talebi

arttiracaktir.

Miisteri Begenisinin Degismesi: Bolgedeki islevsel kullanim tercihlerindeki niteliksel

degisim gayrimenkule ve dolayisiyla gayrimenkul servislerine olan talebi etkileyecektir.
Bir bolgedeki konut ya da isyeri kullanimi gayrimenkul yatiriminin getirisini

etkileyecektir.
2.3 Gayrimenkul Pazarinin Temel Ozellikleri

Gayrimenkul pazarlar diger tiiketim mallar1 ve hizmetleri pazarlariyla ayni1 ekonomik
karakteristik 6zelliklere sahip degildir. Diger pazarlart verimliligi, lirtinlin karakteristik
ozellikleri kadar alict ve saticinin davraniglar1 hakkindaki varsayimlara bagli olarak da
degisim gosterir. Gayrimenkul piyasalari, ticari alanlardaki gayrimenkule iligkin tim
hizmetlerin pazarlandig1 piyasalardir. Herhangi bir {iriiniin pazarlanmasi, iirlinilin satigini,

satin alimmasini veya degisimini kapsamaktadir.

Pazar kavrami iginde, ticari islemler vasitasiyla bir araya gelen alicilar ve saticilar,
islemin yapildig1 yerler ve araglar yer almaktadir. Gayrimenkul pazar1 da,

gayrimenkuliin alim ve satimi ile ticari baglant1 kurulan yerler ve kisileri kapsamaktadir.
Gayrimenkul pazari, diger pazarlardan asagidaki konularda farklilik gosterir[3]:

1. Ikame edilebilirlik: Verimli bir pazardaki tiiketim mallart ya da hizmetleri
birbirlerinin yerine ikame edilebilir. Gayrimenkul pazarlarinda bu durumun tam tersine
gayrimenkuliin her parselinin konumu sabit oldugundan tektir. Fiziksel olarak birbirinin
aynist iki parsel yoktur. Bazi parseller ekonomik olarak birbirinin yerine ikame edilebilir

olsa bile, cografya olarak farklilik gosterirler.

2. Alici-Satic1 Sayisi: Verimli bir tiiketim mallar1 pazarinda alici-satici rekabeti serbest

pazar1 yaratir. Alicilardan ya da saticilardan hicbir fiyati direkt olarak etkileyebilecek



kadar bliyiik bir pazar payia sahip degildir. Gayrimenkul pazarinda ise, sadece birkag
alict ve satici, bir defada, fiyat araligi dahilinde ve herhangi bir tip miilk icin pazari

onemli 6l¢iide etkileyebilir.

3. Ekonomik Gostergelere Kars1 Duyarlilik: Gayrimenkuliin yiiksek ve goreceli degeri
bliyiik satin alma giiciinii gerektirir. Bu nedenle gayrimenkul pazarlar1 ekonomik
gostergelerdeki degisimlere kars1 ¢ok duyarlidir. Insaat maliyetleri, konut maliyetleri ve

kira seviyeleri pazar katilimcilarinin 6deme kabiliyetinin etkisi altindadir.

4. Fiyat: Verimli bir pazarda, fiyatlar goreceli olarak tek ve kalicidir. Fiyat, satin alma
ya da satma kararlarinda oncelikli faktorlerden biridir. Gayrimenkul pazarinda fiyatlar

genellikle yiiksektir.

5. Yasal Kisitlamalara Bagimlilik: Verimli bir pazar kendi kendini diizenler.
Gayrimenkul pazarlar1 kendi kendini diizenleyen bir yapiya sahip degildir. Bu nedenle
gayrimenkul pazarinda devlet ve belediye gayrimenkuliin sahipliligini ve hak transferini
kurallar ile idare eder ayrica sozlesme ve tapu kurallari ile miilkiin satisin1 ve satin

alinisin1 denetim altinda tutar.

6. Arz-Talep Dengesi: Verimli bir pazarda arz ve talep dengesi asla birbirinden uzak
degildir. Gayrimenkul arz1 ve talebi denge fiyatina dogru egilimli olsa bile, bu denge
teoriktir ve c¢ok nadir ulasilabilen bir sonuctur. Belirli bir kullanom i¢in uygun

gayrimenkul arzi, pazar talebini dengelemek i¢in yetersizdir.

7. Arzin Pazara Girme Hizi: Arz ve talep goreceli olarak dengedeyse, gayrimenkul
fiyatlar1 duragan olmaya egilimli olur. Fakat gayrimenkule olan talep aniden artarsa,
ilave arz hemen saglanamayabilir. Benzer sekilde talep aniden diiserse arz fazlasi hemen

pazardan c¢ekilemeyebilir. Bu da karsilikli etkilesimin yavas oldugunu gostermektedir.

8. Alic1 ve Saticilarin On Bilgiye Sahip Olmalari: Verimli bir pazarda alict ve
saticilar pazar kosullarini, digerlerinin davraniglari, gegmis donem aktiviteleri ve iiriin
kalitesi konusunda bilgilendirilmislerdir. Gayrimenkul pazarinda ise ¢ogu insan siklikla
gayrimenkul alip satmadig1 igin yeterli bilgiye sahip olmayabilirler. Gayrimenkuliin alim

satim1 her seferinde bir goriisme ve pazarlik teskil eder.



9. Organize Pazar Mekanizmasi: Verimli bir pazarda alicilar ve saticilar organize
olmus pazar mekanizmalar tarafindan bir araya getirilirler. Gayrimenkul pazarinda ise
pazara girmek ve ¢ikmak zaman alir. Talepler degiskendir. Bir bolge niifusundaki ani
artis fiyatlarin yiikselmesiyle sonuglanabilir. Yeni binalarin insasi yillar siirebilir. Ayrica
gayrimenkul islemlerinin biiyiik bir kismi, gayrimenkul isleminin hi¢bir asamasinda yer

almayan bireysel alic1 ve saticilari arasinda gerceklesmektedir.

10. Tiiketim Hizi: Verimli bir pazarda mallar kolayca tiiketilir, cabuk arza sunulur ve
kolayca nakledilir. Gayrimenkul ise satilabilirligi diisiik bir tirlindiir. Satilabilirliginin
diisiik olma sebebi, satisinin biiyilk miktarda para icermesi ve uygun finansmanin

kolayca saglanmasi zorlugudur.

2.4 Gayrimenkul Yatirnmcilari

Gayrimenkul yatirimcilart gayrimenkuliin gelecekteki nakit girisini satin alirlar. Bu nakit
girigleri kira gelirleri, miilk getirisinin faizleri ya da miilkiin yeniden satisindan elde
edilecek net karlar sonucunda olabilir. Yatirnrmcinin belirli bir miilk i¢in 6demeye hazir
oldugu fiyat, bu beklenen nakit girislerinin miktarlarina, zamanlamasina, ve bu

beklentilerin gergeklesme olasiligina baglhdir.

Gayrimenkul alanindaki herhangi bir yatirnmin hedefi, gergekte belirlenen bir statiiye
gore saglanmalidir. Gayrimenkule basit bir yatirirmdan ziyade bir is firsati olarak
yaklasmak gerekmektedir.Gayrimenkul yatirimcilar nitelikleri agisindan aktif ve pasif

olmak iizere iki grupta incelenebilir.[3]
2.4.1 Aktif Yatirnmcilar

Aktif yatirimcilarin en belirgin 6zelligi karar verici olmalaridir. Bu yatirimeilarin
kararlar1 yatirim planlarinin sonuglarin1 dogrudan etkiler. Gayrimenkul kullanimindaki
yonetici personelin secilmesi, bakim sodzlesmelerinin yapilmasi, kira degerinin

saptanmast, kira kontrat1 vb. kararlar aktif yatirimeilarin ilgi alanidir.
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2.4.2 Pasif Yatirnmcilar

Pasif yatirimecilar mal varliklarin1 profesyonel yatirnm danismanlarina devrederler,
kendileri karar wverici degildirler. Gayrimenkul yatirimlarinin sonucunda pasif

yatirimcilarinin kararlari ¢ok az etkilidir.
2.5 Gayrimenkul Yatirnmlarinin Avantajlar

Gayrimenkuliin yatirim olarak avantajlar1 su sekilde siralanabilir [1]:
1. Gayrimenkuliin gergek degerinin artmasi

Gayrimenkul pazar1 3 6nemli alt boliime ayrilir:

» Toprak

» Kullanim varliklar

>  Yatirim varliklar

Tiim alt boliimler zaman igersinde deger kazanci ya da kaybi elde ederler. Iyi
konumdaki bir arsanin sinirl bir miktardaki arzina ve buna karsilik pazarda olusan talep
baskisi, arsanin ve binanin zaman iginde deger kazanmasina neden olur. Kazanilan

deger:

- Malin konumunun,

- Als fiyatinin,

- Alternatif kullanimlarinin,

- Tim bu kullanimlar i¢in pazardaki genel talebin bir fonksiyonudur. Bu deger artisi
enflasyon oranini ne kadar asarsa, malvarligi gercek anlamda o kadar deger kazanmis

olur.
2. Enflasyona kars1 korunma

Gayrimenkuliin diger bir avantaji, Ongoriilemeyen enflasyona karst koruma
saglamasidir. Bu durum, yeni insaat maliyetlerinin genelde genel fiyat endeksine esit ya
da ondan biiylik olmas1 ve yeni bina kiralarinin yeni yapim maliyetine getiri fiyatlama
mekanizmasi yolu ile bagli olmasindan kaynaklanir. Eger pazar sikisik ise, kiralar yeni

insaat maliyetini asabilir.
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Gayrimenkuliin enflasyona kars1 1yi bir korunma olmasinin bir diger nedeni de pek ¢ok
ticari kiralamanin belirlenmis araliklarla fiyat endeksleriyle ya da pazarla
iligkilendirilmesidir.

Son faktor ise isletme giderlerinin kiraci tarafindan karsilanmasidir. Tiim bu unsurlarin

birlesimi, gayrimenkuliin fiyat diizeyindeki gelismelere adapte olmasini saglar (Yeniden

kiralama bir gecikmeye sebep olur ancak bu goz ardi edilebilecek niteliktedir).
3. Nakit Getiri

Ug alt pazardan birisi olan yatirim mallar1 gayrimenkuliin ger¢ek deger artis1 ve
enflasyon korumasini yani sira nakit getiri saglar. Gergekten de, yatirim gayrimenkulii
yatirimciya; aylik, ii¢ aylik ya da yillik nakit doniisii saglayan birka¢ enflasyon koruma
bi¢iminden birisidir.

Nakit getiri, mala eklendiginde (deger kazanma), ya da ¢ikarildiginda (deger kaybetme)
toplam getiriyi olusturur. Gayrimenkuliin elde tutuldugu donemdeki enflasyon orani

cikarilarak, yatirim tizerindeki gercek toplam getiriyi belirlemek miimkiindiir.
4. Azalan Gelir Belirsizligi/ Degiskenligi

Gayrimenkul yatirimlar1 gelirlerinin menkul kiymetler yatirimlar: gelirlerinden daha az
degisken oldugu saptanmistir. Pek ¢ok yatirnm mali, kar payindan 6nce kira ve tahvil
faizi 6demek zorunda olan sirketlere kiralandigindan, kira 6demeleri kaginilmaz bir
harcama tiiriidiir. Bir sirket basit anlamiyla is diinyasinda kalabilmek i¢in kira

Odemelidir.

Kiraciin kredisini degerlendirmek miimkiin olmadigindan ve kira dénemi boyunca
O0demeler tahmin edilebilir oldugundan, gayrimenkul gelir akiminin sirket karindan daha
az degisken olmasi gerekir. Gelir getiren varlik genelde gelir akimlar1 toplam1 kadar bir

fiyattan satilacagindan pazar fiyatinin da daha az degisken olmasi beklenir.
5. Sistematik Riskin Azaltilmasi

Gayrimenkul fiyatlar1 diger menkul kiymetlerin fiyatlar1 ile ters yonde hareket
etmektedir. Bunun anlami hisse senetlerinin degeri arttiginda gayrimenkul fiyatlarinin

azalmasi veya tam tersi durumda gayrimenkul fiyatlarinin artmasidir. Gayrimenkullerin
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hisse senetleri portféylerinde yer almasi bu ters hareketleri azaltacak ve portfoyiin

sistematik riskini en aza indirecektir.
6. Finansal Kaldirag

Gayrimenkullerin en Onemli avantajlari, yabanci kaynak kullanim1 yoluyla
finansmaninin yapilabilmesi yani kaldirag yaratabilmesidir. Kaldirag yoluyla bor¢ alinan
fonlar yardimiyla 6z kaynak getirisi artabilecektir. Kaldiracin biiyiikliigii, borcun toplam
icindeki oranma ve gayrimenkul projesinin getirisine baglidir. Genellikle kaldiracin
biiyiikliigii bor¢ alinan kaynaklarin ve projenin senelik getirilerinin indirgenmesi yoluyla
hesap edilir. Eger bor¢lanma maliyeti gelirden daha diisiik ise pozitif kaldirag, yiiksekse

negatif kaldira¢ s6z konusudur.
7. Vergi Avantajlar

Gayrimenkuller iizerinde diger yatirim araclarma gore daha ¢ok vergi muafiyeti
bulunmaktadir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak projenin getirisi diger yatirim

araclaria gore goreceli olarak artmaktadir.
8. Amortisman

Gayrimenkullerde en 6nemli vergi avantaji amortisman ayrimi nedeniyle olusmaktadir.
Cari yil amortismanlar1 harcamalar1 arttirip vergi konusu geliri azaltmaktadir.
Amortisman sadece bir muhasebe uygulamasi olmasi nedeniyle herhangi bir nakit ¢ikis1

gerektirmemektedir.

2.6 Gayrimenkul Yatirnmlarimin Dezavantajlar

Biitiin yatirnm araglarinda oldugu gibi, gayrimenkul yatirimlar1 da bazi dezavantajlara
sahiptir. Bu dezavantajlarin baslicalari; likitide riski, anapara kaybi, getiri ve alim giicii

kaybidir.[1]
1. Likidite Riski

Menkul kiymetlerle karsilastirildiginda, gayrimenkullerin en biiyiikk dezavantaji likit
olmamasidir. Gayrimenkullerin elden ¢ikarilmasi zaman alict bir is olup, ayn1 zamanda

belirli bir ¢caba ve deger tespiti gerektirmektedir.
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2. Anapara Kaybi

Gayrimenkule yatirilan sermaye, gayrimenkuliin tahrip olmasi, ekonomik kosullardaki

degisiklikler ve sahiplik haklarinin yitirilmesi gibi durumlarda kaybedilir.
3. Getiri kayb1

Yatirimeilar gelir ve maliyet tahminlerinin beklenenden farkli olmasi durumunda, getiri
kaybina ugrayabilirler. Ozellikle uzun dénemli projelerde gelir ve maliyetlerin proforma
tablolarda hazirlanmasi ve belli varsayimlar igermesi bu riskin gergeklesme olasiligini
arttirmaktadir. Ayrica boyle bir risk nedeni ile nakit akiminda diizensizlik ihtimali, bor¢
veren kuruluglara belirlenen donemlerde &deme yapilmamasi riskini beraberinde

getirmekte. Bu da yapilan sermaye yatirimlarini risk altina sokmaktadir.
4. Alim Giicii Kayb1

Yiiksek enflasyon donemlerinde, yatirnm tamamlansa dahi, alim giicliniin diigsmesi
nedeniyle gayrimenkulde reel anlamda deger kaybi olabilir. Ancak bu ihtimalin olugsma
thtimali  digiiktiir. Cilinkii  gayrimenkule iliskin  ge¢mis doneme ait veriler,

gayrimenkuliin genelde enflasyonun iizerinde getiri sagladiklarini géstermektedir.
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3 GAYRIMENKUL DEGERLEME TANIM VE KAVRAMLARI

3.1 Tanim ve Kavramsal Cerceve

Gayrimenkul Degerlemesi; tanim olarak, objektif ve tarafsiz bir sekilde, bir
gayrimenkule iligkin nitelik, fayda, c¢evre, kullanim kosullar1 gibi faktdrlerin
degerlendirilmesi suretiyle s6z konusu gayrimenkuliin degerinin tespit edilmesi
islemidir. Bu deger maliyet bedeli olabilecegi gibi pazar fiyati, satig fiyat1 da

olabilmekte ve cesitli yaklagimlar kullanilarak bulunmaktadir. [1]

Baska bir tanima gore degerleme, bir gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin veya bir
gayrimenkule bagli hak ve faydalarm belli bir tarihteki muhtemel degerinin bagimsiz ve
tarafsiz olarak takdirinin yapilmasi islemidir. Bu islemi gerceklestiren kisiye ise

“Degerleme Uzman1” denmektedir. [2]

Gayrimenkuliin degeri genellikle onun alim-satim iglemindeki kiymeti ile baglantilidir.
Bu kiymet ise para ile olgiiliir ve deger, “gayrimenkuliin malikinden, kiracilara veya
yatirimcilara kadar uzanan siirecte ortaya ¢ikan gelecekteki getirilerin simdiki degeri”

olarak tanimlanir.[2]

Gayrimenkul degerlemesi bircok ticari islemde gerekli olabilmektedir. Genel olarak,
gayrimenkule iligkin alim, satim, ipotek, vergi, sigorta veya insaat durumu s6z konusu

oldugunda gayrimenkuliin deger tespitinin yapilmasi giindeme gelmektedir.
3.1.1 Degerlemenin Kullamim Alanlar

Degerlemenin tipik kullanim alanlar1 sunlardir: [1]

Miilkiyetin el degistirmesi
e Olas1 alicilara bir teklif fiyat1 hazirlamada yardimci olmak
e Olast saticilara kabul edilebilir bir satis fiyati konusunda karar vermelerine

yardimc1 olmak
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e Gayrimenkul degisimleri i¢in bir temel olusturmak
e Coklu miilkleri miilkiyetini yeniden organize etme ya da birlestirme konularinda
temel olusturmak
e Bir islemin satis fiyat1 kosullarini belirlemek
Finansman ve kredi
e Ipotek karsilig1 borg igin verilen garantinin kiymeti konusunda fikir gelistirmek
e Bir yatirimciya gayrimenkul ipotegi, bono veya diger kiymetli evrak satin almasi
konusunda karar vermesi i¢in giivenilir bilgi sunmak
e Bir gayrimenkul i¢in kredi sigortas1 veya garanti verme konusunda karara temel
olusturmak
Davalar
Istimldk islemleri
¢ Bir miilkiin biitiiniine bir pazar degeri bigmek-6rnegin el koymadan dnce
e El koymadan sonra bir miilkiin kalanina pazar degeri bigmek
¢ Bir miilke el koymanin sonucundaki zarar1 tahmin etmek
Miilk boliistiirme
e Sozlesme uyusmazliklarinda bir miilk i¢in pazar degeri tahmini olugturmak
e Bir portfOyiin parcasi olarak bir gayrimenkul {izerinde bir pazar degeri tahmini
olusturmak
e Ortaklik paylar1 konusunda bir pazar degeri tahmini olugturmak
Vergi konular
e Vergi degeri konusunda fikir olugturmak
e Varliklar1 amortismana tabi tutulabilir kalemler, 6rnegin binalar; ve amortismana
tabi tutulamaz kalemler; 6rnegin arazi gibi; seklinde ayirmak ve uygulanabilir
amortisman oranlarini tahmin etmek.
e Hibe ve miras vergilerini saptamak
Yatirim danmigsmanhigi, karar verme ve muhasebe
o Kira tarifeleri ve kosullar1 saptamak
¢ Bir insaat ya da yenileme projesi i¢in fizibilite hazirlamak
e Sigortacilarin, sigorta eksperlerinin ve sigortalilarin gereksinimlerine hizmet

etmek
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e Sirket birlesmelerinin, hisse senedi sigortalar1 ve defter degerini yeniden
degerlendirmeyi kolaylagtirmak

e Hacizli satislarda ya da acik arttirmalarda malin tasfiye degeri hakkinda fikir
olusturmak

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

e Imar komisyonlari, mahkemeler ve sehir plancilarina &nerilen hareketlerin olas
etkileri {izerinde danigmanlik yapmak.

e Deger bigme konularinda hakemlik yapmak

e Pazarin arz ve talep egilimlerini analiz etmek

e Gayrimenkul pazarlarinin durumunu belirlemek

e Sabit degerlere kiymet bigmek ve deger paylasgimi islemlerinde yardimct olmak

3.2 Deger Kavram

19 13

Gilnliik kullanimda “deger” sozciigii “pazar degeri”, “kira degeri”, “sigorta degeri”,
“kullanma degeri”, “0zgii deger”, “yatirim degeri”, “aktif deger”, “belirlenen deger”
veya “vergi matrah degeri” ve diger tlir degerler gibi ¢esitli sekillerde karsimiza
cikmaktadir. Bunlarin timii siradan yatirnmcilara veya kullanicilara/kiracilara “ileride
elde edilecek getirilerin simdiki degerini” ifade eder. Bununla birlikte bunlarin her biri
farkli anlamlara sahiptir. Deger tespitleri standart hale getirilemez ve degerleme uzmani

bu ifadeleri kullanirken cok dikkatli olmasi gerekmektedir. Bir gayrimenkuliin

degerlemesi sirasinda en 6nemli faktor “pazar degeridir”.

“Deger” kavramini iki genel sinifa ayirmak miimkiindiir:[1]

a) Stibjektif deger

b) Objektif deger

Siibjektif deger, esas itibariyle miilkiin kendi bilinyesindeki 6zellikleri ile (miilk sahibi
acisindan bir gayrimenkuliin degeri) bir baska deyisle, daha ¢ok miilkiin “kullanim
degeri” ile ilgilidir. Objektif deger, miilkiin disinda bulunan, aslinda, “baskalar1 i¢in

miilkiin degeri nedir” gibi etkenleri igerir. Ornegin, belli bir kisi tarafindan tasarlanan ve

kullanilan pahali bir yatak odasina sahip bir ev, i¢inde oturan i¢in Onemli Olgiide

17



subjektif degere sahiptir, fakat bu evin konut pazarindaki objektif degeri muhtemelen
daha diisiik olacaktir. Bunlardan birincisine “kullanim degeri” ikincisine de “pazar

degeri” denir.

3.2.1 Pazar Degeri Kavraminin Tanim

“Pazar Degeri” ifadesi i¢in zaman ic¢inde cesitli tanimlar yapilmistir, ancak bunlarin

tiimii kural olarak asagidaki temel varsayimlara dayanir:[3]

1. Bir miilkiin tahmin edilen bedeli, rekabet pazar i¢inde parasal olarak, satilabilecek en

yiiksek fiyat tizerindendir.
2. Gayrimenkuliin agik pazarda satista kalmasi i¢in makul bir siire taninir.

3. Odeme nakit olarak, veya nakde muadil bir sekilde veya degerleme sirasinda pazarda

mevcut bulunan finansman tiirlerinde yapilmalidir.

4. Alict ve satict birlikte hareket ederler ve fiyat gereksiz fiyat artirici unsurlar tarafindan

etkilenmez.

5. Iki taraf da ihtiyatl hareket eder ve miilkiin kullanilabilecegi alanlar hakkinda yeterli

bilgi sahibidirler.

ABD Gayrimenkul Degerleme Enstitiisii ve Gayrimenkul Degerleme Uzmanlar1 Dernegi
tarafindan da onaylanan “pazar degeri” kavraminin tanimi agagida yer almaktadir. Buna
gore pazar degeri; “Adil bir satis i¢cin gerekli olan tiim kosullar altinda, bir gayrimenkulii
serbest rekabete agik bir pazara getirecek olan ve para cinsinden ifade edilen en yiiksek
fiyat1 olup, alic1 ve satici ayr1 ayri ihtiyath ve bilgili hareket ederken fiyatin gereksiz dis

faktorlerce etkilenmemis oldugu farz edilir.”[ 1]

Uluslararas1 Degerleme Standartlart Komitesinin yaptigi tanima gore ise pazar degeri,
belirli bir kiymet bigme tarihinde istekli bir alict ve istekli bir saticinin higcbir baska etki
altinda kalmadan ve kendi ¢ikarlarini kollayarak dogru bir pazarlama sonucu ve her iki
tarafin da bilgili, ihtiyatli ve baski altinda kalmadan satist gerceklestirebilecekleri

tahmini bir miktardir.[4]
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3.2.2 Degerlemenin Dayandig: Esas; yerel, ulusal, ve uluslararasi kosullar

Tiim degerleme uzmanlari, degerleme yaparken kismen veya tamamen, pazardan elde
edilen bilgi ve verilere dayanmaktadirlar. Bu bilgilerin bazilar1 degerleme raporunda
goriilebilen veya goriilemeyen genel bir nitelige haizdir. Ornegin, bir gayrimenkuliin bir
parselinin tahmini pazar degeri ulusal ve hatta uluslararasi kosullardan etkilenebilir.
Demografik degisiklikler, ticari ve sinai trendler, hiikiimetin mali politikalari, enflasyon,
yiiksek faiz hadleri, kredilendirme kosullar1 gibi faktorlerin hepsi gayrimenkuliin degeri
iizerinde dogrudan etkide bulunur. Ornegin; bazi yorelerde bugday fiyatlarindaki
degismeler gayrimenkullerin degerini etkileyebilmekte iken; bazi yorelerde ise
gayrimenkul fiyatlar ¢elik piyasasindaki degisikliklere karsi hassasiyet gostermektedir.
Bir uzman normal kosullarda bu etkileri agikca dile getirmezken, degisen genel sartlarin
gayrimenkuliin cari piyasa degerinde Olgiilebilir veya mantikli bir degisiklige sebep

oldugu kanisina varirsa, degerleme raporunda bu hususlara yer verebilmektedir.

Bir gayrimenkuliin yer aldigi bir kentin veya bdlgenin iktisadi ve karakteristik
ozellikleri, gayrimenkuliin pazar degerinin tahmin edilmesinde daima dikkate alinacak
olan faktorlerdir. Bunlar gayrimenkuliin muhtemel pazar degerini dogrudan etkilerler.
Bir degerlemede en 6nemli husus ¢evrenin kapsamli bir analizinin yapilmasidir, zira bir
gayrimenkuliin her bir parseli c¢evresinde yer alan faktorlerden veya diger
gayrimenkullerden (aym1 zamanda o bolgedeki diger mallara ait pazar kosullar
tarafindan) etkilenir. Kesin deger tahmininde, ¢evre analizi siklikla ilgili gayrimenkuliin
kendine has 6zelligi kadar dikkate alinmasi gereken bir husustur. Bir uzmanin makul ve
dogru bir degerleme yapabilmesi ig¢in tiim ilgili bilgileri toplayip derlemesi, bunlari
diizenli bir sekilde bir araya getirmesi ve degerleme meslegine 6zgii tecriibelerle
birlestirmek suretiyle, gelistirilen standart ve tekniklere uygulamasi sarttir. Yapilan bir
degerleme gercekleri bulmanin, saglikli karar vermenin ve geg¢mis tecriibelerin bir

kombinasyonudur.

3.2.3 Gayrimenkul Degerinin Unsurlar

Bir iiriin, esya ya da hizmetin degeri onlarin dogas1 geregi olusmaz; bu degerleri pazari

olusturan kavramlar olusturur. Degeri yaratan iligkiler karmasiktir ve degeri etkileyen
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faktorler degistiginde deger de degisir. Tipik olarak dort karsilikli bagimli ekonomik
faktor degeri yaratir[3]:

1. Yararlilik

2. Kitlik

3. Arzu

4. FEtkin alim giicii
Bir miilkiin degeri olmasi i¢in bu dort faktoriin de var olmasi gerekir.
1. Yararhhk: Yararlilik bir {iriiniin insan gereksinimini, istegini ya da arzusunu tatmin
etme yetenegidir. Biitiin miilklerin kiracilara, miilk sahibi yatirimcilara ya da miilk
sahibi oturanlara yarar1 olmasi gerekir. Konut miilkleri barinma gereksinimini
giderirken, ticari miilklerde gelir yaratir. ikisinde de gekiciligi arttirmak icin tasarim
ozellikleri bulunabilir. Bu 6zelliklere konfor denir. Bu konforlarin degeri onlarin miilk
sahibi- oturan ya da kiraci-oturanlar acisindan arzulanmalarina ve yararlarina baghdir.
Kiraciya olan degeri kira olarak bir degere doniisiir. Gelir getiren miilklerden edinilen
yararlar genellikle nakit akis1 olarak ifade edilebilir. Yararliligin degere katkist miilkiin
ozelliklerine baghdir. Geniglik yararliligi, tasarim yararliligi, konum yararliligi ve diger

yararliliklar miilkiin degerinin gozle goriiliir bir bigimde arttirir.

2. Kiathk: Kitlik bir kalemin var olan ya da beklenen arzina karsi ona olan taleptir.
Genel olarak talep sabit ise, bir malm kitlig1 onu daha fazla degerli yapar. Ornegin arazi
bol miktarda bulunur; ancak kullanilabilir, arzu edilen arazi goreli olarak daha azdir ve
bu nedenle daha degerlidir. Gayrimenkul de dahil olmak {izere hi¢bir kalemde yararhlik
ile kitlik birlesmemisse degerli degildir. Ornegin hava yiiksek derecede yararli olmasia
karsin tanimlanan bir ekonomik degere sahip degildir, ciinkii her yerde bol miktarda

bulunur.

3. Arzu: Arzu, satin alanin bir gereksinimi karsilama (6rnegin, barinma, giyinme, gida,
arkadaslik) ya da hayati devam ettirecek seyler disindaki bireysel gereksinimlerini

giderme istegidir.

4. Etkin Satin Alma Giicii: Etkin satin alma giicii, bir birey ya da bir grubun bir

pazara katilma yetenegidir. Yani mal ve hizmetleri nakit ya da nakit esdegeri ile satin
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almasidir. Bir gayrimenkul degerinin dogru bicimde belirlenmesi, pazarin miilk i¢in

O6deme yeteneginin hassasiyetle saptanmasina baglidir.

5. Arz ve Talep: Degeri yaratan karsilikli, bagimli ve karmagsik dort faktor temel
ekonomik ilke olan arz ve talebe yansir. Her hangi bir durumda bir malin yararliligi,
kithig1 ya da bollugu, o mali edinme i¢in insan arzusunun yogunlugu ve etkin satin alma

giicli o malin arz ve talebini etkiler.

Bir mala olan talep, yararlilig1 tarafindan yaratilir ve kitlig1 tarafindan etkilenir. Talep,
ayni zamanda arzu ve arzuyu yaratan etkenler tarafindan da etkilenir. Her ne kadar
insanoglunun gereksinimleri sinirsiz ise de, arzu etkin satin alma giicli tarafindan
sinirlanir. Arazi siirlt bir maldir ve belirli bir kullanim i¢in belirli bir konumda bulunan
arazi, talep fazla ise, arz1 yeterli olmayacaktir. Durgun satin alma giicii, arz1 da kontrol
altinda tutacaktir. Eger satin alma giicli genislerse, goreli olarak sayisi sabit olan bir mal

azalacak ve pazar giigleri tarafindan yaratilan talep, arzin arttirilmasini isteyecektir.
3.3 Diinyada Gayrimenkul Degerlemesine Iliskin Mesleki Kuruluslar

Gayrimenkul degerleme mesleginin 6zellikli bir alan olmasi, teknik detaylarinin fazla
olmast ve de mesleki etik kurallarin olusturulmasinin 6nemi nedeniyle, bu alanda
uluslararas1 degerleme standartlarini belirlemek ve yaygimnlastirmak, giivenilirligi ve
seffaflig1 saglamak, ulusal diizeydeki mesleki orgiitleri tek cati altinda toplayarak bilgi
aligverisini kolaylastirmak ve bu meslegin tanitilmasina katkida bulunmak maksadiyla
uluslararas1 bazda ¢ok sayida mesleki degerleme kurulusu kurulmustur. Gayrimenkul

degerlemesine iliskin mesleki kuruluglarin baslica amaglart sunlardir[2]:

1) Mesleki etiklere uygun ¢alisacak gayrimenkul uzmanlari segmek ve onlar1 yetistirmek

amaciyla kural ve kriterler koymak,

i1) Yeni uzman stajyerlerini yetistirmek ve yetismis olanlarin da mesleki beceri ve

bilgilerini artirmak amaciyla egitim sistemleri kurmak ve gelistirmek,

1i1) Gayrimenkul uzmanlarinin gorevleri sirasinda uyacaklart mesleki standartlar1 ve

profesyonel etikleri diizenleyen yonetmelik ve tebligleri hazirlamak.
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3.3.1 Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Komitesi (International Valuation

Standards Committee -IVSC)

IVSC, 1981 yilinda kurulmus, Birlesmis Milletlere bagl olarak calisan ve biinyesindeki
liye organizasyonlar (42 iilkeden 53 iiye) ile Diinya Bankasi, OECD, Uluslararasi
Muhasebeciler Birligi ve degerleme Orgiitleri ile yakin isbirligi icinde c¢alisan
uluslararas1 bir kurulustur. Merkezi Ingiltere’de olan kurulusun baslica amact;
gayrimenkul degerlemesi alaninda standart kurallar olusturmak ve liyeler arasindaki

isbirligini arttirmaktir.

Bu amagla IVSC, 4 boliimden olusan ve degerleme meslegi ile ilgili genel uygulamalar
ile metotlar1 igeren degerleme standartlar1 olusturmustur. S6z konusu standartlar;
ozellikle pazar degeri tanimi ile degerleme yaklasimlarinin belirlenmesi gibi meslege

iligkin temel kavramlar1 saptamak suretiyle genel bir ¢ergeve ¢izmeyi amaclamistir.

IVSC’ye tam iiye olabilmek i¢in bazi sartlarin saglanmasi gerekmektedir. S6z konusu
sartlardan bazilari; uluslararas1 standartlara uyumlulugun saglanmasi, degerleme
meslegini icra edebilecek nitelikte uzmanlarin bulunmast ve komite genel kurulunun
ticte ikilik kabul oyunun alinmasidir. Sayilan sartlar1 saglayamayan adaylar, IVSC’ye

gbzlemci statilisiinde katilim saglayabilmektedir.[5]

3.3.2 Avrupa Degerleme Uzmanlar1 Dernegi (The European Group of Valuers'

Associations -TEGOVA)

TEGOVA, Avrupa'nin ¢esitli {ilkelerinde kurulu bulunan gayrimenkul degerleme
kuruluglar1 arasindaki koordinasyonu saglayarak isbirligini arttirma ve gayrimenkul
degerlemesi alaninda standart birtakim kurallar koymak amaciyla kurulmus bir orgiit

olup, bilinyesinde halen 28 iilkeden 40 iiye kurulus bulundurmaktadir.

TEGOVA, Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Komitesi (IVSC) ile de yakin bir
isbirligi i¢inde olan bir Orgiittiir. Bu isbirliginin temel amaci, uluslararasi alanda
degerleme metotlar1 ile raporlara iliskin standartlar olusturarak finans ve endiistri
sektorli ile sermaye piyasalarinda gayrimenkul degerlemesi alaninda seffaflik ve
giivenilirligi tesis etmektir. Bu amaca ulasmak icin TEGOVA; “Onaylanmis

Gayrimenkul Degerleme Standartlar1 (Approved European Property Valuation Standards
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-EVS)” ad1 altinda bir standartlar rehberi hazirlamistir. S6z konusu rehber TEGOV A'ya
tiye olan kurumlar acisindan herhangi bir zorunluluk veya cezai hiikiimler icermemekle
birlikte tavsiye niteliginde de olsa gayrimenkul degerlemesi meslegi agisindan birtakim
onemli diizenlemeler igermektedir. EVS'in icerik ve amaglart su sekilde

Ozetlenebilir:[6]

e Miisterileri i¢in giivenilir ve tutarli degerleme raporlar1 hazirlamalari igin degerleme

uzmanlarina yardimci olmak,

e Pazar degeri ve degerleme metodu kavramlarina standart tanimlar getirmek suretiyle

yeknesaklig1 saglamak,
e (Gayrimenkul degerlemesi mesleginin kalite standardini yiikseltmek,
e Uzmanlar1 gayrimenkul degerlemesindeki rolleri konusunda bilinglendirmek,

e Degerleme raporlarinin agik, anlasilir ve aymi zamanda ilgili diger mevzuat

hiikiimleri ile uyumlu bir sekilde olusturulmasina iliskin prosediirleri belirlemek,

e Sirketlerin mali tablolarinda yer alan bilgilerin dogru ve gilivenilir olmalarina

yardimci olarak kamuyu aydinlatma islevini daha etkin kilmak.

Avrupa Degerleme Standartlar1 (European Valuation Standards -EVS)

EVS'de yer alan hiikiimler ve kurallar, degerleme mesleginin genel bir cercevesini
olusturmak i¢in kaleme alinmis olup, ililke mevzuatlarinda yer alan hiikiimlere veya
yargl kararlarina herhangi bir miidahale etme amaci tasimamakta, sadece tavsiye

niteliginde birtakim diizenlemeler getirmektedir.

EVS; 12 boliimden olusmaktadir. Ik {ic boliimde esas itibariyle gayrimenkul
degerlemesi meslegine iliskin uluslararasi standartlardan ve eksper olmanin sartlarindan
bahsedilmis, daha sonraki boliimlerde ise gayrimenkul degerlemesi mesleginin teknik

detaylarina girilerek metotlar, yaklagimlar, kavramlar ve standartlar saptanmustir.

TEGOVA, so6z konusu standartlar1 1957 Roma Antlagsmasi-Madde 110 hiikiimleri ile
diger uluslararasi antlagmalarla uyumlu olarak ve IVSC ile yakin bir igbirligi igerisinde

olusturmustur. Bdylelikle serbest rekabet ve diinya ticaretinin gelistirilmesi amaclarina
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hizmet edilmeye calisilmistir. Bu g¢ergcevede, anilan standartlar yeniliklere acik olup,

zaman icinde revize edilebilmekte hatta degisebilmektedir.

TEGOVA; iiye kurumlarin s6z konusu standartlara uyumunu arttirmak amaciyla ¢esitli
kitapgiklar yayimlamakta ve seminerler diizenlemekte olup, Avrupa Komisyonu ve
Avrupa Birligine iiye tlilkeler nezdinde bir sézcii gibi davranarak, gayrimenkul yonetimi
ve degerlemesi konularinda uzmanlagmis yetkililerin goriislerini dile getirmektedir.
Buna gore; EVS’de yer alan ve gayrimenkul degerleme meslegine 6zgii baz1 énemli

tespitler yapan ve kurallar koyan hiikiimlerden bazilar1 sunlardir:[2]

Degerleme Uzmanlarinin Niteligi:

EVS’ye gore;

a) Bir uzmanin, degerleme meslegini gereken bicimde yerine getirebilmesi i¢in bazi
niteliklere ve yeterli bilgi birikimine sahip olmasimin yanisira bazi kosullar1 saglamasi
gerekmektedir. Bunlar; genel kabul gérmiis bir yiiksek 6grenim kurumundan mezun
olmak, en az iki senelik mesleki tecriibe sartin1 saglamis olmak, meslegi ile ilgili kurs

programlarini1 tamamlamak, yasal ve etik kurallara uygun bir kisi olmak gibi kosullardir.

b) Bir uzman, belirlenen standartlardan ve metotlardan ayrildig1 noktalarda, bunu nedeni
ile birlikte degerleme raporunda seffafligin temini icin belirtmek zorundadir zira;
degerleme ilke veya metotlarindan sapma, uzmanlar agisindan bazi finansal veya hukuki

sonuclar dogurabilmektedir.

c) Eger bir kisi genel kabul gérmiis bir yiiksek 6grenim kurumundan mezun olmamis
ise, en az yedi yillik bir mesleki tecriibesi oldugunu, meslegin gerektirdigi bilgiye sahip
oldugunu ve yasal ve kabul gérmiis bir organizasyona bagli olarak ¢alistigini ispatlamak

zorundadir.

d) Eger bir eksper, degerleme yaparken bazi uzmanlik alan1 gerektiren konularda yeteri
kadar bilgili olmadigi kanisina varirsa, bunu miisterisine bildirmek ve konunun

uzmanlarina danigsmak zorundadir.

Ayrica, ¢ikar ¢atigsmasini Onlemek amaciyla; bir uzman, degerlemesini yaptig1 varliga
iliskin herhangi bir taraf ile bir bagi, c¢ikar iliskisi veya ilgisi varsa bunu miisterisine

bildirmek zorundadir.
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3.3.3. Kraliyet Denet¢ci Miifettisleri Enstitiisii (Royal Institution of Chartered
Surveyors -RICS)

Ingiltere’de degerleme faaliyetleri konusunda yetkili olan kurumdur. Bu konudaki kitab1
“Standards of Asset Valuation Practice”dir. Merkezi Londra’da olan kurumun 1 baskan
ve 3 yardimcist vardir. Faaliyetleri 4 alt birimde tanimlanmistir: Egitim & Standartlar,

Terfi, Kurumsal Hizmetler ve Stratejik Planlama.

Uyeleri gergek kisilerden olusmakta olup 100’iin iizerinde iilkede 75.000 “Denetgi
Miifettis (Chartered Surveyor)” bulunmaktadir. Degerleme uzmanlarinda aranan
akademik yeterlilik konusunda (en az lise mezunu, RICS’in tanidig1 bir okul olmasi
sart), RICS tarafindan diizenlenen egitim ve is tecriibesi agamalarin1 tamamlamak (400
giinlik egitim ve 2 yil staj siiresi), final sinavim1 gegmek, yazili ve sozlii sinavlari
vermek sartlar1 aranmaktadir. (S6zli sinavda bir projenin prezantasyonu yapilmaktadir)
Ayrica refakatgi ve godzetmenin aday hakkindaki raporu da istenmektedir. Sinavlar

kurulus biinyesinde yapilmaktadir.[7]

3.3.4 Degerleme Enstitiisii (Appraisal Institute-Al)

Amerika Birlesik Devletlerinde degerleme faaliyetleri konusunda yetkili olan kurumdur.
Bu konudaki kitabt “Code of Professional Ethics and Standards of Professional
Appraisal Practice”dir. 1 baskan ve 8 iliyeden olusan bir komite tarafindan ydnetilen
kurumun merkezi Chicago’da bulunmaktadir. ABD’de iilke capinda 10 ayr1 bolgeye
ayrilmig bir organizasyon yapisi vardir. Uyeler gercek kisilerdir ve 19.000 iiyesi

bulunmaktadir.

Akademik yeterlilik konusunda yiliksek okul mezunu olmak, egitim ve is tecriibesi
asamalarindan gegmek (4500 saatlik is tecriibesi) ve final simnavini gegcme kosullari
aranmaktadir. Ayrica adayin bir proje hazirlamasi istenmektedir. Bunun yani sira adayin
ahlaki ve etik degerlere uyumuna iliskin danismanindan rapor talep edilmektedir.

Lisanslama sinavlar1 kurulus biinyesinde yapilmaktadir. [8]
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3.4 Tiirkiye’de Gayrimenkul Degerlemesine iliskin Mesleki Kurulus: SPK

Sermaye Piyasas1 Kurulu iilkemizde degerleme faaliyetleri konusunda diizenlemeleri
yapan tek yetkili kurulustur. Bu konuda yapmis oldugu diizenlemeler asagida

agiklanmaktadir : [9]

Sermaye piyasast mevzuati ¢ercevesinde degerleme hizmeti verecek sirketlere ve bu
sirketlerin kurulca listeye alinmalarina iligskin esaslar hakkinda 28/7/1981 tarihli ve 2499
sayili Sermaye Piyasasi 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°de ise Seri VIII, 34, 35 ve 36 no’lu tebliglerle gayrimenkul
degerleme uzmanhigr ve degerleme sirketleri konularinda diizenlemeler yapilmistir.

SPK’nin konuyla ilgili tebligleri Ek A’da sunulmaktadir.

Degerleme uzmanlar, sirketin faaliyet konusunu yakindan ilgilendiren ingaat
miithendisligi, harita ve kadastro miihendisligi, isletme, ekonomi, mimarlik ve sehir ve
bolge planlamasi gibi alanlarda asgari 4 yillik {iniversite mezunu ve gayrimenkul
degerlemesi alaninda en az 3 yil tecriibesi olan ve Kurulun lisanslamaya iliskin
diizenlemeleri c¢er¢evesinde kendilerine “Degerleme Uzmanligi Lisansi” verilen kisiler

olmaktadir.

Degerlemenin tagidigi biiyiik 6nem nedeniyle, SPK sermaye piyasasinda yiiksek kalitede
degerleme hizmeti alinabilmesini temin etmek amaciyla, 2001 yilindan bu yana,
degerleme uzmanlarina bir sinav sonrasinda lisans verilmekte ve degerleme hizmeti
verecek sirketler, belirli kosullar1 saglamalar1 sartiyla, kurulca listeye alinmaktadir.
Ayrica meslegin kural ve etikleri ile, meslekte kalis ve ¢ikis konusunda da diizenlemeleri

mevcuttur.

SPK lisanslama sinavlari, teblige uygun olarak halen, yilda 3 donem olarak
yapilmaktadir. Tiirkiye genelinde toplam 229 kisi sinavla, 114 kisi de SPK da calismis
olmaktan dolay1; toplam 343 kisi “Degerleme Uzmanhigi” ehliyetini almis

bulunmaktadir. 9 degerleme firmasi da SPK tarafindan listeye alinmustir.

Ulkemiz sermaye mevzuati gercevesinde, halka acik sirketler, her {i¢ ayda bir mali

tablolarin1 kamuya agiklamak durumundadir. Bu mali tablolarda, gayrimenkuller,
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istirakler, makine-techizat, tarim alanlari, madenler, patentler, telif haklar1 vb. sirket
varliklarinin gergek degerleriyle yer alabilmeleri i¢in dogru sekilde degerlenmis olmalari
gerekmektedir. Diger taraftan, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 her gayrimenkul alim-
satim, kiralamalarinda ve portfoylerinde bulunan tiim gayrimenkullerin en az yilda bir
kez degerlemesini yaptirmak durumundadirlar. Portfoy degerlerinin dogru olugmasi ve

giincelligini koruyabilmesi i¢in bu islemler zorunludur.

SPK tarafindan hazirlanan ve TBMM'de olusturulan Alt Komisyonda goriisiilmeye
baslanan Konut Finansmam Sistemine iliskin Kanun Tasaris1 Taslagina gore, ipotek
kredilerinin verilme asamasinda ve ipoteklerin nakde donistiiriilmesinde degerleme
yaptirilmasi zorunlu olacak. Tiiketicilerin uygun tutarda kredi alabilmesi ve verilen
kredilerin yeterli Ol¢iide teminatlandirilabilmesi i¢in degerleme kritik bir Onem

tagimaktadir.
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4 TURKIYE’DE GAYRIMENKUL DEGERLEME SEKTORU

Gayrimenkullerin degerlemesi, Tiirkiye’de uzun yillardan beri yapilmakla birlikte,
bugiin itibariyle degerleme sirasinda kullanilacak yaklasimlar, asamalar ve teknikleri

anlatan bir yonetmelik veya yasal bir diizenleme mevcut degildir.

Bu konuda yasanan son gelisme, SPK tarafindan 06.03.2006 tarihinde 26100 sayili
resmi gazetede yayinlanan, degerleme ilke, yaklasim ve degerleme sirasinda dikkat
edilecek hususlara iliskin “Sermaye Piyasalarinda Uluslararas1 Degerleme Standartlar1”

tebligidir (Seri: VIII, No:45).

Uluslararast Degerleme Standartlari; ozellikle pazar degeri tanimi ile degerleme
metotlarinin belirlenmesi gibi degerleme meslegine iliskin temel kavramlar1 saptamak
suretiyle genel bir ¢er¢eve ¢izmeyi amacglamakla beraber, iceriginde sirket degerlemesi
ve uluslararas1 muhasebe standartlarina iliskin ilke ve kavramlar da dahil pek ¢ok
konuyu kapsayan bilgiler bulunmaktadir. Anilan standartlarin kapsadigi konular genis
bir alan dahilinde olmakla birlikte esas itibariyle bu kavramlarin ¢ok detayma
girilmemis, tanimlar diizeyinde yer verilmis, genel bir ¢ergeve ¢izilerek ulusal

diizenlemelerde rehber niteligi tagimas1 amaclanmustir.

Bu anlamda IVSC’nin iistlendigi misyon; devletler arasinda bir anlagma kaynagi olan ve
yerli standartlar icin rehberlik islevi goren tarafsiz, Onyargisiz ve iyice arastirilmis
standartlar sunmaktir. Her {ilkenin gayrimenkul pazarlarinin isleyisi ve yasal
diizenlemeleri farkli oldugu i¢in s6z konusu standartlarin uygulanmasinda farklilagsma

kagmilmazdir.

Gayrimenkul degerlemesi meslegine iliskin yurtdisi uygulamalar incelendiginde
goriilmektedir ki, degerleme sirasinda kullanilacak yaklasimlar, asamalar ve teknikler
son derece detayli bir bicimde yonetmeliklerle diizenlenerek, izlenecek yollar ayr1 ayri

belirlenmistir.
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Ancak iilkemizde bugiin itibariyle heniiz bu konuda yasal bir diizenleme, kilavuz
niteliginde bir c¢alisma mevcut degildir. Bugiline kadar bagimsiz degerleme sirketleri
tarafindan yapilmis olan degerleme calismalarinda Amerika’da konuyla ilgili mesleki
orgiit olan Degerleme Enstitlisiiniin (Appraisal Institutetu) ilke ve yaklagimlarinin

kullanildig1 gozlenmistir.

S6z konusu teblig, uluslararasi degerleme yaklasimlarinin yasal olarak iilkemizde de
kabul edildigini gosteren tek yazili belge olmasi agisindan tez ¢alismasinin kapsami i¢in
onem arz etmektedir. Bu nedenle teblig dikkatle incelenmis ve gayrimenkul degerleme

disipliniyle ilgili olarak tanimlanan kavram ve yaklagimlar agagida sunulmustur.

4.1 Tanim ve Kavramsal Cerceve

Arazi kalict olan bir varlik olarak kabul edilir, fakat onun {izerinde veya kendisine
yapilan iyilestirmelerin sinirli bir dmrii vardir. Arazinin tasinmazligi nedeniyle her
gayrimenkul parselinin 6zgiin bir yeri vardir. Arazinin kalicililigi ayn1 zamanda onun

tizerindeki sinirlt 6mre sahip tesislerden sonra da var olacagi anlamina gelir.[3]

Miilklerin ¢ogu, arazi ve ilgili iyilestirmelerle birlikte degerlenir. Boyle durumlarda
degerleme uzmani normal olarak iyilestirilmis haliyle en verimli ve en iyi kullanimini
gdz oniine alarak miilkiin pazar degerini takdir eder. En Verimli ve En Iyi Kullanim su

sekilde tanimlanir: [3]

Bir miilkiin fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak
gerceklestirilebilir ve degerlemesi yapilan miilkiin en yiiksek degeri getirecek en olasi

kullanimudir.[3]

Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki ag¢idan mimkiin olmayan kullanim yiiksek
verimlilige sahip en iyi kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen
hem de fiziki olarak miimkiin olan bir kullanim, o kullanimin mantiki olarak ni¢in
miimkiin oldugu degerleme uzmani tarafindan agiklanmalidir. Analizler, bir veya birkag
kullanimin mantiki olarak olas1 kullanimlar oldugunu belirlediginde, bunlar artik
finansal fizibilite bakimindan test edilirler. Diger testlerle birlikte en yiiksek degerle

sonuc¢lanan kullanim, en verimli ve en iyi kullanimdir.[3]
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Arz ve talep arasinda ciddi bir esitsizlik bulunan veya asir1 derecede oynak pazarlarda,
miilkiin en verimli ve en iyi kullanim ileride kullanilabilecek bir hak olabilir. Degisik
tipteki potansiyel en iist diizey ve en iyi kullanimlarin belirlenebilir oldugu diger
durumlarda degerleme uzmani bu gibi alternatif kullanimlar1 ve beklenen ilerideki gelir

ve harcama diizeylerini tartisir. [3]

4.2 Pazara Dayah Degerleme Yaklasimlan

4.2.1 Emsal Karsilastirma Yaklasimi (Sales Comparison Analysis)

Bu karsilastirmali yaklasim, benzer veya ikame miilklerin satisin1 ve ilgili pazar
verilerini dikkate alir ve karsilastirmaya dayali bir islemle deger takdiri yapar. Genel
olarak degerlemesi yapilan bir miilk, agik pazarda gerceklestirilen benzer miilklerin

satislartyla karsilastirilir. Istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate alinabilir. [3]

Emsal karsilastirma yaklasimi, yapilandirilmis miilkleri, bos arazileri veya bogmus gibi
addedilen arazileri degerlemek i¢in kullanilabilir. Yeteri kadar emsal satiglarin

bulunmasi halinde en yaygin ve tercih edilen degerleme yaklasimidir.

Ulkemiz kosullarinda yaklasimm uygulama siirecinde herhangi bir sikinti
yasanmamaktadir. Ancak karsilastirmalarda genelde gerceklesmis satis fiyatlarindan
ziyade pazarda satigsa sunulan miilklerin istenen fiyatlar1 kullanilmaktadir. Bu durumun
nedeni, lilkemiz de gerceklesen satis fiyatlarinin tapuda islenen fiyattan farkli olmasi ve
bu bilgilerin iiglincii sahislara acik olmamasindan kaynaklanmaktadir. Pazarda satisa
sunulan miilklerin fiyatlar1 ise kimi zaman profesyonel kimi zaman profesyonel olmayan
emlak sirketlerinden elde edilmektedir. Bu konuda karsilasilan sorunlar yaklagimin
uygulanmasi siirecinde degil, dogru ve giivenilir pazar bilgisine ulasmada

yasanmaktadir.

4.2.2 Maliyet Yaklasim (Cost Approach)

Bu mukayeseli yaklagim belirli bir miilkiin satin alinmasi yerine; kisinin ya o miilkiin
tipatip aynisini ya da ayni yarari saglayacak baska bir miilkii insa edebilecegi olasiligini

dikkate alir. Maliyet yaklagiminda bir miilkiin degeri, tahmini arsa degerine, var olan
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yapinin aynisini ya da benzerini yapmanin maliyeti eklenip bundan amortisman

(yipranma, eskime) c¢ikartilarak bulunur. [3]

Maliyet yaklasimi, 6zel amagh veya 6zel miilkler, kamu yapilari, sanayi yapilar1 gibi
pazarda siklikla el degistirmeyen miilklerin degerinin takdirinde kullanilir. Ulkemiz

kosullarinda yaklasimin uygulama siirecinde herhangi bir sikint1 yasanmamaktadir.

4.2.3 Gelir Kapitalizasyonu Yaklasimi (Income Capitalization Approach)

Bu kargilagtirmali yaklagim degerlemesi yapilan miilke ait gelir ve harcama verilerini
dikkate alir ve kapitalizasyon yaklasimi ile deger tahmini yapar. Kapitalizasyon orani,
gelir tutarin1 deger tahminine ¢eviren gelir (genellikle net gelir rakami) ve tanimlanan
deger tipi ile iligkilidir. Bu islem dogrudan iliskileri (Kapitalizasyon Orani olarak
bilinir), hasila veya iskonto orani (yatirimin getirisi hakkinda onlemleri yansitan) veya

her ikisini de dikkate alir. [3]

Gelir kapitalizasyonu yaklagimi, gelir potansiyeline sahip, diizenli ve siirekli gelir elde
edilen, isletilmek veya kiraya verilmek amaciyla uzun vadede kar amaci giidiilerek

yapilmis gayrimenkullerin degerlemesinde kullanilir.

Ulkemiz degerleme sektérii profesyonelleriyle yapilan goriismeler ve yapmis olduklar:
degerleme raporlarinin bir durum degerlendirmesi tespiti neticesinde, degerleme
uzmanlarmim agirhkli olarak Emsal Satislar ve Ikame Maliyet Yaklasimlarini
kullandiklar1 goriilmiistiir. Bu durum, s6z konusu iki yaklasimin uzmanlar tarafindan net
bir sekilde anlasildig1 ve uygulanmasinda sorun olmadigint gostermektedir. Ancak ayni

hususun gelir kapitalizasyonu yaklagimi i¢in gecerli olmadig tespit edilmistir.

Gelir kapitalizasyonu yaklasiminin uygulanmasi siirecinde, lilkemizde kurumsal bir
gayrimenkul ve finansman sisteminin olmamasindan kaynaklanan sorunlar

yasanmaktadir. Bu ¢ercevede karsilasilan sorunlar asagida 6zetlenmistir:

Gelir Kapitalizasyonu Yaklagiminda, gayrimenkuliin yillik gelirinden hareketle deger
tespit edilmektedir. Bir gayrimenkuliin gelir potansiyelini belirleyen parametreler
pazardaki arz/talep dengesi, kiraci/miisteri hacmi ve sirkiilasyonu, isletme giderlerinin
seviyesi ve bosluk oramidir. Bu agidan, yontemin uygulanmasi siirecinde atilacak ilk

adim, ilgili pazar hakkinda verilerin analizi ve yorumlanmasidir. Bu verilerden hareketle
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gayrimenkuliin uzun bir zaman araliginda gelir getirme potansiyeline yonelik
projeksiyon yapilabilmektedir. Ancak iilkemizde kurumsal bir gayrimenkul piyasasi
olmadigindan, bu konuda diizenli ve sistematik pazar bilgisine ulasilamamaktadir. Bu
nedenle uzmanlar, gayrimenkuliin o gilinkii pazar kosullarina gore bir degerlemesini

yapmak durumda kalmaktadirlar.

Gelir kapitalizasyonu yaklasimi, gayrimenkul hakkinda ayrintili bilgi (gayrimenkuliin
kiracilar1 veya miisterileri, kira, oda, ciro gelirleri, isletme masraflar1 ve bosluk oranlar)
gerektirmektedir. Bu konuda siklikla karsilasilan sorunlar, kimi zaman mal sahiplerinin
talep edilen bu bilgilerin sirketlerinin gizli bilgisi oldugu veya kayit altinda tutmadiklari
seklinde vuku bulmaktadir.

Yaklasim kapsaminda hesaplanan finansal islemlerde, verilerin degerlendirilerek uygun
bir iskonto oraniyla degere ulagsma siirecinde oranin belirlenmesi, kritik bir dneme
sahiptir. Iskonto oraninda yapilacak % 1°lik degisim bile biiyiik deger farkliliklarina yol
acmaktadir. Ancak tlilkemizde heniiz kurumsal bir gayrimenkul finansman sisteminin
olmamasindan dolay1, segilecek oranit belirlemede uzmanlar yetersiz kalmakta,

dolayistyla ulasilan degerin gegerliligi en ¢ok tartisilan konu olmaktadir.

Bu konuda karsilasilan son problem ise; yaklasimin finans disiplinine dayali hesaplama
ve yorum gerektirmesinden dolay1 -lilkemizde de heniiz bu konuda uzmanlara yol
gosteren, uygulama asamalariyla agiklayan bir kilavuz bulunmadigindan- uzmanlarin bu

yaklagimi uygulamaktan ka¢inmasidir.

Yukarida sayilan nedenlerden dolay1 uzmanlar yaklasimi, ongordiikleri varsayimlara
dayanarak hesaplamaktadirlar. Uluslararasi uygulamalarda ise ancak detayli bir pazar
analizine dayandirilan varsayimlar kabul géormektedir. Bu nedenle yontemin gegerliligi

tartisilan bir konu olmaktadir.

Gelir Kapitalizasyonu Yaklagimi; diger iki yaklasimla karsilastirildiginda, daha fazla
disiplinler aras1 bilgi ve uzmanlik gerektirmektedir. Bu yaklasim kapsaminda
degerlendirilen gayrimenkuller genellikle uzun vadede kar amaci giidiilerek, isletme
gelirinden yararlanilmak suretiyle yatirim amagli yapilmis gayrimenkuller olmaktadir.
Baz1 durumlarda yiiksek gelir potansiyeline sahip, diizenli gelir elde edilen ve emsali

bulunmayan gayrimenkullerin degerlemesinde diger iki yaklagim yetersiz kalmaktadir.

32



Bu tiir gayrimenkullerin maliyet yaklasimiyla yap1 degerleri bulunsa bile, arsa arzinin
kisith oldugu bir bolgede yer aldiklarindan veya devlet tarafindan tegvik amacli tahsis
edilmis veya donemsel olarak kiralanmis arsalar {izerine kurulu olduklarindan, arsalarina
deger bigilememekte dolayisiyla bu yaklagim uygulanamamaktadir. Yine sahip olduklari
Ozelliklerinden dolayr bu tiir gayrimenkullerin alim-satimina pazarda pek sik
rastlanmamaktadir. Bu nedenle emsalleri bulunamamakta ve Emsal Karsilastirma

Yaklasimi uygulanamamaktadir.

Yukarida Ozetlenen degerlendirmede, ililkemiz kosullarinda Uluslararasi Degerleme
Standartlarinin uygulama siirecinde bir farklilik olup olmadigi, varsa bunun nedenleri,

ve bu konuda Tiirkiye’ye 6zgii karsilagilan problemler ortaya konmustur.

Tespit edilen problemler genel olarak Gelir Kapitalizasyonu Yaklagiminin uygulanmasi
stirecinde izlenecek agamalar ve teknikleri i¢eren bir kilavuz, kurumsal bir gayrimenkul
ve finansman sisteminin olmamasindan kaynaklanmaktadir. Tez ¢alismasinin sorunsali
olan yaklagim, tez konusunun kapsaminin sekillenmesine kaynak teskil etmis ve

belirlenen problem dogrultusunda ¢alismanin kapsami bu yaklagimla sinirlandirilmastir.

Calismanin devaminda yaklagimim metodolojik tanimlanmasi yapilacak ve genis bir
bakis agisindan arkasindaki mantik ve yontemleri incelenecektir. Yaklasimin

uygulanmasi ve yorumlanmasi siirecinde ise ayrintili 6rneklere yer verilmistir.
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5 GELIR KAPITALIZASYONU YAKLASIMI

5.1 Tanim

Gelir kapitalizasyonu yaklasimi genel olarak, gelir yaratan bir miilkiin olas1 yararlarin
(nakit akisi, miilkiyet hakki) miilk degerine doniistiirerek bir deger gdstergesi yaratma
yaklasimi olarak tanimlanabilir. Gelir kapitalizasyonu yaklasiminda degerleme uzmani,
bir miilkiin gelecekteki yararlarini liretme kapasitesini inceler ve geliri giincel bir deger

gostergesine kapitalize eder. Beklenti ilkesi yaklasimin temel 6gesidir. [10]

Bir gelir kapitalizasyonu analizi, asagidaki tanimlar1 yapilan gelecekteki miilk yararlari

bilesenlerini dikkate alir: [11]

Potansiyel Briit Gelir (PBG): Isletme giderleri diisiilmeden &nce tam dolulukta

gayrimenkule atfedilir toplam potansiyel gelirdir. Degerleme tarihinde devam ede gelen
veya isletmenin birinci tam ay veya yilinda beklenen kira gelirinin diizeyini veya

miilkiyet dénemi i¢inde beklenen dénemsel geliri belirtir.

Efektif Briit Gelir (EBG): Gayrimenkuliin tiim isletmelerinden beklenen bosluk ve

tahsilat kayiplari i¢in diizeltilmis gelirdir. Bu diizeltme kiralanmayan yerler ve kiracilar

tarafindan 6denmeyen kiralardan meydana gelen kayiplar kapsar.

Net isletme Geliri (NIG): Efektif briit gelirden tiim isletme giderleri ¢ikarildiktan sonra

kalan gercek ve beklenen net gelirdir. Net isletme geliri alisilmis bigimde yillik bir
miktar olarak ifade edilir. Gelir kapitalizasyonu yaklasiminin bazi uygulamalarinda, tek
bir yilin isletme geliri, yillar boyu devam etmesi beklenen diizenli bir sabit gelir akigini
temsil edebilir. Diger uygulamalarda gelir, yillar boyunca 6nceden saptanan bir modele
gore degismesi beklenen baslangi¢ gelir diizeyini temsil edebilir. Bu tiir uygulamalar,

net igletme gelirinin analizini her y1l1 i¢in tahmin edilmesini gerektirebilir.
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Bosluk ve Tahsilat Kaybi: Bosluk ve tahsilat kaybi, bosluga, kiraci degisimine ve

kiranin 6denmemesine atfedilen eksilmeler i¢in bir karsilik ayrilmasidir. Bu unsur iki
bileseni dikkate alir:

o Bir gelir kaybi olarak fiziksel bosluk

o Stibvansiyonlar (Ofis alanmin dekorasyon siirecinde kiraciya taninan icretsiz
dénem) veya kiracilarin 6dememesinde kaynaklanan tahsilat kaybi

Bosluk ve tahsilat kaybi, giincel ve gelecege yonelik arz ve talep kosullarina, bolgesel ve
yerel ekonomik kosullara gore degisen potansiyel briit gelirin bir yiizdesi olarak tahmin

edilir.

Isletme Giderleri : Gelir kapitalizasyonu yaklasiminda miilk isletilmesine iliskin yillik

giderlerin ayrintil bir analizi esastir.Isletme giderleri gayrimenkulii iyi halde tutmak ve

gelirin tiretimini devam ettirmek icin gerekli donemsel harcamalardir.

Isletme giderleri genelde doluluk oramyla degismeyen ve miilkiin dolu veya bos
olmasina bakilmaksizin 6denmesi gereken giderlerdir. Emlak vergileri, bina sigorta
maliyetleri, bakim, onarim masraflar1 tipik olarak dikkate alinan giderlerdir. Bu
harcamalar yildan yila biiylik inis ¢ikiglar gostermezler ve yonetimin kontroliine tabi

degillerdir.

Getiri Orani: Gelir kapitalizasyonu yaklasimi uygulanirken, bir degerleme uzmant,
yatirrmcinin sonugta yatirilan miktardan daha biiyiik veya ona esit bir toplam getiri

aradigin1 varsayar. Dolayistyla yatirimeinin bekledigi getirinin iki bileseni vardir. [12]

1. Yatirilan miktarin tam olarak geri alinmasi, yani sermayenin geri doniisii.

2. Riskin tistlenilmesinin bir 6diilii, yani yatirilan sermayenin getirisi.
Gayrimenkuliin getirileri ¢esitli bicimler alabilecegi icin, kapitalizasyonda bir¢ok oranlar
veya getiri kistaslar1 kullanilir. Tiim getiri olgiileri ya bir kapitalizasyon orani gibi “gelir

oran1” veya gelecekteki 6demeleri bugilinkii degere doniistiirmek i¢in kullanilan iskonto

orani veya i¢ verimlilik orani gibi “getiri oran1” olarak siiflandirilir.

Kapitalizasyon Orani: Kapitalizasyon orani, gayrimenkul pazarinda arz/talep iliskisine

paralel olarak degisen satig ve kira fiyatlarina bagl olarak belirlenmektedir. Degerlemesi
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yapilacak gayrimenkuliin yakin ¢evresinde o giinkii pazar kosullarina gore satisi

gerceklesmis emsallerin yillik kira fiyatlarinin tespitini gerektirmektedir. [12]

Ancak ililkemizde genel olarak emsal bilgisine zor ulasilmasi nedeniyle bu konuda genel
gecer oranlar belirlenmistir. Ornegin konut kullanimi igin bdlgeye gore %7 ile % 9
arasinda degisen kapitalizasyon oranlar1 kabul edilmektedir. Bu oran ofis i¢in % 10 ile

% 11; otel, aligveris merkezi gibi kullanimlar icin ise % 12 olarak benimsenmistir.

Iskonto Orani : Iskonto terimi zaman icinde gergeklesecek gelecekteki nakit akislarmni
bugiinkii degere doniistiirmek i¢in kullanilan herhangi bir orani tanimlar. Yatirimeilar
toplam getirilerinin, yatirilan miktarin {istlinde olmasini bekledikleri i¢in, gelecekteki bir
yararin bugiinkii degeri o yararin bugiinkii ederinden daha azdir, dolayisiyla “iskonto”
kelimesi bu durumu belirtir. Belirli bir iskonto orami tiirli olan bir getiri orani,
sermayenin getiri oranidir. Bir geri doniis degeri de dahil olmak {izere, beklenen tiim
miilk yararlarin1 dikkate alir. Bir getiri orani, her birinin bugilinkii degerini elde etmek

i¢in bir dizi bireysel gelire uygulanir ve i¢ verimlilik orani ile ayni1 yoldan hesaplanir. [1]

Bir gelir orani ise bir yillik geliri ile bir miilkiin bunun karsiligindaki sermaye degeri
arasindaki iliskiyi ifade eder. Direkt kapitalizasyon yonteminde kullanilan gelir orani
“Biitlinlesik Kapitalizasyon Orani1”dir. Bu oran tek bir yilin net igletme gelirini toplam
miilk degerine doniistiirmek i¢in kullanilir. Bir biitiinlesik kapitalizasyon orani
sermayenin getiri oram1 veya yatirim performansinin tam bir 6lgiisii degildir. Ongoriilen
gelir ve deger degisimlerine bagl olarak, yatirilan sermayeden beklenen getiriden daha

fazla, daha az veya ona esit olabilir.[1]

Net Bugiinkii Deger (NBD) : Net bugiinkii deger genel olarak, gelir yaratan bir miilkiin

olas1 yararlarini (nakit akigi, milkiyet hakki) miilk degerine doniistiiren bir deger
gostergesidir. Bu deger gostergesine ulagmak i¢in degerleme uzmani, bir miilkiin
gelecekteki yararlarini liretme kapasitesini inceler ve geliri giincel bir deger gostergesine
iskonto eder. Gelir getiren gayrimenkullerin gelecekteki yararlar1 miilkiyet ve inceleme
donemi i¢inde gayrimenkule iliskin tiim nakit akislari, arti miilkiin yatirrmin sonunda
elden ¢ikartilmasi sonucunda elde edilen hasilati(geri doniis degeri) igerir. Net bugilinkii

deger asagidaki formiille hesaplanmaktadir: [1]

36



NBD= CF: + CF2 + CF3 +... + CFa (5.1)
(1+Y) (I+Y)* (1+Y) (1+Y)”

NBD = Net Bugiinkii Deger

CF = Belirlenen donem i¢in nakit akist,

Y =Uygun donemsel getiri oran1 (iskonto orani)
n = Donem sayis1

PV = Baslangigtaki Yatirim

Ic Verimlilik Orani (IVO): Ig: verimlilik oran1 miilkiyet doneminin i¢inde verilen bir

sermaye yatirimi i¢in kazanilan getiri oramidir. Bir yatirimin i¢ verimlilik orani,
yatirnmin gelecekteki yararlarinin giincel degerini yatirilan sermayeye esitleyen getiri
oranidir. Bagka bir deyisle, projenin nakit c¢ikislarinin bugiinkii degerinin nakit

giriglerinin buglinkii degerine tam olarak esitleyen orandir. [3]

I¢ verimlilik orani, yatirimin sonunda yapilan diizenlemelerin hasilatini da iceren, tiim
beklenen yararlara uygulanir. Herhangi bir sermaye yatiriminin, gelir vergisinden dnce
veya sonra getirisini hesaplamak igin kullanilabilir. I¢sel verimlilik oraninda net
bugilinkii deger sifirdir. Bu oran paranin zaman degerini kabul eder ve yatirimin
ekonomik Omriiniin tamaminda beklenen nakit akislarim1i goz Onilinde bulundurur.

Alternatif projeler arasindaki bir se¢cimde i¢ verimlilik orani en biiyiik olan projeye 6nem

verilir.[13]
5.2 Yontemler

Gelir Kapitalizasyonu iki temel metodolojiyi destekler: Bir deger sonucuna varmak igin
bir yilin gelirinin iligkisini kullanan “Direkt Kapitalizasyon” ve zaman i¢inde bir dizi
nakit akiglar1 ile bir geri donilis degeri veya tekrar satig hasilatin1 dikkate alan “Getiri

Kapitalizasyonu”. [1]

Getiri kapitalizasyonu yonteminde bes veya on yil arasinda degisen miilkiyet donemi
icinde olast nakit girisi(gelir) ve nakit cikislar1 (giderler) dikkate alinmaktadir. Bu
yontem kullanildig1 zaman, degerleme uzmani zaman iginde giris ve ¢ikislar ile miilkiin

sonugta geri doniis ve tekrar satig degerinin onceden bir tahminini yapmalidir. Diger
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taraftan direkt kapitalizasyon, degerin tahmininde biitiinlesik bir oran uygulamasi igin

bir yillik bir nakit akisi tahminini gerektirir.

5.2.1 Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Direkt kapitalizasyon, gelir kapitalizasyonu yaklagiminda tek bir yilin gelir beklentisini

bir deger gostergesine doniistiirmek i¢in kullanilan bir yontemdir. [1]

Genel olarak bu teknigin uygulanmasinda izlenilen adimlar asagida agiklanmaktadir:

1. Konu miilk i¢in gelir ve gider verileri arastirilir

2. Miilkiin potansiyel briit geliri, kira geliri veya herhangi baska potansiyel geliri
toplamak suretiyle tahmin edilir

3. Bosluk ve tahsilat kayb1 tahmin edilir

4. Konu miilkiin efektif briit gelirine varmak i¢in, bosluk ve tahsilat kayb1 toplam
potansiyel briit gelirden ¢ikarilir

5. Konu miilk i¢in toplam igletme giderleri tahmin edilir

6. Net isletme gelirini bulmak icin toplam isletme giderleri efektif briit gelirden
cikarilir

7. Gelir kapitalizasyonu yaklagimiyla bir deger tahmini iiretmek i¢in uygun bir

kapitalizasyon orani segilerek bir deger gostergesine ulagilir

Direkt kapitalizasyon yonteminde kullanilan temel formiil sudur:

Deger = Yillik Net Isletme Geliri ,
Kapitalizasyon Orani

Ornek: Yillik kira geliri 20.000 $ olan bir ofis iinitesinin pazar degerinin hesabi

Varsayimlar: S6z konusu ofis iinitesi, bulundugu lokasyon itibariyle genel bosluk orani
potansiyel briit gelirin % 10’u olarak kabul edilmistir. Isletme giderleri ise efektif briit

gelirin % 5’1 olarak kabul edilmistir. Kapitalizasyon orani ise % 10 olarak kabul

edilmistir.

Potansiyel Briit Gelir ~ : 20.000 $
Bosluk ve Tahsilat Kaybi : 20.000 $ x 0,10 =-2.000 $
Efektif Briit Gelir : =18.000 $
Isletme Giderleri : 18.000 $x 0,05 = - 900 $
Net Isletme Geliri : =17.100 $
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:17.100 $ = 0,10 =171.000 $
Gayrimenkuliin pazar degeri 171.000 $ olarak hesaplanmustir.
5.2.2 Getiri Kapitalizasyonu: Iskonto Edilmis Nakit Akis1 Yontemi

Getiri Kapitalizasyonu, bir dizi gelecekteki nakit akiglarinin uygun bir getiri orani
uygulayarak bugiinkii deger gostergesine doniistiiriilmesi i¢in kullanilan ydntemdir.
Gayrimenkul degerlemesinde paranin zaman degeri ¢ok Onemlidir. Bu yoOntemle
gelecekte beklenen yararlar degerlendirilir. Modelin kurulmasinda ilk adim, beklenen

nakit girislerinin tahmin edilmesidir. [3]

Nakit girisleri, gayrimenkuliin kiraya verilmesi veya satilmasi durumlarini dikkate
alinarak hazirlanir. Bazi durumlarda gayrimenkuliin bir kisminin satilmasi bir kisminin
da kiraya verilmesi s6z konusu olabilir. Daha sonra nakit ¢ikislari, nakit girislerinden

cikarilarak nakit akislar1 olusturulur.

Beklenen nakit akislar1 degerleme disiplininde, tiim durumu analiz edebilmek i¢in vergi
oncesi tahmin edilmektedir. Beklenen nakit akislar1 uygun bir iskonto oram ile iskonto
edilir. Boylece gayrimenkuliin net bugiinkii degerine ulasilir. Net bugiinkii deger,
gelecekteki nakit akislarinin bugilinkii degere getirilmis halidir. Gayrimenkul yatirimlari
analizi i¢in donemler genellikle yillik olarak belirlenir. Kira nakit akis1 hesaplamalarinda

tipik donem 5 veya 10 yildir.

Getiri kapitalizasyonunu uygulamak icin degerleme uzmani asagidaki adimlar1 uygular:
[1]

Uygun bir miilkiyet(elde tutma) veya inceleme dénemi seger

Gelecekteki ( miilkiin geri doniisiinii de igeren) tiim nakit akislarin1 tahmin eder

Uygun bir getiri oran1 seger

A

Cesitli getiri formiillerinden birini kullanarak, gelecekteki her yillik yarari
iskonto etmek veya gelir modelini, deger degisimini ve getiri oranin1 yansitan bir
toplam oran gelistirmek suretiyle, gelecekteki yararlar1 bugilinkii degere

doniistiirir.
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Tim bugiinkii deger problemleri asagidakileri dikkate alir: [11]
1. Isin basindaki baslama maliyetini
2. Zaman i¢indeki donemsel nakit akislart
3. Miilkiin geri doniis veya tekrar satis degeri
4

. Nakit akislar1 ve geri doniis degerini baslangi¢ degerine esitleyen getiri orani

Ikinci ve iigiincii maddelerde bahsi gegtigi iizere, gelir getiren miilkler tipik olarak iki tiir
finansal yarar saglar: Donemsel gelir ve miilkiyet donemi sonunda miilkiin satig degeri.
Nakit akist gayrimenkul haklarina atfedilebilen donemsel gelirdir. Bu yararlarin
analizinde nakit akislarinin miktari, degiskenligi, zamanlamasi ve siiresinin acik olarak
belirtilmesi gerekir. Her nakit akis1 bugiinkii degere iskonto edilir ve degerlendirilen
gayrimenkul hakkinin degerini elde etmek i¢in tiim gilincel degerlerin toplami alinir. O
hakkin gelecekteki degeri olan geri doniis degeri, inceleme donemi sonunda tahmin

edilir ve o da iskonto edilir.

Miilkiyet doneminin sonunda bir tekrar satis fiyatin1 veya miilkiin geri doniis degerini
tahmin etmenin bir¢ok yolu vardir. Gelecege yonelik tahminin son yili veya tahminin

sonunu takip eden yil i¢in gelire uygun bir kapitalizasyon orani uygulanabilir.

Getiri kapitalizasyon yonteminde iskonto i¢in bir getiri orani belirlenirken iki unsur goz
ontline alinir: Giincel yararlardan vazgegme ve risk. Bu durum sdyle agiklanabilir: Bir
yatirrmin getirisi yatirnmec1 ig¢in gilincel yararlardan — Ornegin sermayenin hemen
kullanilmasi- vazge¢gmenin ve gelecekteki yarar ve riskleri iistlenmenin bir karsiligidir.
Bu getiri genellikle borg verenler tarafindan faiz, 6zkaynak yatirimcilar tarafindan getiri
olarak adlandirilir. Iskonto yéntemi, sermaye geri doniisiiniin donemsel gelir ve miilkiin
son geri donilis degeri ile gerceklesecegi beklentisini igerir. Miilkiyet doneminin
uzunlugu ve iskonto orani etkilesimlidir. Genellikle, miilkiyet donemi ne kadar uzun

olursa, risk daha fazla ve iskonto oran1 daha ytiksek olur.[11]

Iskonto problemlerinin matematiksel ¢dziimleri icin en sik finansal hesap makinalari,
veya bilgisayar hesap tablolar1 kullanilir (Windows programinda yer alan Excel
uygulamasi gibi). Asagida bir aligveris merkezinin iskonto edilmis nakit akisi

yontemiyle pazar degerinin hesaplanmasina 6rnek sunulmaktadir.
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Tablo 5.1: Iskonto edilmis nakit akis1 yontemiyle bir alisveris merkezinin pazar

degerinin hesaplanmasi

1. Yil 2.Y1l 3.Yil 4. Y1l 5. Yl 6. Y1l
Gelirler $
A Magazasi 9.900 9.900 17.306 17.999 18.718 19.467
B Magazasi 14.676| 15.410 16.180 16.989 17.839 18.730
C Magazasi 16.000 16.640 17.306 17.999 18.718 19.467
D Magazasi 16.000| 16.640 17.306 17.999 18.718 19.467
E Magazasi 16.000 16.640 17.306 17.999 18.718 19.467
Ara Toplam 72.576| 75.230 85.404 88.985| 92.711 96.598
Giderler $
Vergiler -7.000] -7.000 - 7.800 -7.800] -7.800 - 8.600
Bakim -1.200] -1.320 - 1.440 -1.560| -1.680 - 1.800
Yonetim -3.629| -3.762 -4.270 -4.449] -4.636 - 4.830
Tahsilat Kaybi - 250 - 250 - 250 - 250 - 250 - 250
Yenileme -0] -12.500 -0 -0 -0 -0
Ara Toplam -12.079| -24.832| -13.760| -14.059| -14.366| -15.480
Net isletme Geliri | 60.497| 50.398|  71.644| 74.926| 78.345] 81.118
Gelir Akisinin Bugiinkii Degeri Hesaplamasi
Nakit 1 $'in % 15 iskonto oranina gore
Akiasi carpant NBD
1. Yil 60.497 X 0,869565 52.606
2.Y1l 50.398 X 0,756144 = 38.108
3. Yl 71.644 X 0,657516 = 47.107
4.Y1l 74.926 X 0,571753 = 42.839
5.Yil 78.345 X 0,497177 = 38.951
Ara Toplam 219.612 §
Donemsel Deger Hesaplamast
( 6. y1l Net Isletme Geliri %12 kapitalizasyon orani ile kapitalize
edildiginde)
81.118 /0,12 =075.983
Donemsel Degerin net bugiinkii degeri
675.983 X 0,497177 336.083 $
Net Bugiinkii Deger 555.695 $
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Iskonto edilmis nakit akis1 yontemi, gelir potansiyeline sahip, diizenli ve siirekli gelir
elde edilen, isletilmek veya kiraya verilmek amaciyla uzun vadede kar amaci giidiilerek

yapilmis gayrimenkullerin degerlemesinde kullanilir.

S6z konusu gayrimenkullere 6rnek olarak, geleneksel olarak bir kentin ana perakende,
finansal, kamu, profesyonel hizmet faaliyetlerinin toplandig1 bdlge olarak tanimlanan
Merkezi Is Alaninda (MIA) veya turizm bdlgelerinde bulunan tek veya karma
kullanimlarin yer aldig1 ofis-rezidans-alisveris merkezi binalari, otel, kongre merkezi ve
ofis binalar1 verilebilir. Sayilan 6zelliklerinden dolay1 bu gayrimenkuller yiiksek rant
getirisine sahiptirler ve yatirim amagh kullanildiklar1 i¢in alim-satimlarina pazarda sik

rastlanmaz.

Emsali bulunmayan bu tiir gayrimenkullerin pazar degerini belirlemede kullanilan en
onemli yaklagimlardan biri gelir kapitalizasyonu yaklasgimidir. Ancak gelir getiren
binalar kadar kimi zaman arsalarin da emsalinin bulunmadig1 durumlar olmaktadir. Bir
arsanin benzer Ozelliklerine sahip emsalinin bulunmadigi durumlara ya arsa arzinin

sinirli oldugu bolgelerde ya da yakin zamanda imar durumunun degistigi bolgelerde

rastlanir.

Bu durumda ise gelir kapitalizasyonu yaklagimima dayali Arsa Artik Deger Yontemi

kullanilmaktadir. Y 6ntemin metodolojik agiklamasi asagida sunulmaktadir:

Arsa Artik Deger Yontemi (Land Residual Approach)

Artik deger, arsanin diger iiretim faktorlerinin maliyeti ddendikten sonra geriye kalan
net geliridir. Bir arttk deger analizinde arsa degeri, yapilandirma maliyetleri
karsilandiktan sonra kalan gelire atfedilen deger olarak da tanimlanabilir. Bu yontem en
etkin ve verimli kullanim analizinde belirli bir arsanin alternatif kullanimlarinin
yapilabilirligini sinarken veya arsa satiglarinin olmadigi durumlarda uygulanabilir. Arsa
artik deger uygulamalarinda, bir degerleme uzmani ¢ogunlukla var olmayan bir bina

varsayarak, yeni bir en etkin ve verimli kullanim1 dikkate alacaktir. [1 ]

Arsa artik deger yontemi bir degerleme uzmanina, arsa satiglarina iligkin giincel veriler
mevcut olmadigi zaman arsa degerlerini tahmin etme olanagi saglar. Uygulamada
yontem, ¢ogunlukla Onerilen yeni ingaatlar i¢in arsanin en etkin ve verimli kullanimini

sinamak i¢in kullanilir. Artik deger analizi, arsanin en etkin ve verimli kullanimi ve
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hangi alternatif kullaniminin en yiiksek getiriyi getirecegi analizinde yararhidir. Yontem,
degere geleneksel yaklasimin bir pargasi olarak arsa degerini tahmininin yaninda en
etkin ve verimli kullanim analizi dogrultusunda ¢esitli kullanimlarin fizibilitesini test

etmek amaciyla da kullanilir.

Arsanin en etkin ve verimli kullanimin1 dogru olarak saptamak i¢in asagidaki adimlar

izlenmelidir: [1]

1. Desteklenebilir bir gayrimenkul projesi gelistirme plan1 yaratmak veya varsaymak
2. Gelistirme maliyetini ve programini saptamak

3. Zaman i¢inde gercekei bir fiyat listesi 6n tahmini yapmak

4. Arsa gelistirmesinin asamalarini ve buna baglh giderleri dogru olarak tahmin etmek

5. Iskonto oran1 i¢ine genel giderler ve girisimci karim dahil etmek

Bu analiz ayn1 zamanda Onerilen bir projenin yapilabilirliginin sinanmasi ve uygun
iskonto oraniyla iskonto edilerek bulunan kar tahmininin hesaplanmasina da olanak

saglar. [13]

Arsa Artik Deger Yontemi, pazar analizi ve miilkiin en etkin verimli kullanim analizi
sonucu belirlenebilir. Pazar analizi ile En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi ayni

zamanda veri analizinin iki bilesenidir.
Pazar Analizi

Pazar Analizi her lic geleneksel deger belirleme yaklasimi icin bilgi saglar. Maliyet
yaklagiminda, konu miilkiin amortismani i¢in; yani fiziki yipranma, fonksiyonel ve dis
eskime i¢in maliyet tabani olusturur. Gelir kapitalizasyonu yaklagiminda biitiin gerekli
gelir, gider verilerini pazar gii¢leri olan arz ve talep 1s18inda incelenir. Satiglarin
karsilagtirilmast yaklagiminda ise pazari betimlemek ve dolayisiyla karsilastirilabilir
miilkleri belirlemek i¢in kullanilir. Ana hatlariyla pazar analizi konu pazarin ve rakip

arzin tanimlanmasi olarak ozetlenebilir.

En Etkin ve Verimli Kullanim

En etkin ve verimli kullanim analiziyle degerleme uzmani s6z konusu miilkii etkileyen
pazar giiclerini analiz eder ve nihai degerin dayanacagi kullanim ya da kullanimlar

tanimlar. Arsanin bosmus gibi en etkin ve verimli kullanimi, biitlin makul alternatif

43



kullanimlar arasindan isgiicii, sermaye ve koordinasyon 6demeleri yapildiktan sonra en
yiiksek arsa gelirini elde edecek kullanimdir. En etkin ve verimli kullanim soyle

tanimlanmaktadir:

Bos bir arsa ya da yapilandirilmig bir miilkiin fiziksel olarak miimkiin, uygun bir
bicimde desteklenen, finansal olarak yapilabilir ve en yiiksek degerle sonuglanan, makul

bir bigimde olas1 ve yasal kullanimi. Bu kullanimin 4 kriteri yerine getirmesi gerekir [3]:

> Fiziksel olarak mimkiin
> Yasal olarak izin verilebilir
» Finansal olarak yapilabilir

» Azami diizeyde verimli olmalidir

Bir miilkiin en etkili ve verimli kullanimi, dort kriter uygulandiktan ve ¢esitli alternatif

kullanimlar elendikten sonra sonuglandirilir.

Degerlendirme:

Artik deger yonteminde, projenin net bugiinkii degerinden arsaya atfedilen degere
ulagsmada, iilkemiz kosullarinda uygulama siireci, uluslararasi standartlardan farklilik
gostermektedir. Bu farklilik, tilkemizde gayrimenkul projelerine finansman saglayan bir
sistem olmadig1 i¢in arsa sahipleri ile insaat firmalarimin kat karsiligi ya da hasilat

paylagimi araciligiyla gelistirdikleri finansman sisteminden kaynaklanmaktadir.

Gayrimenkul yatirimi konusunda, Tirkiye’de yakin tarihimize kadar siirekli yasanan
yiiksek enflasyon ve faiz oranlari nedeniyle kredi kullanimin1 tesvik eden bir finansman
sistemi olmadigindan, yapilan yatirimlarin biiylik kismi 6z sermaye ile yapilmistir.
Yasanan bu finansman eksikligine ¢6ziim arayisi olarak iki model gelistirilmistir.
Bunlardan birisi olan “Kat Karsiligi Modeli”nde gelistirici firma, ingaat maliyetini
tamamen Ustlenirken, arsa sahibiyle anlasilan bi¢cimde insaattan pay sahibi olmaktadir.
Bu sistemde arsa sahipleri genelde paylarim1 kiralama yoluna giderken, gelistiriciler

yatirim siirecindeki finansal a¢i81 kapatmak i¢in satisi tercih etmektedirler.

Ikincisi “Hasilat Paylasimi Modeli”dir. Bu modelde, maliyet konusunda yine taraflarmn
sorumluluklart ayni olurken, projeden elde edilen toplam gelir, anlagilan bi¢imde

paylasilmaktadir. Bu model, yakin zaman zarfinda gergeklesmis veya yeni yapilmakta
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olan, gerek dzel sektdriin gerekse Toplu Konut Idaresinin (TOKI) 6zel sektorle ortaklasa

gergeklestirdigi konut projelerinde kullanilmis ve benimsenmistir.

Artik Deger Yontemiyle arsa degerine ulasma konusunda degerleme uzmanlarina yol
gosterecek bir kilavuz olmasi agisinda uygulama bolimiinde 6rnek bir g¢aligma

sunulmustur.
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6 UYGULAMA

Uygulama béliimde sunulan 6rnek, Tasarrut Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) tarafindan
acik arttirmaya sunulan bir arsanin pazar degerinin artik deger yontemiyle belirlenmesi

calismasidir.

S6z konusu gayrimenkul, arsa arzinin sinirlt oldugu Biiyiikdere Caddesi iizerinde yer
almaktadir. Arsanin yakin g¢evresinde benzer Ozelliklere sahip, satilik olarak pazara
sunulmus arsa bulunmamaktadir. Yine ayni bolgede yakin tarihte ger¢eklesmis bir arsa
satigina rastlanmamistir. Emsali bulunmayan arsanin pazar degeri, lilkemiz kosullarinda

Artik Deger Yontemiyle belirlenecektir.

Verilen Ornekle, uluslararasi standartlarin uygulanmasi silirecinde gayrimenkul
degerlerinin daha dogru takdir edilmesi ve degerleme uzmanlarina yol gosterici olmasi

amagclanmustir.
6.1 Gayrimenkuliin Tanimlanmasi

S6z konusu gayrimenkul, Biiyiikdere Caddesi iizerinde, Gayrettepe Semti, Sisli Ilgesi,
Istanbul Ili sinirlar iginde yer almaktadir. Biiyiikdere Caddesi sanayi aksi olarak
gelismis ancak kentin degisen ihtiyaclari dogrultusunda imar durumu prestijli is alani
olarak degistirilmistir. Kentin merkezi is alani sayilan bu alanda, zaman i¢inde sanayi
tesisleri yikilarak yerlerine ticari binalar insa edilmistir. Arsalarin gecirdigi bu
fonksiyonel degisiklik degerlerine de yansimis, yiiksek rant getirisi olan kent arsalar
haline gelmislerdir. Bugiin bu aks, ¢ok katli ofis binalari, aligveris merkezleri ve

rezidanslarm yer aldig1 doymus kent topragi haline gelmistir.

Yasal Tanimlama

il . Istanbul
Ilce . Sisli/ 1
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Mabhalle : Mecidiyekoy

Pafta -

Ada : 2011
Parsel : 5

Alan : 15.000 m?

En Ivi ve En Dogru Kullanim Kriterleri

Gayrimenkuliin, en iyi ve en dogru kullanim kriterlerine goére degerlendirilmesi

asagidaki sunulmustur.
*  Yasal Miimkiinliik:

Sisli Belediyesi 1/ 1000 6l¢ekli imar planina goére séz konusu arsa merkezi is alani
olarak tanimlanmustir. Merkezi is alan1 tanimi1 kapsaminda ticaret ve turizm kullanimlari
konut kullanimiyla beraber veya tek basina olarak tanimlanmistir. Kapali Alan Katsayist
(KAKS) 2,5’tir. Yapr yiiksekligi smirlandirilmamistir. Toplam arsa alaninin % 40’ma
tekabiil eden 6.000 m?’lik alan yesil alan ve yol kullanimlar1 i¢in kamulastirilmistir.

Kamulastirma sonrasi kalan net arsa alan1 9.000 m?’dir.
»  Fiziksel Miimkiinliik:

Arsanin fiziksel karakteristikleri icinde bircok faktor, gayrimenkuliin kullanim
fonksiyonlarin1 etkilemektedir. Arsanin boyutu, sekli, konumu, yola cephesi,
topografyasi, tapu kisitlayicilari, altyap: servisleri ve ¢evresindeki kentsel doku, arazinin
kullanimin1 ~ belirleyen  fiziksel  karakteristiklerdir. ~ Gayrimenkuliin  fiziksel

karakteristikleri agisindan degerlendirilmesi asagida verilmistir.

»  Boyut — Sekil: S6z konusu gayrimenkul alaninin boyutu ve sekli yiiksek ¢ekim giicii

olan bir kentsel kullanim i¢in yeterli ve uygundur.

» Ulagilabilirlik: Gayrimenkul bulundugu lokasyon itibariyle ideal bir konuma
sahiptir. Sehrin ana arterlerinden biri olan Biiyiikdere Caddesine cephelidir. Otobiis
ve metro aracilifiyla sehrin diger kisimlarmma ulasim kolaylikla saglanmaktadir.

Gayrettepe metro istasyonu ve otobiis duragina yiirlime mesafesinde bulunmaktadir.

»  Goriintirliik: S6z konusu gayrimenkul cadde lizerinde yiiksek goriiniirliige sahiptir.
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»  Altyap: Servisleri: Gayrimenkul alaninda her tiirlii kentsel altyapi servisi mevcuttur.

En Ivi ve En Dogru Kullanim Modelleri

S6z konusu gayrimenkul sehrin Merkezi Is Alam1 (MIA) da yer almaktadr.
Gayrimenkuliin yasal ve fiziksel kullanim kriterlerine gore ofis, rezidans veya otel gibi
ticari kullanimlar s6z konusu gayrimenkuliin en iyi ve en dogru kullanimi1 yansitacaktir.

Bu durumda s6z konusu arsa i¢in 3 model dnerilmektedir:
Model 1 : Rezidans -- Satig Opsiyonu

Model 2 : Ofis -- Kiralama Opsiyonu

Model 3 : Otel — Isletme Opsiyonu

Tanimlanan modellere yonelik olarak s6z konusu gayrimenkul iizerinde gelistirilecek

projeleri igin Onerilen kullanimlarin alansal dagilimi Tablo 6.1°de acgiklanmaktadir:

Tablo 6.1 : En iyi ve en dogru kullanim modelleri dogrultusunda onerilen alansal
kullanimlar

MODEL 1: REZIDANS MODEL 2: OFIS MODEL 3 : OTEL

Rezidans :20.000 Ofis : 21.000 | Otel 1 18.000
Ortak Alanlar : 2.500 | Ortak Alanlar : 1.500 | Idari ve Yardimei Unite: 4.500
Otopark ve TA  : 10.000 | Otopark ve TA  :16.500 Otopark ve TA 1 6.500
Toplam :32.500 | Toplam : 39.000 | Toplam :29.000

TA: Teknik Alanlar

Tablo 6.1°da Onerilen briit alan tanimlar1 imar durumunda belirtilen KAKS gostergesine
gore hesaplanmistir. Otopark ve teknik alanlarin yer alacagt bodrum katlar1 emsale dahil

degildir. Finansal hesaplamalar bu rakamlar baz alinarak hesaplanmugtir.
6.2 Pazar Analizi

Olast kullanimlara yonelik yapilacak pazar arastirmalari, finansal analizde yapilacak

varsayimlara baz alinarak hesaplamalarda kullanilacaktir.
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6.2.1 Rezidans Pazar1 Analizi

Liiks rezidans binalari, Istanbul sehir merkezinde 90’11 yillardan itibaren ortaya ¢ikan
yiiksek binalar arasinda yer almaktadir. Etiler’deki Akmerkez Rezidans, Besiktas’taki
BJK Plaza ve Polat Plaza ilk 6rnekleri olup devaminda Selenium Rezidans, Metrocity
Rezidans ve Sisli’deki Elit Rezidans yapilmistir. Bu projelerin basarili olmasi birgok
yatirimclytr karma kullanim projeleri i¢inde rezidans yatirnmina da yer vermesini

saglamstir.

Tablo 6.2: insaat: devam etmekte olan rezidans projeleri ve fiyat bilgileri

Proje Lokasyon Daire Daire Teslim Birim Satis
Adedi Alam (m?) Tarihi Fiyat1 $/m?

Kanyon Levent 157 80- 380 Mayis 2006 | 2.800- 4.200
Sisli Plaza Sisli 179 75-324 Ocak 2007 | 2.500-3.000
Terrace Fulya Sisli 245 58-221 Aralik 2007 | 2.800-3.800
Kempinski Residence Esentepe 160 111-314 2007 4.300-5.500
Astoria
Istinye Park Residence Istinye 400 150-300 Nisan 2007 3.250
Selenium Residence Fulya 366 71-300 Aralik 2007 2.500
Twins
Selenium Residence Fulya 65 75-200 Aralik 2007 3.000
Panorama
Masshattan Maslak 3.100 85-340 2008 2.350-4.500

Tablo 6.2°de listelenen projelerin satis fiyatlarin ortalamasi 3.328 $/m? olarak tespit
edilmistir. Listede yer alan Kanyon ve Sisli Plaza Rezidans projeleri %100 doluluk
oranina ulagsmistir. Kempinski Rezidans Astoria’da yer alan dairelerin bir kisminin
satilmasi ve geri kalan kisminin kiraya verilmesi planlanmaktadir. S6z konusu projelerin
tamaminda resepsiyon, giizellik, saglik merkezleri, jimnastik salonlari, aligveris

tiniteleri, cocuk bakim, kuafor ve kuru temizleyici diikkanlari yer almaktadir.

Istanbul’da proje asamasinda ve yapilmasi planlanan gesitli ofis, alisveris merkezi ve
karma kullanim projeleri hakkinda da bir arastirma yapilmistir. Arastirma sonucu elde

edilen bilgilerin 6zeti asagida verilmektedir:
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KANYON : Eczacibasi Toplulugu ve Is Gayrimenkul Yatirim Ortakliginin yiizde 50-50
ortaklikla, Levent’te ger¢eklestirmekte oldugu proje, alisveris merkezi, sinema-eglence,
ofis ve konut bloklarindan olugmaktadir. 2006 yili Mayis ayinda tamamlanacak olan
Kanyon projesi, 250 bin m?’lik kapali alana sahiptir. Proje insaatina 2003 yilinda
baslanmis ve yaklasik 200 milyon dolara mal olmasi planlanmistir. Proje kapsaminda
29.903 m? kapal1 alanli, 25 katli ofis blogu, 50.841 m? aligveris merkezi, biiytikliikleri 75
m? 'den 210 m*'ye kadar degisen toplam 157 adet konut iinitesi, 1.579 kisilik toplam 9

adet salondan olugan sinema kompleksi bulunmaktadir.

Ofis Blogu: Ofis katlar1 1.167 m? kapal1 alana sahiptir. Toplam kapali alan 29.903 m?
dir. 15 inci ve 25 inci katlar arasindaki toplam 11.670 m? lik ofis alan1 Eczacibas1 sirketi
tarafindan kullanilacaktir. 2inci ve 14iincli katlar arasi kiraya verilmek lizere pazara

cikmugtir.

DUBAI TOWERS: Dubai International Properties’in (DIP) Istanbul Biiyiiksehir
Belediyesine ait IETT garajina insa edecegi iki gdkdeleni kapsayan 500 milyon dolarlik
"Dubai Towers Istanbul" projesi Levent’de yer almaktadir. Taraflarin kuracaklari
gayrimenkul yatirim ortakligi sirketinde DIP'in yiizde 80, Istanbul Belediyesi'nin ise
yiizde 20 pay sahibi olacaktir. Gelecek donemde sirketin ylizde 49'unun halka agilmasi
da kurulus sartlarindan biri olacaktir. Is ve yasam merkezi olarak tasarlanan proje
kapsaminda 5 yildizli otel, ofis, rezidans, eglence ve aligveris merkezi yer alacaktir. 46
bin metrekare arsaya yaklasik 140 bin metrekare briit alanli insaat  yapilmasi

planlanmaktadir. Projenin 2008'de tamamlanmas1 bekleniyor.

SOYAK PLAZA : Soyak 2005 yilinda kendi ofis binasini inga etmek amaciyla
Novartis’in arsasin1 satin almistir. Projeye gore bina, Dubai Towers’in yaninda,
Levent’te Biiyiikdere Caddesi iizerinde 80,000 m? ofis alanina sahip olacak ve 2008 yil1

sonunda ingaat1 bitirilecektir.

AS TOWERS (Kempinski Residence Astoria) : Istanbul Esentepe’de Tatko sirketi
tarafindan insaatina baglanan proje Astas tarafindan satin alinmistir. Mayis 2007°de
bitirilmesi planlanan proje Astower adin1 almigtir. 35 katli 2 kuleden olusan binalarin 8

kat1 yeraltinda, 27 kat1 yer iistiindedir. Kulelerin biri tamamen rezidanslara ayrilacak.
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Digeri ise 5 yildizli otel, aligveris merkezi ve ofislerden olusacaktir. Otel isletmesinde

Kempinski ile anlasildig: belirtilmistir.

OZDILEK ALISVERIS MERKEZI: Ozdilek ailesi, Levent’te Metrocity’nin yanindaki
Roche Ilag Fabrikasinin 35.079 m? ‘lik arsas iizerinde biiyiik bir aligveris merkezi insa

etmeyi planlamaktadir. Proje mimari planlar1 hazirlanmasi asamasindadir.

KILER ALISVERIS MERKEZI : Kiler Grubu, 2005 yilinin sonunda 4. Levent’te Tatlic
ailesine ait arsayr satin almistir. Grup buraya bir aligveris merkezi insa etmeyi

planlamaktadir.

PROMESA REZIDANS: Promesa Grubu, 4. Levent’de Kiler Projesinin hemen yaninda

olan 4.800 m? arsalarina rezidans insa etmeyi planlamaktadir.

TAT TOWERS: Zincirlikuyu’da 10 yildir insaati devam etmekte olan Tat Towers
binalarmin tamamlanip 2006 yil1 sonlarinda isletmeye agilmasi kararlastirilmistir. Bina,

ofis ve alisveris merkezi olarak kullanima agilacaktir.

ULKER-AKFEN PROIJESI : Proje, Ulker ve Akfen Gruplarmin ortaklasa olarak 4.
Levent’te planladiklar1 bir projedir. Halen 5000 m? ‘lik bir arsa iizerinde 30.000 m?
kapali alan ihtiva edecek sekilde insaatina baglanmis olan bina betonarme karkas
halindedir. Projenin 2007 yili sonunda tamamlanmasi planlanmaktadir. Yatirimin

maliyetinin 25 milyon dolar olacagi tahmin edilmektedir.

S6z Konusu Arsanin Rezidans Kullanimi icin Irdelenmesi

Avantajlari:

e Sehrin merkezi is alaninda bulunmasi

o Ticari, is, ve kiiltiirel aktivitelerin yer aldig1 canli bir ¢evreye sahip olmasi

e Insa edilecek yapinn iist katlarinda bogaz manzarasim gorecek olmasi

e Ana akslarda yer almasindan dolay1 kolay ulasilabilirlige sahip olmasi

e Gayrettepe metro istasyonuna yakin mesafede yer almasi

e A+ sosya-ekonomik smifinin biiyiik bir kisminin hala sehir merkezinde oturmayi

tercih etmesi
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Dezavantajlari:

e Yapilmakta olan ve yapilmasi planlanan biiyiik 6l¢ekli karma kullanim projelerinin

rezidans ve ticari kullanimlar yoniinden arz fazlalig1 yaratma ihtimalinin bulunmasi

e Arz fazlaligimma bagh olarak rekabetin artacagi ve buna bagli olarak da satis

fiyatlarinin ayni seviyede kalma veya yavas¢a diisme egilimine girme ihtimali.

Konut projelerine olan yogun ilgi, giiniimiizde sehir merkezinde baslayan bir ¢ok
projenin daha insaata baslanmadan maket iizerinden satislar1 gerceklesmektedir. i¢cinde
bulundugumuz giinlerde konut yatirimina olan talep goz Oniine alindiginda, sehir
merkezinde gerceklesecek bir rezidans projesinin tamaminin kisa zaman iginde

satilacagi dolayisiyla projenin fizibl olacagi olast muhtemel bir tahmindir.
6.2.2 Ofis Pazar1 Analizi

Ofis piyasasinda analizinde Istanbul A sinifi ofis piyasasi incelenmistir. A smifi olarak
tanimlanan ofisler miimkiin olan en yiiksek teknik standart ve konfora sahip ofislerdir.
S6z konusu teknik standart ve konfor 6zelliklerine profesyonel giivenlik, bina yonetimi,
kapali park alani, merkezi havalandirma, 1sitma, sogutma sistemi, yangin miidahale
sistemi (sprinkler ve yangin dedektérii), yiikseltilmis ddseme verilebilir. Istanbul’un
MIiA’s1 Besiktas-Maslak aksidir. Bu alan, Besiktas, Fulya, Balmumcu, Zincirlikuyu,
Esentepe, Sisli, Etiler, Akatlar, Levent ve Maslak’1 kapsamaktadir.

Istanbul’'un A sinifi ofis piyasasi toplam 1,676 milyon m? hacme sahiptir (Sahipleri
tarafindan kullanilan ofis alanlar1 bu rakama dahil degildir.) Sahipleri tarafindan

kullanilan ofis alan1 hacmi ise 2006 itibariyle 700.000 m?’ye ulagmustir. [14]

Istanbul ofis piyasasi tek merkezli olmayip, sehir geneline yayilmis durumdadir. Avrupa
Yakasinda A sinifi ofis piyasasi 4 bolgede yogunlasmistir: Maslak Bolgesi, Levent-
Zincirlikuyu-Mecidiyekoy Bolgesi, Besiktas-Taksim-Nisantasi Bolgesi ve Havaalani
Bolgesi. Asya Yakasinda ise 3 bolge yer almaktadir: Kavacik, Kozyatagi ve Altunizade.

Avrupa Yakas1 A sinifi ofis alani, toplam ofis hacminin % 65’ini olusturmaktadir.[14]
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Sekil 6.1: Istanbul’da yer alan ofis bolgeleri

Sekil 6.1°de sunulan haritada bolgeler renkli halkalar i¢inde gosterilmistir.

e Levent-Zincirlikuyu-Maslak Bolgesi kirmiziyla (Avrupa yakasi: Merkezi {s Alani)
e  Gunesli-Ikitelli and Merter Bolgesi maviyle (Avrupa yakasi MIA dist ofis blgesi)
e Altunizade Bolgesi morla ( Anadolu Yakasinda)

e Kozyatagi Bolgesi yesille ( Anadolu Yakasinda)

e Kavacik Bolgesi sartyla gosterilmistir. ( Anadolu Yakasinda)

Avrupa Yakasinda yeni yapilan A smifi ofis binalarn yiiksek yapilar olurken, Asya
Yakasinda yapilar orta ve kiiclik 6lgcege inmektedir. Ofis alanlarinin biiyiik kismi kaba
ingaat halinde kiralik olarak piyasaya sunulmaktadir. Kat alanlar1 Avrupa Yakasinda

yaklagik 1,000 m?, Asya Yakasinda ise 600 - 700 m? arasinda degismektedir. [14]

Levent- Maslak aks1 sehrin finans ve ticaret merkezi olmasina ragmen Henkel, Unilever,
Shell ve Citibank gibi bircok uluslar arasi firma, Avrupa Yakasinda yasanan trafik
sorunu, giriltl, kirlilik, otopark yetersizligi gibi nedenlerden dolay1 Asya Yakasini
tercih etmistir. Ayn1 nedenlerden dolay1r bir¢ok firma tasinmayi diisiinmektedir. Bu
acidan Kozyatagi ve Kavacik makul kira seviyeleriyle, Maslak-Levent aksina alternatif

ofis alani olarak kabul edilebilir. [15]
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A sinift ofis piyasasinin biiyiik ¢ogunlugu Avrupa Yakasinda yer almaktadir. A simifi
ofis binalar1 ortalama briit kiralanabilir alan1 16.200 m? civarindadir. Avrupa Yakasi ofis

piyasasi 465.864 m?’lik kapali alana sahiptir. [14]

Ofis kiralama konusunda, yeni ofis binalarina taginan firmalar, ilerisi i¢in bliylimeyi géz
Oniinde tutarak ihtiyactan fazla yer kiralama yoluna gitmektedirler. Bu nedenle calisan

basina diisen birim ofis alaninda bir artis yasanmistir. S6z konusu birim alan ortalama

16,6 m>’dir. [15]

Istanbul Kira Bedelleri ve Ofis Stogu
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Sekil 6.2 : Yillara gore toplam ofis stogu ve birim kira fiyatlari

1980 yilindan beri Istanbul ofis piyasast énemli dalgalanmalar yasamistir. Saticinin
belirledigi piyasa, giliniimiizde arz fazlasi nedeniyle alicinin kosullar1 belirledigi bir
piyasa haline gelmistir. 2006-2008 yillarinda bitirilmesi 6ngdriilen projelerle arz fazlasi

devam edecektir. [15]

S6z konusu Gayrimenkuliin Yakin Cevresi Kiralik Ofis Pivasasi:

S6z konusu gayrimenkul Istanbul ofis piyasasinda “Merkezi Is Alan1” olarak tanimlanan
bolgenin smirlart iginde yer almaktadir. Asagidaki tabloda, bu bolgede goriilen bosluk

oranlar1 ve kira seviyeleri verilmektedir: [14]
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Tablo 6.3 : Levent bolgesi ofis arzi, kira seviyeleri ve bosluk oranlari

. Kiralanabilir Ortalama Kat ‘Ortalalfla .| Bosluk | Bos Alan

Proje Adx Kat Alani Fiyat Seviyesi

Ofis Alam (m?) Sayisi S/ m?) Oram (m?)
Harmanci GIZ 8.830 400 21 15,00 5% 400
Is Bloklar 119.828 1033 68 21,50 0% -
Kanyon 29.903 1167 25 18,18 13% 3.836
Biiyiikdere Plaza 5.222 746 7 17,00 0% -
Metrocity 16.560 720 23 25,00 0% -
Polat Plaza A 5.400 600 9 17,00 0% -
Polat Plaza B 8.400 600 14 13,00 0% -
Yap1 Kredi Plaza A 19.440 986 20 15,00 0% -
Yapi Kredi Plaza B 19.440 986 20 15,00 0% -
Yap1 Kredi Plaza C 19.440 986 20 17,24 5% 986
Tekfen Tower 33.142 1045 30 14,10 0% -
TOPLAM 285.605 ORTALAMA 17,09 2,09 %

Tablo 6.3’¢ gore Levent bolgesinde ortalama birim kira bedeli $ 17 / m*’dir. S6z konusu
bolgede A smnifi briit kiralanabilir ofis arzi, (sahipleri tarafindan kullanilanlar haric)
toplam 285,605 m*dir. Var olan ofis stoku, bosluk oranlar1 ve kira seviyeleri

gostergeleri, olasi bir ofis projesinin fizibil olacagini kanitlamaktadir.

S6z konusu Arsanin Ofis Kullanimi icin Irdelenmesi:

Avantajlary:
e Ofis alanlar1 dekorasyonu yapilmadan kullanicisina teslim edildiginden birim insa

maliyeti rezidans ve otel gibi kullanimlarla karsilastirildiginda daha diisiik olmaktadir
e Goriiniirliik ve lokasyon bakimindan s6z konusu arsa ofis kullanimi i¢in uygundur.

Dezavantajlari:
e Ofis pazarmin 2008 yilindan itibaren yasanacak arz fazlaligindan dolayr bir
durgunluga girme ihtimali vardir. Bu arz fazlaligimin, yakin gelecekte yapilmasi

planlanan projelerin tamamlanmasi ile daha da artmas1 kaginilmazdir.

e Arz fazlaligina bagli olarak bosluk oranlarinin zamanla tedricen artacagini buna
bagl olarak da kiralarin ayni seviyede kalacagini veya yavasga diisece8i tahmin

edilmektedir.
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6.2.3 Otel Pazar1 Analizi

Istanbul, birinci sinif otel konaklama ve konferans tesisi zenginligi, diinyanin belli bash
sehirlerine kolayca ulasim, koklii tarihi ve Istanbul Bogaziyla yerli ve yabanci turistler
icin bir ¢cekim merkezidir. Bu 6zelliginin yani sira, mitkemmel bir iklim ve alternatif

destinasyonlara gore daha diisiik konaklama olanaklar1 sunmaktadir.

Giinliik hava yolu seferleri, Istanbul'u Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa, Ortadogu ve
Asya'nin belli bash sehirlerine baglamaktadir. Rakipsiz dekoru ve mimari hazinelerinin
zenginligiyle, Istanbul diinyanin en biiyiik turizm destinasyonlar1 arasinda yer

almaktadir.

Avrupa ve Asya kitalar1 arasinda koprii gorevi géren Istanbul, Tiirkiye'nin en dnemli
sehridir. Roma, Bizans ve Osmanli Imparatorlugu'nun baskenti olarak son iki bin yili
askin siiredir diinya tarihinin odak noktasidir. istanbul'un benzersiz dogal giizellikleri,

tarihi kilise, cami, saray ve ¢arsilar1 tiim diinyadan turistlerin ilgisini ¢cekmektedir.

Tablo 6.4 : Istanbul’da bulunan 3, 4 ve 5 yildizl otel say1s1 ve toplam oda kapasitesi

Smifi Otel Sayis1 Toplam Oda
Kapasitesi
5 Yildizhh 29 Otel 6,300 Oda
4 Yildizlh 38 Otel 4,500 Oda
3 Yildizhh 53 Otel 4,000 Oda
Toplam 110 Otel 14.800 Oda

Son yillarda uluslararasi ¢apta 6nemli organizasyonlara ev sahipligi yaparak yiikselise
gecen Istanbul, Avrupa’nin énemli turistik kentleri arasmda 2005 yilinda en yiiksek
dolulugu yakalayan kent olmustur. S6z konusu doluluk oranlarina paralel olarak oda

fiyatlar ve gelirlerinde de artis saglamistir.
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Tablo 6.5 : Avrupa kentlerinde otellerin doluluk oranlar1 ve oda fiyatlar1 (2004-2005)

Sehir Yillik ortalama doluluk | Ort. Oda fiyatlar (€) Oda basina gelir (€)

2005 | 2004 | Degisim | 2005 | 2004 | Degisim | 2005 | 2004 | Degisim
(%0) (%) (%)
Kudiis 643 | 502 | 280 104 | 90 157 | 67 | 45 | 48.1

Tel Aviv 68.3 | 54.1 26.1 117 102 14.1 80 55 43.8
Istanbul 744 | 65.1 14.3 117 94 24.6 87 61 42.4

Moskova | 72.4 | 74.6 -3.0 188 139 344 136 104 30.4
Berlin 64.4 | 64.2 0.4 83 85 -2.0 54 55 -1.7
Barselona | 69.5 | 69.9 -0.7 121 124 -2.5 84 86 -3.1
Atina 62.7 | 61.6 1.7 134 169 -20.8 84 104 -19.4
Lizbon 56.4 | 60.1 -6.2 94 110 -14.5 53 66 -19.8

Deloitte sirketi tarafindan diizenli olarak yapilan “Hotel Benchmark™ anketi sonuglari
Tablo 6.5°da 6zetlenmistir. Anket sonuclarina gére Istanbul’daki 5 yildizli tesislerde
2004 yilinda yiizde 65 olan doluluk orani 2005 yilinda ylizde 74,4’e ¢ikmistir. Avrupa
icinde Istanbul’u yiizde 72 ile Moskova ve yiizde 68 ile Telaviv otelleri
izlemektedir.[16]

2005 yilinda yiizde 75’e yakin doluluk orani yakalayan Istanbul’un bu basarisiin
arkasinda son yillarda ev sahipligi yaptig1 biiyiik organizasyonlar bulunmaktadir.
Ankete gore Avrupa genelinde oda basina gelirler 2005 yilinda yiizde 4,5 dolayinda
artmistir. Oda basina gelirlerde en yliksek rakami Moskova yakalamistir. Arastirma
sonuclarin gére Moskova otelleri 136 Euro ile ilk siray1 alirken onu 86 Euro ile Istanbul

izlemistir.
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Sekil 6.3 : Istanbul’da bulunan 5 yildizli otellerin yillara gére doluluk oranlar

Sekil 6.3’de gorildiigi iizere, 1999-2001 yillar1 arasinda yasanan Marmara depremi,
terorist etkinlikler ve 11 Eyliil olayi, pazarin gerilemesine yol agmistir. 2002 yilinda bir
toparlanma yasanmasina ragmen 2003 yili 16-20 Kasim tarihlerinde yasanan teror
saldirilariyla ziyaretci sayist tekrar diisiise gegmistir. Diisen ziyaret¢i sayisina paralel
olarak da doluluk orami1 da diismiis, ancak miiteakip yillarda artisa ge¢mistir. Bu artis,
Istanbul igin diisiik sezon sayilabilecek mart, nisan, mayis aylarinda gerceklesen
uluslararas1 kongreler, yliksek sezonda olan temmuz, agustos aylarinda sunulan diisiik
maliyetli eglence amacl seyahatlerle saglanmistir. Eyliil, ekim aylarinda toplantilar

yeniden 6nem kazanirken, kasim- aralik- ocak ise tipik diisiik sezon aylaridir. [17]

Tablo 6.6: Istanbul’da bulunan 5 yildizli otellerin ortalama oda fiyatlar

Otel Ad1 Ortalama Oda Bulundugu
Fiyat1 ($) Lokasyon

Movenpick Otel 170 Levent
Istanbul Princess Otel 175 Levent
Siirmeli Otel 105 Gayrettepe
Dedeman Otel 120 Gayrettepe
Condrad Otel 224 Besiktas
Ceylan Intel Continential Otel 336 Harbiye
The Marmara Oteli 192 Taksim
Ortalama 189
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Tablo 6.6’da siralanan otellerin ortalama oda fiyatlarinin ortalamast 189 $
hesaplanmistir. S6z konusu oda fiyati, tek kisilik odada yarim pansiyon kalmak icin
odenen tutardir. Istanbul her donemde karsiladig: turist akimiyla, otelcilik icin ideal bir
merkez konumuna gelmistir. Sehirdeki otellerin performanst 6nde gelen Avrupa
pazarlarina gore daha caziptir. Artan turist sirkiilasyonu yeni otel yatirimlarini

gerektirmektedir.

Gelisen turizm endiistrisinde Oniimiizdeki 10 yil igin Istanbul’a ilave 91.325 yatak
gereksinimi dogacaktir. Bu ihtiyacin 600 yatak kapasiteli 5 yildizli oteller ve 200 yatak
kapasiteli 3-4 yildizli otellerle karsilandig1 varsayildigindan 60 yeni 5 yildizli ve 276
yeni 3 yildizl otele hitiya¢ dogacagi hesaplanmistir.[18]

S6z Konusu Arsanin Otel Kullanimi icin Irdelenmesi:

Avantajlari:
e Artan doluluk oranlar1 ve oda fiyatlar1 yeni otel yatirimlarin1 gerektirmektedir.

e [okasyon ve ulagilabilirlik agisindan merkezi is alaninda yer almasi nedeniyle ideal

bir konuma sahiptir .

Dezavantajlari:

e Uzun vade de pazarda olusacak arz fazlaligina ve rekabete bagli olarak doluluk
oranlar1 ve oda fiyatlarinin zamanla tedricen diisecegini tahmin edilmektedir.

¢ Yogun trafik akisinin oldugu cadde konaklama amacli gelenler i¢in giiriiltii unsuru

olacaktir.
6.3 Finansal Analiz

S6z konusu gayrimenkuliin en iyi ve en dogru kullanimini belirlemek amaciyla, ti¢ farkl
kullammin karsilastirmali analizi yapilmistir. Onerilen modellerin net bugiinkii

degerlerinin finansal analizi asagida verilmektedir:

6.3.1 iskonto Edilmis Nakit Akisinda Kullanilan Varsayimlar

e Iskonto Oram : leri bir tarihte gergeklesmesi planlanan rezidans, ofis ve otel projeleri
icin iskonto oran1 % 15 kabul edilmistir. Bu orana, % 10 seviyesinde kabul edilen,

iilkemiz ekonomisi kosullarinda gayrimenkul yatirimi yapma riski arti, bankalarin
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Amerikan Dolar i¢in agikladiklar1 yillik faiz orami ortalamasi olan % 5 toplanarak

ulasilmustir.

e Kapitalizasyon Orani: S6z konusu ofis alan1 i¢in ongoriilen kapitalizasyon oran1 %

10, otel i¢in % 12°dir.

6.3.2 insaat Maliyeti Varsayimlari

Insaat maliyeti varsayimlar1 konusunda Baymndirlik ve iskan Bakanhig: tarafindan 12
Mart 2006 tarihinde 26106 sayil1 Resmi Gazetede yayinlanan “Mimarlik ve Miihendislik
Hizmet Bedellerinin Hesabinda Kullanilacak 2006 Yili Yapr Yaklagik Birim
Maliyetleri” tebligi incelenmistir. Ancak yapilmasi planlanan yapilarin, ingaat kalitesi ve
teknik Ozellikler bakimindan tebligde siniflandirilmis yapilarin ¢ok {istiinde olmasi
nedeniyle bu veriler kullanilmamistir. Maliyetler baglig1 altindaki tiim ingaat maliyetleri,

konuda deneyimli insaat firmalarindan alinan bilgiler dogrultusunda olusturulmustur.

Ayn1 husus mimari proje, statik, elektrik, mekanik proje hizmet bedelleri, kontrolliik,
genel yonetim masraflari, yasal danismanlar ve diger profesyonel hizmet bedellerini
iceren proje yonetim ve damigsmanlik maliyeti i¢inde gecerlidir. Bu konuda mimarlar
odasinin ilgili tebligleri incelenmis ancak s6z konusu projeler icin belirlenen asgari

ticretlerin ¢ok iistiinde bir bedel varsayilmistir.

Hesaplamalarda para birimi olarak dolar kullanilmigtir. Kur hesaplamalarinda 1 § , 1,33

YTL olarak kabul edilmistir.
Model 1: REZIDANS- Satis Opsiyonu

e Projenin ingsaatinin iki yil siirecegi varsayilmistir.

e Proje ve Danigsmanlik Hizmetleri $ 1,750,000 olarak 6ngorilmistiir.

e Rezidans alan1 birim insaat maliyeti 1,000 $/m? olarak belirlenmistir.

e Ortak alanlar ingaat maliyeti 700 $/m? olarak belirlenmistir.

e Teknik alan ve otopark alani ingaat maliyeti 500 $/m? olarak belirlenmistir.
e Harici ve Miiteferrik Isler toplam insaat maliyetinin % 5°i olarak alinmustur.
e Miiteahhit kar1 toplam insaat maliyetinin % 10’u olarak alinmistir.

e Ingaat maliyeti asagida tabloda agiklanmistir:
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Tablo 6.7 : Rezidans modeli ingaat maliyet tablosu

Kapali Alan Birim Ins.

(m?) Maliyeti ($/m?) | Toplam Maliyet
Proje ve Danigmanlik $ 1.750.000
Rezidans Alam 20.000 1.000 | § 20.000.000
Ortak Alan 2.500 700 | S 1.750.000
Otopark ve Teknik Alanlar 10.000 500 | $ 5.000.000
Harici&Miiteferrik Isler (5%) $ 1.337.500
Toplam Insaat Maliyeti $ 29.837.500
Miiteahhit Kar1 (%10) $ 2.983.750
Toplam Gelistirme Maliyeti $  32.821.250

Insaat programina gore nakit ¢ikis1 Tablo 6.8°de aciklanmaktadir:

Tablo 6.8 : Rezidans modeli insaat programi

Nakit Cikisi 1. Yil 2. Yl
40% 60%
Gelistirme Maliyeti -$ 13.128.500 -$ 19.692.750

Net Bugiinkii Deger Tespitinde Kullanilan Varsayimlar

Brut satilabilir alan toplam 20.000 m?*’dir.

Rezidans i¢in ortalama birim satis bedeli 3.250 $/m? olarak kabul edilmistir.
(Rezidans fiyat seviyesi i¢in yapilan pazar analizinde Tablo 6.2°de belirtilen
ortalama fiyat 3.328 $/m*’dir. Ancak yeni yapilacak rezidans projeleriyle piyasada
olusacak rekabet gdz Oniine alinarak, fiyat seviyesi ortalamadan diisiik tutulmustur)

Birim satis fiyatina ortak alan ve otopark kullanim haklar1 dahildir.
Satiglarin pesin olacagi kabul edilmistir.

Ongoriilen satis programi ve nakit girisleri Tablo 6.9°de agiklanmustir:
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Tablo 6.9 : Rezidans Modeli satig programi

Nakit Girisleri 1. Yl 2.Y1 3.Yl
Satig Oranlari % 25 % 50 % 25
Satis Gelirleri $16.250.000 $32.500.000 $16.250.000

Ortak alan olarak 2.500 m?’lik bir alan tanimlanmistir. Bu alan, resepsiyon, fitness
center, ylizme havuzu, yonetim odasi, toplanti odasi, lobby, kres, kuru temizleme,

eczane ve cesitli giinliik alisveris birimlerine ayrilmstir.
Teknik alanlar i¢in 750 m? , otopark i¢in 9.250 m? ayrilacagi varsayilmstir.

Kapal1 otoparkin ara¢ kapasitesi 300’diir.(85 m*’lik konut alanina 1 arag¢ diisecek

sekilde hesaplanmustir)

Sonu¢

Model 1: Rezidans - Satis Opsiyonu projesinde varsayilan satig gelirlerinden gelistirme

maliyeti disiilerek elde edilen nakit akiginin uygun goriilen % 15 iskonto orani ile

iskonto edildiginde, rezidans gelistirme projesinin net bugiinkii degeri $ 23.083.108

tespit edilmistir. Yillik nakit giris ve ¢ikislarinin olusturdugu nakit akisi Tablo 6.10°a

sunulmustur.

Model 2: OFiS-Kiralama Opsiyonu

Insaat Maliyeti Varsayimlari

Projenin ingaatinin iki y1l stirecegi varsayilmstir.

Proje ve Danigsmanlik Hizmetleri $ 1.250,000 US olarak 6ngoriilmiistiir.

Ofis alan1 ingaat maliyeti $ 700 US/m? olarak belirlenmistir.

Ortak alan ingaat maliyeti $ 700 US/m? olarak belirlenmistir.

Teknik alan ve otopark alani insaat maliyeti $ 500 US/m? olarak belirlenmistir.
Harici ve Miiteferrik Isler toplam insaat maliyetinin % 5°i olarak alinmustir.
Miiteahhit kar1 toplam ingaat maliyetinin % 10’u olarak alinmistir.

Toplam ingaat maliyeti Tablo 6.10’de agiklanmustir:

62



Tablo 6.10: Ofis modeli insaat maliyet tablosu

Kapah Alan Birim Ins. Toplam Maliyet
(m?) Maliyeti ($/m?)
Proje ve Danigmanhk $ 1.250.000
Ofis Alani 21.000 700 | § 14.700.000
Ortak Alan 1.500 700 | § 1.050.000
Otopark ve Teknik Alanlar 16.500 500 | $ 8.250.000
Harici&Miiteferrik Isler (5%) $ 1.200.000
Toplam Insaat Maliyeti $  26.450.000
Miiteahhit Kar1 (%10) $ 2.645.000
Toplam Gelistirme Maliyeti $  29.095.000

Insaat programina gore nakit ¢ikislar1 Tablo 6.11°de aciklanmistir:

Tablo 6.11 : Ofis modeli ingaat programi

1. Yl 2.Y1
Nakit Cikist 40% 60%
Geligtirme Maliyet -$ 11.638.000 | -$ 17.457.000

Net Bugiinkii Deger Tespitinde Kullanilan Varsayimlar

Briit kiralanabilir ofis alan1 21.000 m? “dir

Aylik birim kira bedeli $ 17 US /m? olarak belirlenmistir. Yillik kira artis1 5 %
olarak kabul edilmistir. (Ofis piyasast analizi Tablo: 6.4’de sunulan verilere
dayandirilmistir)

Bosluk ve tahsilat kaybi potansiyel briit gelirin % 10’u olarak kabul edilmistir. (Hali
hazirda insaati devam eden ve yapilmasi planlanan ofis projeleri goz oniine alinarak
belirlenmistir)

Isletme giderleri efektif kira gelirinin % 5°i olarak kabul edilmistir. (Levent
bolgesinde bulunan ofis binalarinin isletme giderleri baz alinmistir)

Birim kira fiyatin1 otopark kullanim haklar1 karsilamaktadir.

Ortak alan olarak 1.500 m?’lik bir alan tanimlanmistir. Bu alanlarda yer almasi
planlanan kullanimlar: resepsiyon, bekleme salonu, toplanti odalarnn ve
yemekhanedir.

Teknik alanlar i¢in 1.000 m? , otopark i¢in 15.500 m? ayrilacagi varsayilmstir.
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e Kapali otoparkin ara¢ kapasitesinin 515°dir.
Sonu¢

10 yillik nakit girisinden ongoriilen nakit ¢ikislar1 diisiilerek elde edilen nakit akisinin
uygun goriilen % 15 iskonto orani ile iskonto edildiginde, ofis gelistirme projesinin net
bugiinkii degeri $ 4.376.181 olarak tespit edilmistir. Yillara gore nakit akis1 detaylar1 Ek

B.2’de sunulmaktadir.
MODEL 3: OTEL -isletme Opsiyonu

Ingaat Maliyeti Varsayimlari

e Projenin ingsaatinin 2 yil siirecegi varsayilmstir.

e Proje ve Danismanlik Hizmetleri $ 1,750,000 US olarak 6ngoriilmiistiir.

e Otel alan1 insaat maliyeti $ 1.200 US/m? olarak belirlenmistir (Bu maliyete mobilya,
mefrusat, dekorasyon maliyetleri dahildir)

e Idari ve yardimci {initeler alan1 insaat maliyeti $ 700 US/m? olarak belirlenmistir.

e Teknik alan ve otopark alani insaat maliyeti $ 500 US/m? olarak belirlenmistir.

e Harici ve Miiteferrik Isler toplam ingaat maliyetinin % 5°i olarak alinmustir.

e Miiteahhit kar1 toplam insaat maliyetinin % 10’u olarak alinmistir.

e Toplam insaat maliyeti Tablo 6.12°de agiklanmisgtir:

Tablo 6.12 : Otel modeli insaat maliyet tablosu

Kapal Alan Birim Ins. Toplam Maliyet
(m?) Maliyeti ($/m?)

Proje ve Danigsmanlik $ 1.750.000
Otel Alani 18.000 1.200 | § 21.600.000
Idari ve Yardime1 Uniteler 4.500 700 | $ 3.150.000
Otopark ve Teknik Alanlar 6.500 500 | $ 3.250.000
Harici&Miiteferrik Isler (5%) $ 1.400.000
Toplam Insaat Maliyeti $  31.150.000
Miiteahhit Kar1 (%10) $ 3.115.000
Toplam Gelistirme Maliyeti 29.000 $ 34.265.000

e Insaat programina gore nakit ¢ikislar1 Tablo 6.13’de agiklanmistir:
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Tablo 6.13: Otel modeli ingaat programi

Nakit Cikisi 1. Yl 2. Y1
40% 60%
Toplam Gelistirme Maliyeti | -$13.706.000 | -$20.559.000

Net Bugiinkii Deger Tespitinde Kullanilan Varsayimlar

e Otelin 5 yildizhi turistik tesis olacagi kabul edilmistir.

e Otel 212 oda/ suit kapasitelidir. ( Toplam briit alan 85 m? oda alani1 katsayisina
boliinerek hesaplanmistir)

e Yillikk hali hazirda sunulan oda sayist 365 giin carpt oda sayisi hesabiyla
bulunmustur.

e Ortalama oda fiyat1 acilis yili i¢in $ 190 US olarak tespit edilmistir. (Otel piyasasi
arastirmasi Tablo 6.6’da hesaplanan ortalamaya dayandirilmistir)

e (Oda fiyatinda yillik artis ortalama % 2,5 olarak belirlenmistir.

e Yillara gore tahmin edilen doluluk oranlar1 Tablo 6.14’da sunulmaktadir.

Tablo 6.14: Otel modeli yillara gore doluluk oranlari

Yil Doluluk Orani
3.1l 75%
4.Y1l 75%
5.Y1l 75%
6. Y1l 77%
7. Y1l 77%
8. Yil 79%
9. Y1l 79%
10. Y1l 79%
11. Y1l 80%
12. Y1l 80%
13. Y1l 83%
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Gelirler

Elde edilecegini 6ngdrdiigiimiiz oda gelirleri disindaki departman gelirleri, toplam oda

gelirinin bir ylizdesi olarak Tablo 6.15’de gosterilmektedir.

Tablo 6.15 : Departman gelirinin oda gelirine oranlari

Gelir Tiirii Oda Gelirine
Orani
Yiyecek&Igecek 62 %
Telefon 4.2 %
Diger Dep. Gelirleri 7,8 %
Kira ve Sair Gelirleri 6 %

Departman Giderleri

Nakit ¢ikisi olarak Ongdriilen departman giderleri ilgili gelirler tiiriiniin bir yiizdesi

olarak Tablo 6.16’da gosterilmektedir.

Tablo 6.16 : Departman giderlerinin ilgili gelir tiiriine orani

Gider Tiirii Tigili Gelire
Oram
Oda 25%
Yiyecek&Igecek 70 %
Telefon 22 %
Diger Dep. Giderleri 60 %

Maas ve Sozlesme Hizmetleri

Nakit cikist olarak ongdriilen mas ve sozlesme hizmetleri toplam gelirin bir yiizdesi

olarak Tablo 6.17°de gosterilmektedir.
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Tablo 6.17 : Maas ve sozlesme hizmetlerinin toplam gelire orani

Gider Tiirii Toplam Gelire
Orani
Genel Yonetim 8,3%
Insan Kaynaklar 4,0%
Pazarlama 4,1%
Enerji 2,6%
Sabit Giderler

Nakit ¢ikis1 olarak Ongoriilen sabit giderler toplam gelirin bir yiizdesi olarak Tablo

6.18’da gosterilmektedir.

Tablo 6.18 : Sabit giderlerin toplam gelire oran

Gider Tiirii Toplam Gelire
Oram
Sigorta 1,4%
Emlak Vergisi 0,2%
Bakim-Yenil eme Masrafi 3,0%
Isletici Tesvik Fonu 2,0%

Sonug¢
10 yillik nakit girisinden ongoriilen nakit ¢ikislar1 diisiilerek elde edilen nakit akisinin

uygun goriilen % 15 iskonto orani ile iskonto edildiginde, otel gelistirme projesinin net
bugiinkii degeri $ 14.629.638 US olarak tespit edilmistir. Yillik nakit akist detaylari Ek

B.3’de sunulmaktadir.

6.3.3 Iskonto Edilmis Nakit Akis1 Sonuclarimin Degerlendirilmesi

Finansal hesaplamalar1 yapilan {i¢ modelin iskonto edilmis nakit akis1 sonuglar1 Tablo

6.19’de O6zetlenmektedir:
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Tablo 6.19 : iskonto edilmis nakit akisi sonuclar

Model 1: Rezidans- Model 2: Ofis- Model 3: Otel —
Satis Opsiyonu Kiralama Opsiyonu Isletme Opsiyonu
Geligtirme Maliyeti $ 32.821.250 $ 29.095.000 $ 34.265.000
NBD $ 23.083.108 $ 4.376.181 $ 14.629.638
VO - 18 % 23 %

IVO: I¢ Verimlilik Oran1

Uygulama 6rneginde rezidans kullaniminin satis, ofis kullaniminin 10 yillik kiralama ve

otel kullaniminin 10 yillik isletme opsiyonu iizerinde ¢alisiimistir.

Model 1: Rezidans satis opsiyonunda, elde edilen satig gelirleriyle ingsaat donemindeki
finansal ag¢ik tamamen karsilandigi i¢in i¢ verimlilik orani hesaplanamamustir.
Giliniimlizde sunulan diistik faizli konut kredileri konut projelerine olan talebi
arttirmistir. Bu talebin sonucu, pazara sunulan rezidans projeleri daha ingaat baglamadan
maket {lizerinde satis geliri elde ederek binanin ingaati i¢in gereken sermaye ihtiyacini

onceden temin edebilmektedirler.

Tablo 6.19°da sunulan verilere dayanilarak, hesaplanan finansal analizlerin sonucunda
Onerilen ii¢ model i¢in yapilan karsilastirmali analiz sonucu, Model 1: Rezidans — Satis
Opsiyonu en yliksek net buglinkii degere ulasarak, sz konusu gayrimenkuliin en iyi ve

en dogru kullanimini sagladigini kanitlanmstir.

Arsa arzinin sinirli oldugu bir bolgede yapilacak bir gayrimenkul projesi i¢in piyasada
uygulanan hasilat paylasimi modeline gore gelistirici (developer) kar oranlar1 %25 ile
%35 arasinda degismektedir. Bu oranlara gore arsanin degeri Tablo 6.20°de

hesaplanmustir.
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Tablo 6.20: Gelistirici (developer) kar oranlarina goére hesaplanan arsa degerleri

NBD $  23.083.108

Gelistirici Kar Oram 25% 30% 35%
Gelistirici Kari $§ 5.770.777 $ 6.924.932 $ 8.079.088
Arsaya Atfedilen Deger 75% 70% 65%
Arsanin Ekspertiz Degeri | § 17.312.331 $ 16.158.176 $ 15.004.020
Arsa Eks. Degeri / m? $  1.932 $ 1.795 $ 1.667

Finansal analiz sonuglar1 incelendiginde, Rezidans kullanimi gayrimenkuliin fiziksel
olarak miimkiin, uygun sekilde destekleyen, finansal olarak fizibil ve en yiiksek degerini
belirleyen, mantik ¢ergcevesinde en muhtemel ve yasal kullanimi oldugu goriilmektedir.
Gayrimenkul, en iyi ve en dogru kullanimi olarak tanimlanan bu program dahilinde
gelistirildigi takdirde Onerilen kullanim arsaya en yliksek degerini kazandiracaktir.
Yapilan pazar aragtirmast ve finansal analiz bu savi desteklemektedir. Arsa sahibi ile
gelistiricinin % 25, % 30 veya % 35 kar oranlar1 dahilinde anlagmasi takdirinde arsanin
pazar degeri $ 17.312.331 ile $ 15.004.020 arasinda degisen bir aralikta
gerceklesecektir.
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7  SONUC

Sonug¢ boliimii sorunlar ve Oneriler olmak tizere iki baglik altinda olusturulmustur:
Sorunlar baghigi altinda, iilkemizde genel olarak gayrimenkul degerleme sektoriinde ve
degerleme yaklasimlarinin uygulama siirecinde karsilasilan sorunlar saptanmustir.
Sorunlarin tespit edilmesi siirecinde, sektoriin i¢cindeki profesyonellerle yapilan karsilikli

goriismelerden yararlanilmis ve ¢ikan sonuglar degerlendirilmistir.

Oneriler boliimiinde ise, gayrimenkul degerleme mesleginin sadece sermaye piyasalari
faaliyetleri ile simirli kalmadig1 gerceginden yola c¢ikilarak, bu konuda yapilacak yasal
diizenlemelere 6rnek teskil etmesi acisindan, gayrimenkul degerlemesi faaliyetlerinin
daha nitelikli ve gilivenilir olmasi i¢in gereken asgari unsurlar saptanmaya c¢alisilmis ve

karsilagilan problemlere yonelik ¢oziim dnerileri sunulmustur
Sorunlar

Tez kapsaminda, Tiirkiye’de gayrimenkul degerleme sektoriinlin gelisimine, sektordeki
aktorlere, degerleme yaklagimlarinin uygulama siireclerine iliskin yapilan arastirma
dogrultusunda sektoriin saglikli isleyisini engelleyen problemler tespit edilmistir.
Arastirma kapsaminda Istanbul’da faaliyet gosteren degerleme sirketlerinin ydnetici ve
profesyonelleriyle yapilan karsilikli goriismeler, mesleki konferanslar, bildiri ve

konusma metinlerinden derlenen sorunlar asagida 6zetlenmistir:

Tek Tip Standartlarin Eksikligi: Ulkemizde degerleme yaklasimlarinin uygulama

siirecinde yol gosterici, agiklayici, kilavuz niteliginde bir diizenleme heniiz mevcut
degildir. Bu konuda a¢ik ve net bir sekilde olusturulacak kilavuz, degerleme

faaliyetlerinin daha seffaf hale getirilmesini saglayacaktir.[19]

Veri Bankasi Eksikligi :Tanimlar1 yapilan her {i¢ degerleme yaklagiminin uygulama

siirecinde pazarda gerceklesmis veya arz halinde olan gayrimenkullerin satis ve kira

fiyatlarina ulagmak biiyiilk 6nem tagimaktadir. Dogru ve giivenilir emsal bilgileri
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degerleme calismasimin da aynmi sekilde sonuglandirilmasini saglamaktadir. Bu veriler

dogru bir deger tespitine ulasmanin anahtarlaridir.

Bu agidan iilkemizde degerleme ¢alismalar1 sirasinda karsilasilan en 6nemli sorunlardan
birisi dogru ve giivenilir emsal bulma konusudur. Degerleme uzmanlari, degerlemesi
yapilacak gayrimenkule emsal ararken genellikle emlakg¢ilara bagvurmaktadirlar. Ancak
emlakeilardan edinilen bilgiler kimi zaman yetersiz kalmakta kimi zamanda pazarda o
tarihte satisa veya kiralamaya sunulan emsaller olmaktadir. Halbuki deger tespitinde

yakin zamanda ger¢eklesmis satig veya kiralamalarin da 6nemi biiyiiktiir.

Ulkemizde bu konuda bir veri bankas: eksikligi vardir. Bugiin gelismis iilkeler de bu
konuda kamu veya 6zel sektor tarafindan derlenmis veri bankalari bulunmaktadir. Bu
veri bankalari, herhangi bir gayrimenkule ait satis veya kira fiyati, imar durumu,
miilkiyet durumu gibi bilgilere ulasabilme olanagi sunmaktadir. Bu sayede degerleme
uzmanlar1 zamanlarinin énemli bir bdliimiint verileri toplama siirecinde degil verileri

degerlendirerek bir kanaate ulasmada harcamaktadirlar. [19]

Verilere ulasma konusunda karsilasilan bagka bir sorun ise Gelir Kapitalizasyonu
Yaklagimmin  uygulama  siirecinde  yasanmaktadir.  Yaklasimda  kullanilan
hesaplamalarda konu gayrimenkule dair kira veya isletme gelirleri, alt kiracilari, bosluk
ve tahsilat kayb, isletme giderleri gibi bilgilere ihtiya¢ vardir. Ancak mal sahipleri, talep
edilen bu bilgilerin gizli bilgi oldugu veya diizenli kayit altinda tutmadiklar1 gibi
nedenlerden dolay1 net bir bilgi verememektedirler.Halbuki dogru bir pazar degerine
ulagsmada yillik net gelirin hesaplanmasinda kullanilan bu verilerin tespiti biiyiik 6nem

tasimaktadir.

Bu sorun ayni zamanda degerleme uzmanliginin ve yapilan deger takdiri isleminin

Ooneminin toplum tarafindan yeterince iyi taninmadiginin da bir gdstergesidir. [19]

Yine karsilasilan baska bir sorun ise iskonto oraninin belirlenmesidir. iskonto orani, bir
iilkenin genel ekonomik durumuna, sermaye piyasasinda uygulanan faiz hadlerine,
cesitli sermaye kurumlar tarafindan 6ngoriilen risk oranina bagli olarak belirlenen bir
getiri  oranidir. Belirlenen yillik gelirlerin, net bugiinkii deger goOstergesine
donistiiriilmesinde kullanildigi i¢in gayrimenkuliin degerini birinci derecede belirleyen

en 6nemli gostergelerden biridir.
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Bugiin gelismis iilkelerin tamaminda iskonto orani, sermaye piyasasinda yasal olarak
yetkili, gayrimenkul yatirnm projelerine veya konut sektoriine kredi veren finansal
kurumlarin 6ngordiikleri faiz oranlari ve goriisleri dogrultusunda belirlenmektedir.
Ancak iilkemiz de heniiz gayrimenkul piyasasiyla ilgili bu tiir uygulamalar ve finansman
kurumlar1 olmadigindan degerleme uzmanlar1 hesaplamalarinda, yabanci yatirimcinin
tilkemizde gayrimenkul yatirimlari i¢in 6ngoérdiigli getiri oranina atfen bir iskonto orani
kullanmak durumunda kalmistir. Bu konuda her ne kadar uzmanlar arasi bir uzlasma
saglansa da yasal olarak belirlenmis bir getiri oran1 olmadigindan yapilan degerlemenin

giivenirliligi, uluslararasi standartlarla uyumu gibi konularda sorun yaganmaktadir.

Ayni sekilde Direkt Kapitalizasyon yonteminde kullanilan kapitalizasyon oran
konusunda da bir belirsizlik yasanmaktadir. Kapitalizasyon orani, gayrimenkul
pazarinda arz/talep iliskisine paralel olarak degisen satig ve kira fiyatlarina bagh olarak
belirlenmekte ve gilincellenmektedir. Degerlemesi yapilacak gayrimenkuliin yakin
cevresinde o giinkii pazar kosullarina gore satisi gerceklesmis emsallerin yillik kira
fiyatlarinin tespitini gerektirmektedir. Ancak iilkemizde genel olarak emsal bilgisine zor

ulasilmasi nedeniyle bu konuda genel gecer oranlar belirlenmistir.

Gelir kapitalizasyonu konusunda yukarida sayilan konularda net ve kesin bilgilere
ulagilamamas1 nedeniyle genelde varsayimlara dayali olarak bu yaklasim

uygulanmaktadir.

Kamu Kurumlari Nezdinde Bilgive Ulasma Konusunda Yasanan Problemler: Ulkemizde

bir gayrimenkuliin imar durumu ile miilkiyet durumuna dair kayitlarin bulundugu
kurumlar(Belediye ve Tapu Daireleri) birbirinden bagimsiz olup kayitlar kismen
kamunun bilgisine agiktir. Bu nedenle degerleme uzmanlar1 kamu kurumlari nezdinde
yasal bilgilere ulasmada sorun yasamaktadir. [19] Imar planlar1 vatandasin bilgisine
aciktir ancak sozlii imar durumu bilgisi verilmektedir. Tapu kayitlar1 ise sadece miilk
sahibinin bilgisine agiktir. Bir gayrimenkuliin en iy1 ve en dogru kullanimini belirlemede
kritik 6nemi olan bu bilgilere ulasmada yasanilan sorunlardan dolayr dogru tespit

yapilamamaktadir.

Mesleki Kurumsallasmanin Eksikligi: SPK, iilkemizde degerleme konusunda oldugu

gibi sermaye piyasalarina iliskin olarak da borsa, tiirev araglari, muhasebe standartlari
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vs. konularda diizenleme yapan kurulustur. Ancak degerleme disiplini bash basina bir
uzmanlik alani1 oldugundan yurtdist 6rneklerinde oldugu gibi bagimsiz bir 6z diizenleyici
kurumun kurulmasi gerekmektedir. [20]Saglikli isleyen bir sermaye piyasasi i¢in

bagimsiz bir degerleme meslek orgiitliniin kurulmasi son derece 6nemlidir.

Egitim: Ulkemizde SPK, lisanslama sinavini diizenleyip degerleme uzmanlig: sertifikasi
vermektedir. Lisans alma kosulu olarak sinavdan geger not alma, 3 yillik is tecriibesi ve
yapilmis 3 degerleme raporu 6rnegi yeterli goriilmektedir. Ancak kurum, ne sinav 6ncesi
ne de sonrasi uzmanlari higbir egitime tabi tutmamaktadir. Su ana kadar sertifika almis
uzmanlarin tamami sinava ya kendi olanaklariyla ya da yakin zamanda cesitli dernek
veya tiniversitelerin ac¢tig1 kurslara katilarak hazirlanmislardir. Ancak meslegin dogru bir
sekilde uygulanmasi, gayrimenkul, sermaye piyasalar1 ve yasal mevzuat ¢ergcevesinde ki

gelismeler konusunda egitimin 6nemi biiyiiktiir.

Meslek Etigi: SPK’nun gayrimenkul degerlemesi meslegine iliskin yaptig1 diizenlemeler
meslege giris sartlarii belirleme, lisanslama sinavi diizenleme ve degerleme sirketi
kurulus sartlarini belirlemekle sinirli kalmistir. Ancak meslek etiginin olusturulmasinda
onemi olan mesleki sorumluluklarin taniminda herhangi bir diizenleme mevcut degildir.
Bu konuda ki eksiklikten dolay1 uzmanlarin kuruma ve yasalara karsi hi¢gbir sorumlulugu

bulunmamaktadir.
Oneriler

Ulkemizde, gerek 6zel sektor nezdinde; sirket evliliklerinde, portfdylerinde bulunan
gayrimenkullerin degerlemesinde, halka ac¢ilma silirecinde gerekse kamu sektorii
nezdinde; TMSF ve Ozellestirme Idaresinin biinyesinde bulunan gayrimenkullerin
satisinda bagimsiz degerleme sirketlerine ihtiya¢ duyulmustur. Bu agidan gayrimenkul
degerleme islemleri iilkemizde sadece sermaye piyasast faaliyetleriyle sinirh

kalmamaktadir.

Bunlarin yaninda yasa tasarilar1 hazirlanmakta olan ipotekli konut finansman sisteminde
kredilere teminat olusturacak gayrimenkullerin degerlemesinde, degerleme raporu
mecburiyeti aranacaktir. Bu sebeple gayrimenkul degerlemesi konusunda kapsamli bir
diizenleme ve yonetmelik olusturulmasi kaginilmaz goziikmektedir. Olusturulacak

diizenlemelere katkis1 olmasi1 acgisindan 6neriler asagida sunulmaktadir:
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Tek Tip Standartlarin Olusturulmasi: Gayrimenkul degerlemesi isinin 6zel bir alan

olmas1 ve ayr1 bir uzmanlik gerektirmesinden dolay1 atilacak ilk adim iilkemiz yasal
mevzuati, sermaye ve gayrimenkul piyasalari agisindan gegerli Tek Tip Degerleme
Standartlarinin olusturulmasidir.  Ancak bu sayede raporlamada izlenecek usiil ve

yaklagimlar belli bir standarda oturtulabilecektir.

Tek tip standartlar kapsaminda olusturulacak bir kilavuz, degerleme uzmanlarina yol
gosterici olmasinin yani sira miilk piyasalarinin giivenilir bir degerlemeye olan

taleplerini karsilar duruma gelmelerini saglayacaktir.

Veri Bankalarinin Kurulmasi: Sektorde seffaflik ve standardizasyonun saglanmasi

acisindan ger¢eklesmis veya pazarda arz halinde olan gayrimenkullerin satig ve kiralama
fiyatlariin tutuldugu bir veri bankasinin kurulmasi hem degerleme meslegi hem de
gayrimenkul piyasasi agisindan ¢ok biiyiikk 6dnem arz etmektedir. Bu konuda kurulacak
veri bankalar1 veriye ulagsma siirecini kolaylastirirken yapilan degerlemenin yasal ve
kayit altinda tutulan verilere dayandirilmasini saglayacaktir. Kurulacak veri bankasi,
hem gayrimenkul hem de sermaye piyasalarinin saglikli isleyisinde biiyiik rol
oynayacaktir. Ayrica gerektiginde yapilan degerleme ¢aligmasinin kontrol edilmesi ve

sorgulanmasi islemlerinde kolaylik saglayacaktir.

Kamu Kurumlari Nezdinde Bilgiye Ulasma: Bu konuda degerleme uzmanlarina, bilgi ve

belge temininde kolaylik saglayict mevzuat diizenlemeleri yapilmasi gerekmektedir.
Bunun yaninda, degerleme mesleginin ve uzmanlarinin, 6zel ve tiizel kisiler tarafindan
yasal olarak taninmasi saglikli isleyecek bir gayrimenkul piyasasinin da temellerini

olusturacaktir.

Mesleki  Kurumsallasma: Degerleme meslegine iliskin altyapinin  Tiirkiye'de

olusturulabilmesi icin bagimsiz 6z diizenleyici bir meslek Orgiitiiniin kurulmasi
gerekmektedir. Bu orgiit, gayrimenkul ile ilgili islemlerin daha saglikli ve glivenilir bir
sekilde yapilabilmesi ve kamuyu aydinlatma prensibinin daha etkin siirdiiriilebilmesi

dogrultusunda meslekte standartlagma ve kurumsallagsmay1 saglayacaktir.

Egitim: Egitim konusunda ise mesleki yetkinlige sahip ve ahlaki ilkelerin farkinda
uzmanlarin yetistirilmesi i¢in adaylar mutlaka lisanslama siavi oncesi belli bir egitime

tabi tutulmalidir. Sinav sonrasinda ise degisen piyasa kosullar1 konusunda bilgilendirme
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amacli egitimlerin devamli olmasi da 6nemli baska bir konudur. Sonug olarak degerleme
disiplini konusunda sorumluluk sisteminin kurulmasi, nitelikli ve bilingli degerleme

uzmanlarinin yetistirilmesi i¢in egitimin siirekliligi sarttir.

Meslek Etigi: Meslek etiginin olusturulmasi i¢in degerleme uzmanlarimin; yetkinlik,
tarafsizlik, mesleki objektiflik ve c¢ikar catismasina diismeme gibi sorumluluklar
konusunda bir diizenleme yapilmasi gerekmektedir. Boylece standartlar1 yiliksek ve

kurumsallagsmis bir sektor tam manasiyla oturtulabilir.

Ulkemiz, kiiresellesen diinyaya ve Avrupa Birligine uyum siirecinde tiim kurumlarini,
hukuksal, ekonomik ve mali sistemlerini yeniden yapilandirma siirecindedir. Tirkiye
gibi heniiz alt ve iist yap1 c¢alismalarini tamamlama asamasinda olan bir iilkede
gayrimenkul degerleme sektoriiniin de bahsi gegen hususlar konusunda yapilandirilmasi

gerekmektedir.
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EK A.

TEBLIiG

SERMAYE PiYASASI MEVZUATI CERCEVESINDE DEGERLEME HiZMETi
VERECEK SIRKETLERE VE BU SIRKETLERIN KURULCA LISTEYE
ALINMALARINA ILISKIN ESASLAR HAKKINDA TEBLIG

(12 /08 /2001 tarihli ve 24491 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.)

1- (12.06.2002 tarihli ve 24783 sayil1 R.G.'de; Seri: VIII, No: 36 sayili Teblig degisikligi
yayimlanmistir.)

2-(14.07.2003 tarihli ve 25168 sayili1 R.G.’de; Seri : VIII, No:38 sayil1 Teblig degisikligi
yayimlanmistir.)

3-(09.09.2004 tarihli ve 25578 sayili R.G.’de; Seri : VIII, No: 43 sayili Teblig
degisikligi yayimlanmuistir.)

Seri : VIII

No :35

BIRINCi BOLUM

Amag, Dayanak, Tanmim ve Kisaltmalar

Amac

Madde 1 — Bu Tebligin amaci, sermaye piyasasi mevzuatina tabi ortakliklarin, sermaye
piyasasi mevzuat1 uyarinca degerleme yaptirmalart zorunlu tutulan islemlerine iligkin
olarak degerleme hizmeti vermek tizere Kurulca listeye alinacak gayrimenkul degerleme
sirketlerine iligkin esaslar1 belirlemektir.

Dayanak

Madde 2 — Bu Teblig, 28/7/1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununun
15/12/1999 tarih ve 4487 sayili Kanunla degisik 22 nci maddesinin birinci fikrasinin (r)
ve (t) bentlerine dayanilarak hazirlanmistir.

Tamm ve kisaltmalar

Madde 3 — Bu Tebligde gegen,;

Kanun : 28/7/1981 tarihli ve 2499 sayili1 Sermaye Piyasas1 Kanununu,

Kurul : Sermaye Piyasas1 Kurulunu,

Sirket : Gayrimenkul degerleme sirketini,

Degerleme : Bir gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin veya bir gayrimenkule bagl
hak ve faydalarin belli bir tarihteki muhtemel degerinin bagimsiz ve tarafsiz olarak
takdirini,

Gayrimenkul Degerleme Sirketi : Bir gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin veya bir
gayrimenkule bagli hak ve faydalarin belli bir tarihteki muhtemel degerinin bagimsiz ve
tarafsiz olarak, bu degeri etkileyen gayrimenkuliin niteligi, piyasa ve ¢evre kosullarini
analiz ederek uluslararasi alanda kabul gormiis degerleme standartlar1 gergevesinde
yazili olarak raporlayabilecek diizeyde bilgi ve tecriibe sahibi degerleme uzmanlar
vasitasiyla takdir edilmesi konusunda faaliyet gosteren ve Kanunda ekspertiz kurumu
olarak ifade edilen hizmet sirketini,
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Degerleme Uzmani : Bir gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin veya bir gayrimenkule
bagli hak ve faydalarin degerlemesini yapacak gayrimenkul degerleme sirketleri
tarafindan istthdam edilen, sirketin faaliyet konusunu yakindan ilgilendiren insaat
miihendisligi, harita ve kadastro miihendisligi, isletme, ekonomi, mimarlik ve sehir ve
bolge planlamasi gibi alanlarda asgari 4 yillik {iniversite mezunu ve gayrimenkul
degerlemesi alaninda en az 3 yil tecriibesi olan ve Kurulun

lisanslamaya iliskin diizenlemeleri cercevesinde kendilerine Degerleme Uzmanligi
Lisanst verilen kisileri,

Sorumlu Degerleme Uzmani : Sirket sermayesinde asgari %10 oraninda pay sahibi olan,
gayrimenkul degerlemesi alaninda en az 5 yil tecriibesi olan, degerleme uzmani
sayllmak ig¢in belirtilen diger sartlarin tamamini tasiyan ve sirket adma degerleme
calismasini kendi kisisel sorumluluklari ile yiiriiten ve sirket adina degerleme raporlarini
tek basimma imzalamaya yetkili olan degerleme uzmanlarini, Misteri : Degerleme
yaptirmak iizere sirket ile s6zlesme imzalayan ortakliklari, Ifade eder.

IKINCI BOLUM

Kurulca Listeye Alnmaya ve Listeden Cikartilmaya Iliskin Esaslar Basvuru
kosullar:

Madde 4 — Sermaye piyasast mevzuati c¢ercevesinde degerleme hizmeti verebilmek
amaciyla kurul listesine alinmak {izere bagvuracak sirketlerin;

a) Anonim sirket olmalari,

b) Esas sozlesmelerinin Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine uygun olmasi,

¢) Odenmis sermayelerinin en az 300 milyar TL olmast,

d) Odenmis sermayelerini temsil eden hisse senetlerinin tamammin nakit karsihig
¢ikarilmis olmasi,

e) Hisse senetlerinin tamaminin nama yazili olmasi,

f) (Degisik: Seri: VIII, No: 36 sayih Teblig ile) Odenmis sermayesinin asgari
%20’sinin, en az iki sorumlu degerleme uzmanina ait olmasi,

g) Sorumlu degerleme uzmanlar1 dahil en az 5 adet degerleme uzmaninin istihdam
edilmesi,

h) Faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in yeterli mekan, personel ve donanima sahip olmasi,
zorunludur.

(ikinci fikra ek: Seri: VIII, No: 36 sayil Teblig ile) Sirketin 6denmis sermayesinin
asgari %90’ min, kuruldan degerleme Uzmanlig1 Lisans Belgesi almis en az iki sorumlu
degerleme uzmanina ait olmasi halinde birinci fikranin (c) bendinde belirtilen asgari
O0denmis sermaye miktarinin 75 milyar TL. olmasi yeterlidir.

(Uciincii fikra degisik: Seri: VIIIL, No: 36 sayih Teblig ile) Birinci fikranin (c) bendi
ile ikinci fikrada belirtilen asgari 6denmis sermaye, her yil Maliye Bakanliginca ilan
edilen yeniden degerleme orani dikkate alinarak Kurulca yeniden belirlenebilir.

Kurula basvuru

Madde 5 — Basvuru dilekgesine;

A. Sirkete iliskin olarak;

a) Listeye alinma talebine iliskin yetkili organ kararinin noter onayli bir suretinin,

b) Varsa son 3 yillik faaliyet raporlarinin,

¢) Son durum itibariyle esas s6zlesmenin bir niishasinin,

d) Sermayenin ddendigine iligkin yeminli mali miisavir raporunun,

e) Varsa son 3 yillik bilango ve gelir tablolarinin,
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f) Bilgisayar yazilimi ve donanimina iliskin bilgilerin,

g) Organizasyon yapisi ve yoneticiler disindaki personele iliskin bilgilerin,

h) Varsa son 3 yil icerisinde gergeklestirilen degerleme islemleri ve miisteriler hakkinda
bilgilerin,

1) Hazirlanan degerleme raporlarinda izlenen prosediir, uyulan rapor standartlari,
kullanilan analiz yOntemleri, standart rapor formlar1 ile takip edilen uluslararasi
standartlar1 aciklayici bilgilerin,

1) Degerleme raporlarinin yazimi sirasinda kullanilan ¢aligma kagidi 6rneklerinin,

j) Varsa son 3 yillik faaliyet donemi i¢inde uluslararasi standartlara uygun olarak
hazirlanmis degerleme raporlarindan 5 adet 6rnegin,

k) Sirketin ortaklik yapis1 hakkindaki bilgilerin,

1) Varsa imzalanan know-how s6zlesmelerinin birer 6rneginin,

B. Ortaklara iligkin olarak;

a) Tiizel kisiler icin faaliyetlerine ve ortaklik yapilarima ve yoneticilerine iliskin
bilgilerin,

b) Gergek kisiler i¢in 6z ge¢gmislerinin,

¢) 7 nci maddede belirtilen belgelerin,

d) Varsa yurtdis1 ortaklar ile isbirligi yaptig1 yabanci kuruluslarla ilgili bilgilerin,

e) Varsa istirak ettikleri ortakliklarin son ii¢ yillik mali tablolari, ortaklik yapilari ile
faaliyet raporlarinin,

C. Yoneticilere ve denetgilere iligkin olarak;

a) Oz ge¢mislerinin,

b) 7 nci maddede belirtilen belgelerin,

c¢) Varsa istirak ettikleri ortakliklarin son {i¢ y1llik mali tablolar1, ortaklik yapilari ile
faaliyet raporlarinin,

D. Degerleme uzmanlarina iligkin olarak,

a) Oz ge¢mislerinin,

b) Degerleme uzmanligi lisanslarinin birer 6rneginin,

¢) 7 nci maddede belirtilen belgelerin, eklenmesi zorunludur .

Kurul, bagvurularin degerlendirilmesi sirasinda, gerekli goriilmesi halinde ek bilgi

ve belge isteyebilir. Kurula yapilacak bagvurularda standartlar1 Kurulca belirlenecek
formlarin kullanilmasi zorunludur.

Kurul incelemesi

Madde 6 — Gayrimenkul degerleme sirketlerinin listeye alinmalari konusundaki
basvurular, Kurulca Tebligde aranan sartlarin yerine getirilip getirilmedigi hususlari
gbzoniine alinarak incelenir. Inceleme sonucunda uygun goriilen sirketler listeye alinir
ve Kurulca kamuya duyurulur. Sirketin listeye alinmasi, sozkonusu sirkete resmi teminat
verilmesi anlamina gelmez.

Ortaklarin, yoneticilerin, denetgilerin ve degerleme uzmanlarin nitelikleri

Madde 7 — Sirketin ortaklari, yoneticileri, denetgileri, degerleme uzmanlar ile sirketin
tiizel kisi ortaklarinin yonetim kurulu tiyelerinin;

a) 4389 sayili Bankalar Kanunu, kara paranin aklanmasinin 6nlenmesine dair 4208 say1l
Kanun, odiing para verme isleri hakkinda mevzuata aykiriliktan dolay1
hiikiimliiliiklerinin bulunmamas1 ve/veya taksirli suglar hari¢ olmak iizere affa ugramis
olsalar dahi agir hapis veya 5 yildan fazla hapis yahut zimmet, nitelikli zimmet, irtikap,
risvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, inanc1 kotliye kullanma, dolanli iflas gibi yiiz
kizartici suglar ile istimal ve istihlak kagak¢iligi disinda kalan kagakeilik suglari; resmi
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thale ve alim satimlara fesat karistirma veya devlet sirlarin1 agiga vurma, vergi
kacakeilig1 veya vergi kagakciligina tesebbiis ya da istirak suclarindan dolayi hiikiim
giymemis olmalari,

b) Kendileri veya smnirsiz sorumlu ortak olduklart kuruluslar hakkinda iflas karari
verilmemis ve konkordato ilan edilmemis olmasi,

c) Faaliyet yetki belgelerinden biri veya birden fazlasi iptal edilmis yahut borsa iiyeligi
iptal edilmis kuruluslarda iptalde sorumlulugu bulunan kisilerden olmamasi,

d) Kanuna muhalefetten dolayr mahkumiyetlerinin bulunmamis olmasi,

e) Kanunun 46 nci maddesinin birinci fikrasinin (i) bendi uyarinca islem yasakh
olmamasi, gerekir.

Ilgililer bu nitelikleri tagidiklarina dair noterce tasdikli beyanda bulunurlar.

Sorumlu degerleme uzmanlar1 birden fazla gayrimenkul degerleme sirketine ortak
olamazlar.

Pay devirleri

Madde 8 — Sorumlu degerleme uzmanlarinin sermaye paylarini temsil eden hisse
senetlerinin devrine iligkin olarak Kurulun uygun goriisliniin alinmas1 zorunludur.
Kurulun uygun goriisii alinmadan yapilan pay devirleri hiikiimsiizdiir ve pay defterine
kaydolunamaz. Sorumlu bir degerleme uzmaninin herhangi bir nedenle sirketten
ayrilmasi veya lisansinin iptal edilmesi nedeniyle tek bir sorumlu degerleme uzmaninin
kalmasi ve 6 ay i¢inde ikinci bir degerleme uzmaninin Tebligde sorumlu degerleme
uzmani i¢in belirtilen kosullar1 saglayamamasi halinde sirket listeden ¢ikarilir. Diger pay
devirlerinde yeni ortagin, Tebligde aranan sartlar1 tasidigina iliskin beyan ile birlikte
sirket yonetim kurulu tarafindan en ge¢ 15 giin i¢inde Kurula bilgi verilir.

(Ikinci fikra ek: Seri: VIIL, No: 36 sayili Teblig ile) 4 iincii maddenin ikinci fikrasina
uygun olarak Kurula bagvuran ve listeye alinan girketlerden herhangi bir nedenle anilan
fikradaki kosullar1 kaybedenler 6 ay i¢inde belirtilen kosullar1 yeniden saglamakla ya da
asgari 6denmis sermayelerini 4 {incli maddenin birinci fikrasinin (c) bendinde belirtilen
miktara artirmakla ylikiimliidiirler. Aksi halde listeden ¢ikarilirlar.

Listeden ¢ikarilma

Madde 9 — Asagidaki kosullarin olusmasi halinde sirket Kurul listesinden ¢ikarilabilir.
a) 4 iincli maddede belirtilen kosullarin kaybedilmesi,

b) Degerlemenin yetkili olmayan kisilerce yapilmasi,

c) Degerleme sirasinda yeterli inceleme yapilmamasi, degerleme standartlar1 ve
degerleme meslegi ile ilgili diizenlemelere uyulmamasi,

d) Calisma kagitlarinin raporda ulasilan sonucu kanitlayacak diizeyde olmamasi,

e) Hatali, eksik, yaniltic1 ve gercege aykiri rapor diizenlenmesi veya bilgi verilmesi,

f) Herhangi bir nedenle, sirkette gorev yapan degerleme uzmani sayisinin besin altina
diismesi ve bu durumun 6 ay siire ile devam etmesi,

g) Kurulca veya Kurulca gorevlendirilenlerce istenebilecek her tiir bilgi veya belgenin
verilmemesi veya geciktirilmesi,

h) Tebligde diizenlenen bagimsizlik ilkesinin ihlali,

1) 8 inci madde hiikmiine aykirilik.

Birinci fikrada sayilan sartlarin disinda, sirketin uymakla yiikimli oldugu mevzuata
aykir1 is ve eylemlerinin tespit edilmis olmasi ve Kurulca bu konuda yazili olarak
uyarilmis olmasina ragmen, sirketin bu uyarilara uymamasi halinde de, sirket Kurul
tarafindan listeden cikarilir.
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UCUNCU BOLUM

Faaliyet Esaslar1

Sorumluluk

Madde 10 — Gayrimenkul degerleme sirketleri ve degerleme raporunu imzalayan
sorumlu degerleme uzmani hazirlanan raporda ulagilan sonuglar dolayisiyla; raporun
belirlenen standartlara uygun olmamasi, yeterli incelemenin yapilmamasi, hatali
verilerin kullanilmasi ve buna benzer nedenlerle kusurlariyla miisterilerine veya
s6zkonusu rapordan faydalanan {igiincii kisilere verdikleri zararlardan dolay1 miistereken
sorumludurlar. Sirketin ortaklari, yoneticileri ve calisanlarinin cezai sorumluluklari
saklidir.

Bagimsizlik ilkesi

Madde 11 — Gayrimenkul degerleme sirketleri ile bu sirketlerde ¢alisan degerleme
uzmanlari, degerleme ¢alismalarinda bagimsiz ve objektif olmak zorundadirlar.
Bagimsizlik, mesleki faaliyetin diirlist ve tarafsiz yiiriitiilmesini saglayacak bir anlayis
ve davraniglar biitiinlidiir. Degerleme uzmanlarinin, degerleme faaliyetleri sirasinda,
bireysel olarak diirist ve tarafsiz olmalar1 yaninda, bagimsizliklarin1 ortadan
kaldirabilecek durumlarin da bulunmamasi gerekir.

Degerleme uzmanlari ¢aligmalari sirasinda ortaya ¢ikabilecek ¢ikar ¢atismalarindan uzak
kalmak, diirtistlik ve tarafsizliklarin1 etkileyebilecek hicbir miidahaleye imkan
vermemek, inceleme sonucunda ulastiklari goriislerini, bagkalarinin dogrudan veya
dolayl ¢ikarlarini diisiinmeksizin raporlarinda agiklamak zorundadirlar.

Bagimsizhigi ortadan kaldiran durumlar

Madde 12 — Gayrimenkul degerleme sirketi veya degerleme uzmaninin bagimsizliginin
zedelendigine dair tereddiit olusmasi halinde, bagimsizligin ortadan

kalktig1 kabul edilir. Asagidaki durumlarda bagimsizlik ortadan kalkmis sayilir:

a) Gayrimenkul degerleme sirketlerinin ortaklari, yoneticileri, degerleme uzmanlart ve
bunlarin ii¢lincii dereceye kadar (iiclincli derece dahil) kan ve sihri hisimlar ile esleri
veya gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan;

1) Degerleme sozlesmesinde Ongoriilenler disinda miisteriden veya miisteri ile ilgili
olanlardan, dogrudan veya dolayli olarak bir menfaat elde edildiginin veya menfaat
saglanacagi vaadinin ortaya ¢ikmasi,

2) Miisteriyle veya miisterinin ortaklariyla veya miisterinin yonetim, denetim veya
sermaye bakimlarindan dogrudan ya da dolayli olarak bagli bulundugu veya niifuzu
altinda bulundurdugu gergek veya tiizel kisilerle ortaklik iligkisine girilmis oldugunun
belirlenmis olmasi,

3) Miisteri ile miisterinin sahibi oldugu sirketlerin istiraklerinde kurucu, yonetim kurulu
baskan veya liyesi ya da 6nemli karar yetki ve sorumlulugu tasiyan baska sifatlarla gorev
alinmasi,

4) Miisteriler veya istirakleri ile olagan ekonomik iliskiler diginda borg-alacak iliskisine
girilmis olmasi,

b) Ge¢mis yillara iliskin degerleme iicretinin, gecerli bir nedene dayanmaksizin,miisteri
tarafindan 6denmemesi,

c) Degerleme ficretinin, degerleme sonuglari ile ilgili sartlara baglanmis olmasi veya
piyasa rayicinden bariz farkliliklar gostermesi.
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Yukaridaki sartlar sirkete disaridan hizmet veren kisi ve kuruluslar i¢in de gecerlidir.
Isin kabulii ve isin devri

Madde 13 — Gayrimenkul degerleme sirketleri ve/veya degerleme uzmanlari, 12nci
maddede belirtilen bagimsizlig1 ortadan kaldiran durumlarin meydana gelmesi halinde
bu iliskilerde taraf olan miisteriden is alamazlar.

12 nci maddede sayillan hususlardan herhangi birisinin, isin kabuliinden sonra
Ogrenilmesi halinde, sirket derhal isi sona erdirerek, durumu en ge¢ bir hafta iginde
Kurula gerekgeleri ile birlikte bildirmekle yiikiimliidiir. Bu durumda sirket ¢aligma
notlarim1 ve gerekli tiim bilgileri, yerine gececek olan sirkete devreder. Bu bildirim
yapilmaksizin durumun tespit edilmesi halinde, Kurul 9 uncu madde hiikiimleri
uyarinca, gerekli tedbirleri almaya yetkilidir.

Mesleki 6zen ve titizlik ilkesi

Madde 14 - Gayrimenkul degerleme sirketlerinde c¢alisan degerleme uzmanlari,
degerleme gorevinin planlanmasi, yiiriitiiliip sonuglandirilmasi ve degerleme raporunun
hazirlanmasi1 safhalarinda gerekli mesleki 6zen ve titizligi gostermek zorundadirlar.
Ozen ve titizlik, dikkatli ve basiretli bir degerleme uzmaninin ayni kosullar altinda
ayrintilara verecegi onemi, gosterecegi dikkat ve gayreti ifade eder.

Yasaklar

Madde 15 - Gayrimenkul degerleme sirketleri, degerleme faaliyeti disinda
gayrimenkullerle ilgili piyasa arastirmasi, fizibilite ¢alismasi, gayrimenkul ve buna bagl
haklarin hukuki durumunun analizi, bos arazi ve gelistirilmis proje degeri analizi, en
yiiksek ve en iyi kullanim degeri analizi gibi alanlarda danigsmanlik hizmeti verebilirler.
Emlak komisyonculugu dahil bagka bir faaliyette bulunamazlar.

Degerleme uzmanlari ise;

a) Ayni anda birden fazla gayrimenkul degerleme sirketinde gérev alamazlar,

b) Emlak komisyonculugu faaliyetinde bulunamazlar,

¢) Meslekleri ile ve meslek onurlariyla bagdagmayan davraniglarda bulunamazlar,

d) Bilgi ve yeteneklerinin yeterli olmadig isleri kabul edemezler,

e) Kendilerine degerleme hizmeti verdikleri ortakliklarda ve istiraklerinde her ne
unvanla olursa olsun aradan 2 yil gegmedikg¢e gorev alamazlar.

Sir saklama yukiimlilugii

Madde 16 - Degerleme uzmanlari, sirketin yoneticileri ve denetgileri, miisterileri ve
degerlemesini yaptiklar1 islerle ilgili bilgileri aciklayamazlar, dogrudan veya dolayl
kendilerine veya ii¢lincii kisilere menfaat saglama amaciyla veya bagkalarim1 zarara
ugratma amaciyla kullanamazlar. Bu ytikiimliiliikk gérevden ayrilmadan sonra da devam
eder.

Ancak;

a) Miisterilerinin acik onay1 veya talebinin olmast,

b) Mevzuat uyarinca yetkili kamu kuruluslarinca talep edilmesi,

c) Ilgili meslek odalar1 veya derneklerce mesleki amaclarla talep edilmesi, hallerinde
ilgili kisi ve kuruluslara s6z konusu bilgiler verilebilir.

Sozlesme zorunlulugu

Madde 17 — Gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin veya gayrimenkule dayali hak
ve faydalarin sirket tarafindan degerlemesinin yapilabilmesi i¢in sirket ile miisteri
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arasinda taraflarin hak ve yiikiimliiliiklerini belirleyen bir degerleme so6zlesmesi
imzalanmasi zorunludur. S6zlesmenin asgari olarak;

a) Degerlemesi yapilacak gayrimenkule, gayrimenkul projelerine veya gayrimenkule
dayal1 hak ve faydalara iligkin bilgileri,

b) Sozlesmenin taraflarini tanitici bilgileri,

¢) Ucretin tesbitine iliskin esaslar1,

d) Caligsma saatleri ve tahsis edilen personele iligskin esaslari,

e) Sozlesmenin siiresi, sozlesmeden caymanin veya sona ermesinin sartlari,

f) Sirketin hukuki ve mali sorumluluguna iliskin esaslari, igermesi zorunludur.

Ucretin tesbiti

Madde 18 — Degerleme hizmeti karsiliginda alinacak ticret, sirket ve miisteri arasinda
serbestce belirlenir ancak bu ticret;

a) Onceden kararlagtirilmis bir deger tahminine baglanamaz.

b) Degerleme isleminin tamamlanmasindan sonra belirlenemez.

c) Odenmesi sarta bagli olamaz.

Know-how sozlesmesi

Madde 19 - Sirketin uluslararasi degerleme kuruluslart ile know-how sézlesmesi
yapmast halinde, yapacagi know-how sozlesmesinde asagidaki asgari hususlarin
bulunmasi zorunludur.

a) Uluslararasi1 degerleme kurulusunun unvani ve adresi,

b) Sirketin unvani ve merkez adresi,

¢) Uluslararasi degerleme kurulusunun kendi iilkesinde ve uluslar arasi degerleme
uygulamalarinda kullandigi yontemler ve teknikler konusunda degerleme kurulusuna
bilgi aktarimina iligkin esaslar,

d) Sirketin degerleme faaliyetini gerceklestirirken hazirladigi raporlarda uluslararasi
degerleme kurulusunun adini kullanip kullanmayacagi,

e) Uluslararas1 degerleme kuruluguna ddenecek ticret,

f) Sozlesmenin siiresi.

Know-how sdzlesmesinin bir 6rnegi, imzalanmasini takiben 15 giin icerisinde Kurula
gonderilir.

Raporlama standartlar

Madde 20 - Degerleme islemine ve varillan sonuglara iliskin olarak hazirlanan
degerleme raporunun bu Tebligin ekinde belirtilen bilgileri asgari olarak igerecek
sekilde yazili olarak en az 3 niisha hazirlanmasi ve en az bir sorumlu degerleme uzmani
tarafindan imzalanmas1 zorunludur.
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EK B.1: REZIDANS MODELI NAKIiT AKIS TABLOSU

Toplam Arsa Alani 9.000
Kat Alan1 Katsayist 2,5
Insaat Alan 22.500
Bodrum Katlari 10.000
Toplam Kapal Alan 32.500

m2

m2
mZ
m2

Birim Ins. Maliyeti | Toplam Maliyet
Kapal Alan ($/m?)
Proje ve Danigmanlik $1.750.000
Rezidans Alani 20.000 $1.000 $20.000.000
Ortak Alan 2.500 $700 $1.750.000
Otopark ve Teknik Alanlar 10.000 $500 $5.000.000
Harici&Miiteferrik Isler (5%) $1.337.500
Toplam Ingaat Maliyeti $29.837.500
Miiteahhit Kari (%10) $2.983.750
Toplam Gelistirme Maliyeti $32.821.250
insaat Alam Insaat Programm Satis Program
Briit Satilabilir Alan 20.000 m? 1. Yl 40%]1. Yl 25%
Satig Fiyat 3.250 $/m? 2.Y1l 60%]2. Y1l 50%
3.Yll 25%
1. Yl 2.Y1 3.1

Nakit Cikigi 40% 60%
Toplam Gelistirme Maliyeti -$13.128.500 -$19.692.750
Nakit Girisi
Rezidans Geliri $16.250.000 $32.500.000 $16.250.000
Denge $3.121.500 $12.807.250 $16.250.000
Kiimiilatif Toplam $3.121.500 $15.928.750 $32.178.750
Iskonto oram 15%
NBD $ 23.083.108
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EK B.2 : OFiS MODELIi NAKIT AKI§ TABLOSU

Toplam Arsa Alam 9.000
Kat Alan1 Katsay1st 2,5
insaat Alant 22.500
Bodrum Katlari 16.500
Toplam Kapah Alan 39.000
Birim ins.
Alan (m?) Maliyeti ($/m?) Toplam Maliyet Varsayimlar
Proje ve Danigmanlik $ 1.250.000 Briit Kiralanabilir Alan(m?) 21.000
Ofis Alan 21.000{ $ 700 | $ 14.700.000 Aylik Birim Kira Bedeli $ 17
Ortak Alan 1.500| $ 700 [ $ 1.050.000 Yillik Birim Kira Bedeli $ 204
Otopark ve Teknik Alanlar 16.500( $ 500 | $ 8.250.000 Yillik Kira Artigt 5%
Harici&Miiteferrik Isler (5%) $ 1.200.000 Bosluk ve Tahsilat Kayb1 10%
Toplam insaat Maliyeti $ 26.450.000 isletme Giderleri 5%
Miiteahhit Kart (%10) $ 2.645.000
Toplam Gelistirme Maliyeti $ 29.095.000
1. Y1l 2. Y1l 3.Y1l 4. Y1l 5.1l 6. Y1l 7. Y1l 8. Yl 9. Y1l 10. Yil 11. Yil 12. Y1l 13. Y1l
Nakit Cikisi 40% 60%
Toplam Maliyet -$11.638.000 -$17.457.000
Nakit Girisi
Potansiyel Briit Gelir $ 4.284.000 4.498.200 | $ 4.723.110 [ $  4.959.266 | $ 5207229 [ $  5.467.590 5.740.970 | $  6.028.018 6.329.419 [ § 6.645.800 | $  6.978.185
Eksi:
Bosluk ve Tahsilat Kayb1 -$428.400 -$449.820 -$472.311 -$495.927 -$520.723 -$546.759 -$574.097 -$602.802 -$632.942 -$664.589 -$697.818
Efektif Briit Gelir $ 3.855.600 4.048.380 | $ 4.250.799 | $ 4463339 | $ 4.686.506 | $  4.920.831 5.166.873 | $  5.425.216 5.696.477 [ $ 5.981.301 | $  6.280.366
Eksi:
Isletme Giderleri -$192.780 -$202.419 -$212.540 -$223.167 -$234.325 -$246.042 -$258.344 -$271.261 -$284.824 -$299.065 -$314.018
Net Operasyon Geliri -$11.638.000 -$17.457.000 | $ 3.662.820 3.845.961 | $ 4.038.259 | $  4.240.172 | $ 4.452.181 | $  4.674.790 4.908.529 | $  5.153.956 5.411.653 | § 5.682.236 | §  5.966.348
Dinemsel Deger $  59.663.478
Net Nakit Akisi -$11.638.000 -$17.457.000 $3.662.820 $3.845.961 $4.038.259 $4.240.172 $4.452.181 $4.674.790 $4.908.529 $5.153.956 $5.411.653 $65.345.714
Kiimiilatif Toplam -$11.638.000 -$29.095.000 -$25.432.180 |  -$21.586.219 -$17.547.960 | -$13.307.788 -$8.855.607 -$4.180.818 $727.711 $5.881.667 $11.293.320 $76.639.035
Kapitalizasyon Oram 10%
iskonto Oram 15%
NBD $4.376.181
Vo 18% 87




EK B.3: OTEL MODELi NAKIT AKIS$ TABLOSU

Kapali Alan Birim Ins.
Toplam Arsa Alant 9.000 n* (m?) Maliyeti ($/m?) | Toplam Maliyet
Kat Alami Katsayist 25 Proje ve D X 1.750.000
insaat Alant 22500 m? Otel Alan: 18.000 1.200 21.600.000
Emsale Ek Bodrum Katlart 6.500 Idari ve Yardimet Uniteler 4.500 700 3.150.000
Toplam Kapali Alan 29.000 m* Otopark ve Teknik Alanlar 6.500 500 3.250.000

Harici&Miiteferrik Isler (5%) 1.400.000

Toplam Insaat Maliyeti 31.150.000

Miiteahhit Kari (%10) 3.115.000

Toplam Gelistirme Maliyeti 29.000 34.265.000

1.Yil 2.1l 3.1 4.1l 5.Yil 6. Yil 7.Yil 8. Yil 9. Vil 10. il 11 Yil 12.Y1l 13. Y1l

| Nakit Cikast 40% 60%
Toplam Gelistirme Maliyeti -$13.706.000 | -520.559.000
Varsayimlar
I Tutulan Odalar 77.380 77.380 77.380 77.380 77.380 77.380 77.380 77.380 77.380 77.380 77.380
Kullanilan Odalar 58.035 58.035 58.035 59.583 59.583 61.130 61.130 61.130 61.904 61.904 61.904
Doluluk Orant 75% 75% 75% 77% 77% 79% 79% 79% 80%) 80%) 80%)
Ortalama Oda Fiyati 3 190[s 195]s 200 [s 205 [ 8 210 215 [8 2205 226 [ s 231 237 243
Yillik Fiyat Artig Oram 2,5%|
Gelirler
Oda $11.026.650 | $11.302.316 $11.584.874 $12.191.149 | $12.495.928 $13.141.010 | $13.469.535 | $13.806.274 | $14.330.562 $14.688.827 | $15.056.047
Yiyecek&igecek 62,0% 36.836.523 §7.007.436 §7.182.622 $7.558.513 $7.747.475 $8.147.426 | $8.351.112 |  $8.559.800 |  $8.884.949 §9.107.072 §9.334.749
Telefon 4.2%) $463.119 $474.697 5486.565 $512.028 $524.829 §551.922 §565.720 $579.863 5601.884 $616.931 $632.354
Diger Dep. Gelirleri 7.8% $860.079 $881.581 $903.620 $950.910 $974.682 $1.024.999 | $1.050.624 |  $1.076.889 | S$1.117.784 $1.145.728 $1.174.372
Kira ve Sair Gelirleri 6,0%) $661.599 $678.139 $695.092 $731.469 $749.756 $788.461 $808.172 $828.376 $859.834 $881.330 $903.363
Toplam Gelir $19.847.970 [ $20.344.169 $20.852.773 $21.944.069 |  §22.492.670 |  $23.653.818 | $24.245.163 | $24.851.292 | $25.795.012 $26.439.888 | $27.100.885
Eksi:
Department Giderleri
Oda 25,0% -$2.756.663 -$2.825.579 -$2.896.219 -$3.047.787 | -$3.123.982 -$3.285.252 | -$3.367.384 | -$3.451.568 | -83.582.641 -$3.672.207 -$3.764.012
Yiyecek&igecek 70.0% -$4.785.566 -$4.905.205 -$5.027.835 -§5.200.959 | -$5.423.233 -$5.703.198 | -$5.845.778 | -$5.991.923 | -$6.219.464 -$6.374.951 -$6.534.324
Telefon 22,0% -$101.886 -$104.433 -$107.044 -S112.646 -S115.462 $121.423 | -$124.459 -5127.570 -$132.414 -$135.725 -$139.118
Diger Dep. Giderleri 60.0% -$516.047 -$528.948 -$542.172 -$570.546 -5584.809 -$614.999 | -$630.374 -5646.134 -$670.670 -$687.437 -$704.623
Toplam Departman Giderleri -$8.160.162 -$8.364.166 -$8.573.270 $9.021.938 | -59.247.487 -$9.724.873 | -$9.967.995 | -$10.217.195 | -$10.605.189 |  -$10.870.319 [ -$11.142.077
Eksi:
Maas&Sozlesme Hizmetleri
Genel Yonetim 8,3%) -$1.647.382 -$1.688.566 -$1.730.780 -51.821.358 | -51.866.892 -$1.963.267 | -$2.012.349 | -$2.062.657 | -$2.140.986 -$2.194.511 -$2.249.373
insan Kaynaklar 4,0%) -$793.919 -$813.767 -$834.111 -$877.763 -$899.707 -$946.153 | -$969.807 -$994.052 [ -$1.031.800 -$1.057.596 -$1.084.035
Pazarlama 4,1%) -$813.767 -$834.111 -$854.964 -$899.707 -$922.199 -$969.807 | -$994.052 | -S1.018.903 | -$1.057.596 -$1.084.035 SL111.136
Enerji 2,6%) -$516.047 -$528.948 -$542.172 -$570.546 -5584.809 -$614.999 | -$630.374 -5646.134 -$670.670 -$687.437 -$704.623
Toplam Maas&Sizlesme Hizmetleri -$3.771.114 -$3.865.392 -$3.962.027 54.169.373 | -$4.273.607 -$4.494.225 | -34.606.581 | -54.721.746 | -$4.901.052 -$5.023.579 -$5.149.168
|Sabit Giderler Oncesi Gelir $7.916.694 $8.114.611 $8.317.476 $8.752.758 $8.971.576 $9.434.720 _ $9.670.588  $9.912.352 _ $10.288.771 $10.545.990  $10.809.640 |
Eksi:
Sigorta 1.4% -$277.872 -$284.818 -$291.939 -$307.217 -$314.807 $331.153 | -$339.432 -$347.918 -$361.130 -$370.158 -$379.412
Emlak Vergisi 0.2% -$39.696 -$40.688 -$41.706 -543.888 -544.985 -$47.308 -$48.490 -549.703 -$51.590 -$52.880 -$54.202
Bakim-Yenileme Masrafi 3.0% -$595.439 -$610.325 -$625.583 -3658.322 -3674.780 -$709.615 | -§727.355 -§745.539 -$773.850 -$793.197 -$813.027
sletici Tesvik Fonu 2,0%) -$396.959 -$406.883 -$417.055 -5438.881 -3449.853 $473.076 | -3484.903 -$497.026 -$515.900 -$528.798 -$542.018
Toplam Sabit Giderler -$1.309.966 -$1.342.715 -$1.376.283 -$51.448.309 | -$1.484.516 $1.561.152 | -$1.600.181 | -$1.640.185 | -$1.702.471 -$1.745.033 -$1.788.658
|Net Operasyon Geliri | [ | $6.606.728 | $6.771.896 | $6.941.193 | §7.304.449 [ §7.487.060 | §7.873.568 | $8.070.407 |  $8.272.167 |  $8.586.300 | $8.800.957 | $9.020.981 |
|Dii||emsel Deger | | | | | $75.174.844 |
|Net Nakit Akt | -$13.706.000 | -$20.559.000 | § 6.606.728 [$  6.771.896 | $ 6.941.193 [ § 7.304.449 [S  7.487.060 [S  7.873.568 [$ 8.070.407 [$ 8.272.167 [ S 8.586.300 [ §  83.975.801 |
|Kiimiilatif Nakit Akist | -$13.706.000 | -$34.265.000 | -$27.658.272 | -$20.886.377 | -$13.945.183 | -$6.640.734 | $846.326 | $8.719.893 | $16.790.300 | $25.062.467 | $33.648.767 | $117.624.568 |
Kapitalizasyon Orant 12%
iskonto Orami 15%
NBD $14.629.638
1Ivo 23% 88
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