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ONSOZ

Gayrimenkul, tasarruf sahiplerinin barinma amacgh kullandiklart ve ayni
zamanda hem tasarruf sahiplerinin hem de kurum ve kuruluslarin yatirnm yaptiklar: bir
varliktir. Hem barinma amacglhi hem de yatirim amacli olarak hakkinda alim satim karari
verilen bir gayrimenkul i¢in alict ve saticilarin bu alim ve satimda aldanmamalar1 adina
degerinin ne oldugunu bilmeleri en dogal haklaridir.

Gayrimenkul degerleme, en 6z ifade ile sahip olunan veya olunmasi diisiiniilen
gayrimenkuliin belirli bir tarihte o donem piyasa sartlar1 altinda olmasi gereken degerin
tahmini galismalaridir.

Arastirmada deger kavrami ve tiirleri, degerleme kavrami ve gayrimenkul
degerlemenin kavram ve ilkeleri, yasalar ¢ercevesinde gayrimenkul degerlemenin yeri ve
Onemi, gayrimenkul degerleme yontemleri ve uygulanilabilecek alternatif degerleme
yontemleri incelenerek agiklanmaya caligilmistir.

Calismanin olusumunda ve tamamlanmasinda, yardimlarin1 ve desteklerini
higbir zaman esirgemeyen danismanim sayin Prof. Dr. Ayse Giil YILGOR’e, egitim
hayatim boyunca bende emegi olan tim hocalarima, bu siiregte maddi ve manevi
desteklerini hi¢bir zaman esirgemeyen anneme, babama ve tiim aileme, caligmalarim

sliresince manevi olarak beni destekleyen esim Emine AKKAYNAK a tesekkiir ederim.

Bilal AKKAYNAK

Mersin, 2014



OZET
GAYRIMENKUL DEGERLEMESI VE GAYRIMENKUL DEGERLEMESI
UZERINE BIR UYGULAMA

Gayrimenkul baslicalarin1  konutlar, rezidanslar, fabrikalar, hava alanlari,
limanlar...vb’lerin olusturdugu varliklardir. Bu varliklarin iginde barmmma ihtiyacini
karsilayan konutlar biiyiik bir paya sahiptir. Gayrimenkuller en temel ihtiyaci1 gidermesine
ek olarak gilinlimiizde yatirim amaciyla diisiiniilebilen varliklar haline gelmislerdir. Hatta
gelismis iilkelerde gayrimenkul tiirevi menkul kiymetler yaratilmakta ve satilmaktadir.
Ulkemizde ise son yillarda faizlerin ciddi bir diisiis trendine girmesi gayrimenkule olan
talebi arttirmis ve gayrimenkul sektoriiniin gelisimine katki saglamigtir. Gayrimenkul
sektorilinlin gelismesi tasinmaz degerinin ekonomi igerindeki payini arttirmistir. Alim satim
devir ve takaslarda gergek deger arayisi finansal sektérde yeniden yapilandirmaya bagli
olarak banka aktiflerinin objektif kriterlere gore analizi gibi etkenler; konusunda uzman,
tarafsiz, glivenilir firmalar ve uzmanlar tarafindan hazirlanan ve varliklarin gercek degerini
yansitan raporlarin 6nemini arttirmistir. Arastirmacilara ve uygulayicilara gayrimenkul
degerleme kavramini, yasalarda gayrimenkul degerlemenin yeri ve dnemini, gayrimenkul
degerleme yontemlerini ve nasil uygulanacagini agiklamak bu ¢alismanin temel amacidir.

Aragtirmanin uygulama kisminda emsal gosterme, maliyet, gelir indirgeme,
analitik hiyerarsi proses (AHP) ve bulanik analitik hiyerarsi proses (BAHP) yontemleri
kullanilmigtir. Uygulama alan1 Mersin ili Merkez Yenisehir il¢esi, Fuat Morel Mahallesi
olarak belirlenmisti. Tim tasinmazlar incelenerek degerlemeye konu tasinmaz igin
yukaridaki yontemler ¢ergevesinde deger tespiti yapilmis ve fiyat farkliliklar sebepleri ile

incelenmistir
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Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) ve Bulanik Analitik Hiyerarsi Prosesi (BAHP).



ABSTRACT
REAL ESTATE VALUATION AND AN APPLICATION ON REAL ESTATE
VALUATION

Real estate is an asset which is component of residences, factories, airports,
harbors..etc. Residence is the biggest share of real estate sector. Residence meeting
sheltering need which is also one of the basic needs of man. In addition to satisfying the
most basic needs, nowadays it has become an asset for investment purposes. Even in
developed countries, securities which are real estate derivatives are also created and sold.
In our country, the downtrend of interest rates in recent years has increased the demand for
real estate and contributed to the development of real estate sector. The development of
real estate sector caused the unmovable to have an important place in economy and also
increased the importance of some factors such as purchase and sell, price determination of
turnover and swap, the analysis of bank assets according to objective criteria depending on
the restructuring in financial sector and the reports reflecting the real value of assets
objectively prepared by the experts working in reliable firms. Aim of this study is to
explain to the researchers and operators the concept of real estate valuation, the place and
importance of it in law, methods for real estate valuation and how to apply them.

In the practice of research methods of pointing to a precedent, cost, income
capitalization, analytical hierarchy process (AHP) and fuzzy analytical hierarchy process
(BAHP) were used. Real estate which is the subject of valuation and 7 other precedents
were chosen in the border of Fuat Morel neighborhood, Yenisehir municipality, Mersin.
All the unmovable were examined and value determination was made according to the

methods mentioned above and the reasons for price discrimination were investigated.
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GIRIS

Gayrimenkul degerlemesi, tasinmaz malin belli bir tarihteki imar durumu,
konumu, zemin ve ingaat yapisi, Kira geliri, ulasim imkani, alt yap1 durumu, parselin sekli,
boyutu, genisligi gibi degeri etkileyebilecek biitiin unsurlarin dikkate alinarak, uzman bir
kisi tarafindan para cinsinden kiymetinin ifade edilmesidir. Degerlemeye konu olan varlik
yani gayrimenkul, temelde barinma amacl ihtiya¢ gideren bir varlik olmasina ragmen
bir¢ok durumda yatirim amach olarak ta diistiniilebilmektedir.

Ulkemiz niifusunun artis orani diisiiniildiigiinde en temel ihtiyaclardan olan
barinma ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla konutlarin, ayni zamanda refah seviyesinin
yiikselmesiyle birlikte yatirnrm amach diisiiniilebilen konutlarin, rezidanslarin, AVM’lerin
ve igyerlerinin, her bireyin temel ihtiyaclarini karsilayabilmesi amaciyla hava alanlarinin,
limanlarin, okullarin ve hastanelerin sayilari son yillarda ciddi oranda artis géstermistir. Bu
artisin en O6nemli nedeni muhtemel alicilarin ve kullanicilarin varligi, yani talepleridir.
Talep, ayn1 zamanda arz miktarin1 da etkilemis ve arttirmistir. Bu artisin gergekligi,
mevcuduna her giin bir yenisi eklenen konut insaatlarindan, televizyonlarda yapilan
gayrimenkul satis1 reklamlarindan ve kamu spotlarindan rahatlikla anlasilabilir. Bu
gayrimenkuller i¢in alim-satim karar1 veren tasarruf sahiplerinin ve yatirirmcilarin, bu alim
sattima kredi destegi sunan finans kuruluslarinin ve ayni1 zamanda bu gayrimenkullerin
iireticilerinin, gayrimenkuliin olmasi gereken degerini biiyilkk 6nem arz etmektedir. Bu
baglamda degerlemenin 6nemi degerlemeye konu varligin gayrimenkul olmasi durumunda
On plana ¢ikmaktadir.

Gayrimenkul degerlemesini konu edinen bu c¢alisma ile degerleme
literatiiriniin 6nemli bir boliimiinii olusturan, bu konuya iliskin kapsamli bir kuramsal

cerceve olusturulmasi, gayrimenkul degerlemesi icin gerekli bilimsel yontem ve



tekniklerin agiklanmasi ve gayrimenkul degerleme siirecinin nasil islendiginin bir 6rnek ile
gosterilmesi amaclanmistir. Uygulama, gayrimenkul degerleme islemlerinde bilinen ve
kullanilan yontemlerin yani sira yeni ve heniiz yaygin olarak kullanilmayan yontemlerle
gergeklestirilmistir.

Kuramsal c¢ercevenin olusturulabilmesi i¢in genis literatiir calismas1 yapilmais,
daha oOnce yapilmis ve yaymlanmasina izin verilmis degerleme raporlar1 incelenmis,
degerleme uzmanlari, tasinmaz sahipleri, belediye yetkilileri ve bdlgedeki emlakeilar ile
gorligiilmiistiir.

Bu calisma ii¢ bolime ayrilmis olup ilk bdliimde deger, degerleme,
gayrimenkul ve gayrimenkul degerleme ile ilgili kavramlara deginilerek ayni zamanda
iilkemiz yasalarinda gayrimenkul degerlemesinin yeri ve 6nemi incelenmistir.

Ikinci boliimde gayrimenkul degerleme yaklasimlarindan Tiirkiye’de siklikla
uygulanan emsal gosterme, maliyet yontemi ile degerleme ve gelir kapitalizasyonu
yaklasimlar1 oncelikle incelenmistir. Pratikte uygulama alan1 bulmus bu yontemlere ek
olarak, akademik ¢alisma konusu yapilmig ancak heniiz pratikte uygulama alani bulamamis
olan Analitik Hiyerarsi Proses (AHP) ve Bulanik Analitik Hiyerarsi Proses (BAHP)
yontemleri detayli bir bigcimde 6rneklemeli olarak incelenmis ve devaminda arsa ve arazi
degerlemesi iizerinde durulmustur.

Ucgiincii boliimde daha &nce satis1 gergeklesmis ve degerlemesi yapilmis olan
bir gayrimenkul, calisma kapsaminda ele alinan tiim degerleme yontemleri ile tekrar
degerlenerek hesaplanan degerler ortaya konmus ve uygulama sonucundaki farkliliklar

nedenleri ile birlikte etraflica tartisilmigtir.
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Sonug bdliimiinde ise ¢alisma bir biitliin olarak degerlendirilmis, elde edilen
sonuglar yorumlanmis ve calisma neticesinde elde edilen bilgi ve tecriibe cercevesinde

saptanan eksiklikler degerlendirilerek onerilerde bulunulmustur.
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LLBOLUM: DEGER VE DEGERLEME KAVRAMLARI,
GAYRIMENKUL PiYASASI ILE ILGILI KAVRAM VE DUZENLEMELER
I.1. Gayrimenkul Sektorii ve Gayrimenkul Degerlemesinin Gelisimi ve
Onemi
Gayrimenkul toplum yarar1 amaciyla gelistirilis sinirlamalar  disinda,
sahiplerine diledikleri gibi kullanim hakki veren Tiirk Medeni yasas1 uyarinca, arazi, tapu
kiitiigiine ayr1 sayfaya kaydedilen bagimsiz ve siirekli haklar ile kat miilkiyeti kiitligline
kayith bagimsiz kisimlardir. Literatiirce kabul goren bu detayli ifadenin yani sira en 6z
tabirle gayrimenkul arsa ve araziler iizerine insanlar tarafindan yapilmis yapilar olarak da
tanimlanabilir. Gayrimenkul piyasasimin iirlin gesitliligi olduk¢a genistir. Baslicalarini
konutlar, havalimanlari, marinalar, fabrikalar, arsalar ve araziler, rezidanslarin olusturdugu
bu yapilarin en 6nemlisi temelde barinma ihtiyacini karsilayan konutlardir. Her bireyin
barmma amaglh bir konuta ihtiyaci vardir. Ulkemizde 1970 sonrasinda kdyden kente
goclin yogun bir sekilde baslamasi ile barinma amacli konutlara olan ihtiyac¢ artmis ve bu
amagla Toplu Konut Idaresi Baskanlign (TOKI) 1990 yilinda kurulmustur. TOKi'nin o
yillarda basarili galigmalara imza atamamasi, sektorii miiteahhitlere ve kooperatiflere
birakmustir. 2001 yili sonrasinda bir yandan TOKI'nin faaliyetleri artarken diger yandan
ingaat sektoriindeki girisimcilerin sayis1 da artmis ve sektdr hizla biiylimiistiir. Emek
piyasast ve emtia piyasalar1 sektore gereksinim duyulan iiretim faktorlerini sunarken,
finansal piyasalar da finansman kaynaklar1 sunar hale gelmis ve gayrimenkul projelerine
her giin bir yenisi eklenmistir. 2012’nin son ¢eyreginde insaat sektoriiniin biiylime hizinin
%1,5’lerden, 2013’tin son ¢eyreginde %38,7’lere yiikselmesi sektoriin ne denli hizli
gelistiginin dnemli gdstergelerinden birisidir (Tiirkiye Insaat Malzemesi Sanayicileri

Dernegi [IMSAD], 2014: 4).
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Yeni gayrimenkul projelerinin hayata gegirilmesi ve iilkenin refah seviyesinin
kismi olarak yiikselmesi yeni gayrimenkul projelerinin arzini arttirmig ve gayrimenkuller
barinma amagcli kullanimlarina ek olarak yatirim araci haline doniismiistiir.

Gayrimenkullerin yatirirm amacgl bir varlik olarak diisiiniilmesi gayrimenkul
yatirim ortakliklariin (GYO) kurulmasina zemin hazirlamistir. GYO’lar1 gayrimenkuller
ve gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araclarindan olusan portfoyii isleten ve
gayrimenkule dayali projelere yatirim yapan sermaye piyasasi kurumlaridir. GYO'lar
kiigiik yatirimcilardan toplanan fonlarin gayrimenkule dayali projelerin finansmaninda
kullanilmast ve buradan dogan kazancin yatirimcilarina dagitilmasini  amaglayan
kuruluglardir. GYO’lar Diinya'da ilk kez 1960'larda ABD de ortaya ¢ikmis iken iilkemizde
GYO’larin kuruluslari, ¢alisma usul ve esaslar ilk olarak SPKu tarafindan 1995 yilinda
yayimlanan bir teblig ile hiikkme baglanmistir (Gayrimenkul Yatirim Ortaklarma Iligkin
Esaslar Tebligi, md.3, 1995).

Gayrimenkul sektorliniin - hizli  gelisimi  sektorii  bir yandan diinya
ekonomilerinin lokomotif sektorii haline getirip ve dolayli yoldan birgok sektorii beslerken,
bir yandan da gayrimenkule dayali yeni menkul kiymetlerin tiiremesine sebep olmustur.

Gayrimenkul sektorliniin  bliylimesine bagli olarak artan finansman
gereksinimi, yeni gayrimenkul projelerinin hayata ge¢irilmesini zorlastirmis ve bu ihtiyaci
karsilamas1 amaciyla Gayrimenkul Sertifikalar1 adi verilen yeni menkul kiymetler

13

olusturulmustur. Gayrimenkul Sertifikalar1 “ ihraccilarin bedellerini insa edilecek veya
edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak iizere ihrag ettikleri,
nominal degeri esit, hamiline yazili menkul kiymetler” olarak tanimlamistir. Diinyada 1980

sonrasinda uygulamalar1 yayginlasan gayrimenkul sertifikalarinin {ilkemizde kimler

tarafindan, hangi sekil ve sartlar altinda ihrac edilebilecegi SPKu tarafindan 1995 yilinda



6
yayimlanan bir teblig ile hilkkme baglanmistir (Gayrimenkul Sertifikalarinin Kurul Kaydina
Almmasina Iliskin Esaslar Tebligi, md.3, 1995).

Gayrimenkule dayali bir diger menkul kiymet, diinyada 1970 yilinda
A.B.D.’de federal hiikiimetin konut ipoteklerini menkul kiymetlestirmeyi tesvik etmesiyle
baslamistir. 1977°de ise 0zel sektor kuruluslart da menkul kiymetlestirme uygulamasina
gecmislerdir. ilk olarak 1970 yilinda A.B.D.’de baslayan menkul kiymetlestirme
uygulamalari, 1980°1i yillarin ortalarina kadar ipotekli konut kredileri seklinde ve hiikiimet
destegiyle gelisimini silirdiirmiistiir. 1985°de bilgisayar leasing alacaklarinin menkul
kiymetlestirilmesiyle ipotege dayali olmayan menkul kiymetlerin ihraci gerceklesmistir
sonrasinda tiiretilip finansal piyasalara “securitization” ad ile kazandirilmistir. Ulkemizde
Varliga Dayalt Menkul Kiymet (VDMK) veya Menkul Kiymetlestirme adi ile literatiire ve
uygulamaya giren bu menkul kiymet likit olmayan aktiflerin menkul kiymete
doniistiiriilerek ihra¢ edilebilmesi ve sermaye piyasalarinda alinip satilabilir hale
doniistliriilmesi olarak ifade edilmektedir.

Varliga dayali menkul kiymetler, 2008’de yasanmis olan kiiresel krizin temel
nedenlerinden birisi olmustur. Ipotege dayali menkul kiymetler ve onlara dayali tiirev
araglar (0zellikle mortgage-backed securities ve collateralized debt obligations) krizin
oncelikli ¢ikis noktalarini olusturmaktadir. Asir1 degerlenen ve balon gibi sisen varlik
fiyatlari, krizin ABD ile sinirh kalmayip, tiim diinyaya yayilmasina ve mortgage krizinin
bir kredi ve likidite krizi haline doniismesine yol agmustir. Likidite krizine doniisiim,
piyasalarda ani panik alim satimlarina neden olmus ve basta emtia piyasalar1 olmak {izere
diger piyasalar1 da olumsuz etkilemistir. 2008 mortgage krizinin en temel sebeplerinden
birisi olan ipotege dayali menkul kiymetler tilkemizde uzun vadeli konut kredilerine dayal

menkul kiymetlerin islem gorecekleri ikincil piyasalarin yetersizliginden dolay1
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Tirkiye’deki bankacilik sektorii tarafindan yaygin olarak kullanilmamiglardir. Dolayisiyla
bankalarin kiiresel krizi yaratan temel varliklarda pozisyonlar1 bulunmamaktadir. Bu
nedenden dolayi varlik fiyatlarindaki oynamalar, Tiirkiye’yi dogrudan etkilemistir.

Gayrimenkul sektoriinde tasinmazlarin barimma veya yatirim amaghi alim
satimlarinin  Otesinde, gayrimenkule dayali menkul kiymetlerin tiiretilip satilmasi,
gayrimenkulleri hem emtia piyasasinin hem de finansal piyasanin en 6nemli araglarindan
birisi haline getirmistir. Gerek fiziksel varlik olarak alinip-satilma esnasinda, gerekse
menkullestirme Oncesinde gayrimenkullerin degerinin bilimsel yollarla tahmin edilmesi,
tasarruf sahiplerinin, tilke ekonomisinin ve islemlere taraf kurum ve kuruluslarin hak ve
yararlarina olacaktir. Tiim taraflarin hak ve yararlarinin korunmasi gérevi ise devletlerin en
asli gorevlerinden birisidir. Geligmis iilkeler incelendiginde degerleme faaliyetlerine
birtakim standartlarin getirilerek degerleme faaliyetine muhatap her birey, kurum ve
kurulusun haklarinin ve yararlarinin korundugu goriilmektedir.

Konu ile alakali kurulan ilk kurulus 1868 yilinda Ingiltere’de Royal Institution
of Chartere Surveyors (RICS) adi ile kurulmustur. 50 ulusal birligin ve dernegin bagh
oldugu, 120 tilkeden 110.000 tiyesi bulunan bu biiyiik 6rgiit “Red Book™ olarak bilinen
“Degerleme El Kitab1’n1 yaymlamistir. Kitabin yaymlanma amaci bir kurallar yapitinin
tamamlanmas1 ve bunlarin uygulamada tutarli olarak kullaniminin izlenmesi olarak ifade
edilmistir. Kitapta yayinlanan standartlar ulusal ve uluslararasi standartlar olmak iizere iki
boliimle detaylandirilmistir.

Diinya genelinde konu ile alakali bir diger 6nemli kurulus International
Valuation Standards Committee (IVSC) isimli kurulustur. 1981 yilinda kurulan ve
Birlesmis Milletler tarafindan taninan bu kurum 40 ulusun temsil edildigi bir kurulustur.

Kurum diinya genelinde degerleme alaninda bir standart saglamak amaciyla belirledikleri
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standartlar1, Uluslararasi1 Standartlar (International Standards, IVS) ad1 ile “White Book™’ta
yayimlamislardir. Komitenin gelistirdigi standartlar muhasebe kurallar1 ile uyumlu olup
diinya 6lgeginde ayni standartlarda taninma ve kullanim saglamaktadir.

Konu ile alakali bir diger 6nemli kurulus Avrupa 6lgeginde kurulmus olan The
European Group of Valuer Association (TEGOVA) isimli kurulustur. 1995 yilinda kurulan
bu kurulus degerleme uygulamalarindan edinilmis ve salt Avrupa’ya 0zgii degerleme
standartlarini kaleme almay1 amaclamistir. Merkezi Briiksel’de bulunan bu 6rgiitiin “Blue
Book™ adi ile yayimladig1 degerleme standartlari tiim Avrupa iilkelerinde faaliyet gdsteren
38 degerleme uzmanlar1 dernegini ve 500.000°den fazla {iyeyi kapsamaktadir.

Gelismis iilkelerde ¢ok oOnceleri baglamis olan degerleme faaliyetlerine bir
takim standartlarin  getirilmesi islemi, iilkemizde SPKu’nun 2001 yilindan itibaren
yayimladig1 tebligler ile baslamustir. Ilk olarak gayrimenkul degerleme uzmanligini meslek
olarak ele alan kurum daha sonra bu meslek i¢in bir takim standartlar belirlemistir. Bu
standartlar1 barindiran adaylar ilgili sinavlar1 basariyla tamamlamalarinin akabinde lisansl
degerleme uzmanlari olabileceklerdir (Koktiirk ve Koktiirk, 2011: 537).

SPKu’nun degerleme alaninda getirdigi en onemli yeniliklerden bir tanesi
International Valuation Standards Committee (IVSC) isimli kurulusun yayinladig
degerleme standartlarin1 kabul etmesidir. 2006 yilinda yayimladigr teblig ile s6z konusu
standartlar1 kabul ettigini ilan eden SPKu, boylece iilkemizde gelismis iilkelere kiyasla
daha daginik halde bulunan degerleme faaliyetlerini bir standarda baglamistir (Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig, 2006).

1.2. Genel Olarak Deger ve Degerleme Kavram

Her yatirimci yatirnrm yaptigi varhigin degerini tespit etmek ister. Yatirim

konusu varlik; hisse senedi, kiymetli maden veya gayrimenkul olabilir. Yatirim konusu
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varlik her ne olursa olsun, varligin degerinin ne kadar oldugu degerleme siirecinde kilit
Oneme sahiptir.

Deger objektif kriterler ile temellendirilen ancak siibjektif yargilar ile
sekillendirilebilen bir kavramdir. Deger kavraminin 6ziinde siibjektif 6zelikler barindiran,
kisiden kisiye farklilik gostermesi, sonuca giden yolu daha da zorlastirmaktadir (Kahr ve
Thomset, 2005: 1). Deger ne demektir? Bir seyi degerli kilan sey nedir?

Zaman igerisinde deger kavrami birgok bilim ve disiplinin uzaktan ya da
yakindan ilgi konusu olmus bu nedenle deger ifadesi farkli farkli tanimlanmstir.

1.2.1. Deger Tamimlari

Tiirk dil kurumu deger kavramini, bir seyin 6nemini belirlemeye yarayan soyut
Olci, bir seyin degdigi karsilik, kiymet, bir seyin para ile dlgiilebilen karsiligi, paha olarak
tanimlamaktadir (Tiirk Dil Kurumu [TDK], 2013).

Deger, insanin Ozelligine, malin bi¢imine, her gereksinimin o andaki istem
derecesine ve konumuna gore ol¢iiliir ve kisiden kisiye farklilagir. Yani deger, yoresel
ozellikler icerdigi ve herkesge i¢in ayni anlami tagimadigi icin objektif olarak
belirlenemez. Bu niteliginden dolay: deger, siirekli siibjektif olmak zorundadir. Ancak
herkes i¢in gerekli anlami olan fiyat deyisi ile Ortlisecek objektif degisim degerinin
ekonomik olarak bulunmasi da gereklidir (Tiireoglu, 2009: 4).

Uluslararas1 Degerleme Standartlari’'nda (UDES) ise deger: “Satin alinmak i¢in
sunulmug bir mal veya hizmetin alicilar1 ve saticilar1 tarafindan mutabik kalinmasi
muhtemel fiyat” olarak tanimlanmistir. Deger, alicilar ile saticilarin mal veya hizmet igin
lizerinde mutabakata varmalar1 olas1 kuramsal veya hayali bir fiyat1 belirler. Bu nedenle,

deger esasen belirli bir zaman zarfinda satin alma amaci dogrultusunda bir mal veya
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hizmet i¢in 6denmesi muhtemel fiyatin bir tahminidir (Uluslararas1 Degerleme Standartlari
Hakkinda Teblig, 2006).

Isletme bilimi deger kavramini firma degerlemesi, hisse senedi degerlemesi ve
gayrimenkul degerlemesi gibi farkli alanlar i¢in farkli basliklar altinda incelemistir. Firma
ve hisse senedi degerlemesi kapsaminda baslica deger tiirleri; defter degeri, piyasa degeri,
yatirnm degeri, isleyen tesebbiis degeri, tasfiye degeridir. Gayrimenkul degerlemesi
kapsaminda baslica deger tiirleri ise; maliyet degeri, sigortalanabilir deger, vergi degeri,
kurtarilabilir deger, 6zel deger, ipotek teminath kredi degeridir.

Yukarida bahsedilen c¢esitli deger tiirlerinden firma ve hisse senedi
degerlemesine 6zgii olan deger tanimlar1 kisaca agiklanip ¢aligmanin konusunu olusturan
gayrimenkullerle iligkilendirilerek agiklanacaktir. Daha sonra gayrimenkul degerlemesine
0zgl deger tiirleri tanimlanmaya ¢aligilacaktir.

Piyasa degeri: Piyasa degerini en 0z ifade ile herhangi bir malin piyasadaki
alim satim sirasinda olusan deger ya da adil bir satisin gerceklestirilebilmesi i¢in gerekli
tiim kosullar altinda, acik ve rekabetci bir piyasada, bir varligin alinabilecegi en olasi fiyat
olarak tanimlanabilir (Pratt, 2008: 25). Diger deger tiirlerinden ziyade en onemli, bir diger
degisle gayrimenkul degerleme uzmaninin isine en ¢ok yarayacak deger tiirii piyasa
degeridir ¢linkli en nihayetinde gayrimenkul degerleme uzmaninin tespit etmeye ¢alistig
deger piyasa degeridir (Utkucu, 2007: 54).

Gayrimenkul sermaye piyasasinda almip satilabilir hale getirilmis, yani
menkullestirilmis olabilir. Bu durumda piyasa fiyati degeri yerine borsa degeri ifadesi de
kullanilabilir.

Piyasa degeri, gayrimenkuliin konumu ve O&zelliklerinde bir degisme

olmaksizin, piyasa kosullarindaki degismelere bagl olarak degisiklik arz edebilir, yani
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piyasa degeri piyasadaki degisiklikler ile tam bir iliski igerisindedir. Piyasa fiyatinin
olusumunda, alic1 ve saticinin sagduyulu ve bilgi sahibi olarak hareket ettigi, fiyatin yasal
olmayan miidahalelerle etkilenmedigi kabul edilir (Mclean ve Eldred, 2006: 155).

Yatirom Degeri: Yatirnm degeri herhangi bir mal veya hizmete yatirim
yapmay1 diisiinen bireysel yatirimcinin, séz konusu mal veya hizmete atfettigi degerdir.
Yatirnmc1 bu degeri, bireysel yatirnm tercihleri ve o anki ihtiyaglarindan yola ¢ikarak
belirler.

Bir veya birden fazla gayrimenkule ya da gayrimenkule dayali projeye yatirim
yapmay1 diisiinen bireysel yatirimci alternatif yatirimlar igerisinde bireysel yatirim
tercihlerine ve ihtiyaclarma uygun olan alternatifi tercih etmek isteyecektir. Psikolojik
faktorlerin yan1 sira gayrimenkullerin saglayacagi faydalar1 arasinda kendisine maksimum
fayday1 saglayacak olan yatirimi tercih etmesi mantikli bir yol olacaktir. Yatirim degerini
bu denli kisisel tercihlere ve ihtiyaglara bagl olarak sekillenmesi, yatirim degerinin piyasa
degerinden farklilasmasi sonucunu dogurmaktadir (Pratt, 2008: 25).

isleyen Tesebbiis Degeri: Isleyen tesebbiis degeri, firma degerlemesi
kapsaminda igletmenin ¢alisir durumda, bir biitiin olarak maddi varliklarinin 6tesinde sahip
oldugu degerdir. Bu deger faaliyet halindeki isletmenin varliklarinin degeri ve
serefiyelerinin toplami olarak ifade edilmektedir (Pratt, 2008: 30). Isletmenin faaliyetine
devam ettigi ve siiresiz olarak da devam edecegi varsayimi altinda, bilango kalemlerinin
tek tek nakde doniistiiriilmesi durumunda bulunabilecek degerden daha yiiksek bir
degerdir. Firma degerlemesi kapsaminda hesaplanan isleyen tesebbiis degeri, hem firmanin
sahip oldugu arsa, bina gibi gayrimenkulleri hem de isletmenin {iretim konusu olan

faaliyetleri neticesinde yarattig1 tiim nakit akimlarini igerir (Karan, 2009: 144).
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Tasfiye Degeri: Firma degerlemesi kapsaminda tasfiye ve zorunlu satig degerti;
firmanin, varliklarmi satip borglarimi 6dedikten sonra elde edilebilen net gelirdir (Myers,
Brealey ve Marcus, 2007:55).

Halka acik bir sirket icin tasfiye ve zorunlu satis degeri; sirket varliklarinin
belirli bir siire i¢inde zorunlu satis1 ile saglanabilecek degerden tiim borglar 6dendikten
sonra kalan miktarin, hisse senedi sayisina boliinmesi sonucu bulunan degerdir, seklinde
ifade edilebilir (Borsa Istanbul [IMKB], 2013). Baz1 durumlarda zorunlu satis sartlari
icinde olan varlik gayrimenkul olabilir. Ipotekli veya hacizli bir gayrimenkuliin yada
zoraki kosullar altinda gayrimenkul sahibinin gayrimenkulii elinden ¢ikartmasi
zorunlulugunun bulundugu haller bu duruma verilebilecek bir 6rnek olabilir. Bu sartlar
altinda, ekonomik trendler ve zorunlu satis kosullar1 g6z 6niinde bulundurularak muhtemel
alicilarin ve saticilarin arasinda belirlenen en olasi nakit degerdir (Brown, 2005: 125).

Maliyet degeri: Maliyet degeri en 0z ifade ile degeri arastirilan taginmazin
bugiinkii para birimi ile ne kadara mal olacaginin hesaplandig1 bir degerdir. Ek olarak
sahip olunan varligin veya satin alinmasi diisiiniilen varligin degerinin arttirilmasindan
dolay1 yapilan harcamalarin tiimii de maliyet degeri olarak adlandirilir. Bir malin maliyeti;
satin alma degeri, liretim masraflar1 (deger arttiric1 ve satig sonrasinda katlanilan bir masraf
var ise) ve satis masraflarinin (satistan kaynakli aract kurum ve tapu masraflar)
toplanmasiyla elde edilir (Kahr ve Thomset, 2005: 60).

Maliyet degerinde bir miilkiin yeniden insa edilmesi veya yerine yapilacak
insaatin maliyetiyle karsilagtirilarak degerlendirilmesi diisiincesi bulunmaktadir. Maliyet
degeri yaklasiminda degerlemeyi yapan uzman yeniden insa maliyetini veya ikame

maliyetini diisiinmelidir (Koktiirk ve Koktiirk, 2011: 813).
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Emlak vergisi ve kamulastirma yasalari, yapili tasinmazlara maliyet
yontemiyle deger bigilmesini Ongérmektedir. Ancak piyasa kosullarina bakildiginda
genellikle otel, fabrika, sanayi sitesi, is hani, bahgeli ev gibi iizerinde yap1 bulunan, kira
gelirleri  bilinmeyen veya olmayan, emsali de bulunmayan yapili tasinmazlarin
degerlemesinde maliyet degeri tespit edilmeye ¢alisilir (Bakir, 2009: 33).

Sigortalanabilir Deger: Sigortalanabilir deger; bir tasimmazin bir sigorta
sOzlesmesi veya policesinde bulunan tanimlar ¢ercevesindeki degeridir (Bakir, 2009: 13).
Ozellikle deprem, kundaklama, yangm, sel, toprak kaymasi ve diger kisilerin miilke
verecegi zararlarda, mortgage sisteminde miilkiin riske karsi sigortalanmasinda, tarim
sigortasinda; sigorta sirketlerinin sigorta policesi lizerinden ddeyecekleri parasal miktarin
ilgili kanun hiikiimleri kapsaminda saptanmasiyla bulunan bir degerdir. Sigorta agisindan
bina degeri ise binalarin yeniden insasi sirasinda olusacak maliyeti kapsar (Uluslararasi
Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig, 2006).

Vergi Degeri: Gayrimenkuliin vergi degeri, gayrimenkuliin vergi listelerinde
vergiye esas olan degeridir (Bakir, 2009: 13). 1319 sayili Emlak Vergisi Yasasi’na gore
gayrimenkuliin malik ya da hissedarlar1 tarafindan yerel yonetimlere verilen emlak
beyannamelerindeki belirtilen deger emlak beyan degeri olarak isimlendirilir. (Aglar ve
Cagdas, 2002: 8). Sermaye Piyasas1 Kurulu, Uluslararas: degerleme standartlar1 hakkinda
tebliginde, vergi degerine atfen, bir miilkiin vergi degeri, ilgili yasalarda yer alan tanimlari
esas alan degeridir, seklinde bir tanimlama yapmustir.

Kurtarilabilir Deger: Kurtarilabilir deger; arazi disindaki bir varligin, 6zel
tamirat veya onarim gerektiren kisimlarin tadilat ettirilerek kullanmaya devam
ettirilmesinden ziyade, igerdigi malzeme igin elden ¢ikarilmasi degeridir (Bakir, 2009: 13).

Buradaki 6nemli husus, tasinmazin durumunun iyilestirilerek kullanilmaya devam edilmesi
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amaciyla yenileme yatirimi yapilip tasinmazin kurtarilmasi degildir. Aksine higbir
yenileme yatirimi yapilmaksizin taginmazin mevcut durumu ile elden ¢ikartilabilmesidir.
Bu deger, elden ¢ikarma maliyetlerini iceren briit veya bu maliyetleri igermeyen net deger
olarak verilebilir. ikinci durumda, paraya gevrilebilir net degere esit olabilir. Her durumda,
degere dahil edilen veya disinda tutulan unsurlar belirtilmelidir (Uluslararas1 Degerleme
Standartlar1 Hakkinda Teblig, 2006).

Ozel Deger: Ozel deger, pazar degerinin iizerinde veya altinda yer alan
olagandisi bir deger unsurunu ifade eder. Ozel deger, bir miilkiin bitisigindeki bagka bir
miilk ile fiziksel, ekonomik veya fonksiyonel ag¢idan o miilk ile olan iligkisinin neticesinde
var olan bir deger bi¢imidir. Genelde pazardan ¢ok bir gayrimenkuliin 6zel sahibi veya
kullanicis1 ya da potansiyel bir sahibi veya kullanici ile ilgili olarak yasanan bir deger
artistdir (Bakar, 2009: 13). Bu sebepledir ki 6zel deger sadece 6zel bir ¢ikart olan aliciya
uygulanabilir.

Ipotek Teminath Kredi Degeri: Ipotek teminatli kredi degeri, miilkiin uzun
vadede kullanilabilecek 0Ozelliklerinin, normal ve yerel pazar kosullarinin ve miilkiin
mevcut ve uygun alternatif kullanimlarinin hesaba katilip basiretli bir sekilde degerlenerek,
gelecekte pazarlanabilecegi belirlenen degerdir. Ipotek teminath kredi degerinin takdirinde
spekiilatif unsurlar hesaba katilmayabilir. Ciinkii spekiilatif unsurlarin hesaba katilmasi
degerleme neticesindeki tutar1 oldugundan yiiksek gosterebilir. Nihayetinde eksperin
belirleyecegi tutarin belirli bir yiizdesi (ortalama %80) kredi veren kurulusun hanesine risk
olarak yazilacagindan otiiri, spekiilatif unsurlarin hesaba katilmamasi mantikli olacaktir.
Ipotek teminath kredi degeri, zamanin belirli bir noktasindaki degeri belirlemek i¢in uygun

bir yontem degildir. Ancak bir bankanin aldig1 ipotek teminatina iligkin risklerin
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hesaplanmasinda kullanilabilecek muhtelif ve uzun vadeli risk analiz tekniklerinden biridir
(Uluslararas1 Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig, 2006).

1.2.2. Degerleme Tanimi

Degerleme, deger ihtiva eden bir varligin degerleme giinlindeki olas1 degerinin,
bagimsiz, tarafsiz ve objektif Olgiitlere ve verilere dayanarak belirlenmesi faaliyetidir
(Pratt, 2008:1). Bu faaliyet, degerlemeye konu malin, fikrin ya da hizmetin kendinden
bekleneni saglama derecesini arastirmak, kiymetini belirlemek ve s6z konusu nesnenin
ozellikleri hakkinda goriis bildirmektir (Gage, 1969: 15). Bu goriis yazili olarak bir rapor
halinde sunulur ki, bu sunu varligin parasal degeri hakkindaki goriislerden baska bir ibare
degildir (Smith, 1998: 1).

Her varligin bir degeri vardir. Degerleme sonucunda ulasilacak nihai sonucun
basarist degerlemenin tam olarak ne anlama geldigi ve degerlemenin kaynagini neyin teskil
ettigi hususunun tam olarak 6ziimsenmesi ve anlasilmasindan ge¢mektedir (Damadoran,
1996: 75).

Her varlik degerlenebilir. ifade olarak bu kadar net olmasmna karsin, degerin
tespiti oldukca kompleks bir siirece sahiptir. Ciinkii dis etkenlerden oldukg¢a fazla etkilenir.
Deger en temelde degisken bir yapiya sahiptir. Bu degiskenligin kaynagi degerlemeye
konu olan varligin degerini arttiracak ya da azaltacak gelisim olanaklarina, degerlemeye
konu varlik gayrimenkul ise; gayrimenkuliin sahip oldugu konuma, imar durumuna,
piyasadaki rekabet durumuna, yerel istihdama vb. gibi etmenlere baglidir. S6z konusu bu
etmenlerin degiskenlik gostermesi, degerlemeye konu gayrimenkuliin nihai degerini de
etkileyecektir. Konusunda ehil olan degerleme uzmani degerleyecegi gayrimenkuliin
Ozelliklerine uygun degerleme yontemlerini se¢melidir. Bu yontem sec¢imi ile baslayan

degerleme siireci, biinyesinde oldukga fazla yontem ve istatiksel-matematiksel
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hesaplamalar barindirmaktadir. Bunlarin bir kismi alisila gelmis bireysel ¢ikarimlar iken
bir kismi ise bilimsel bir tabana oturtulmus yontemlerdir. Degerleme uzmaninin en
nihayetinde degerlemeye konu gayrimenkule en uygun yontemi sececek ve ulasabilecegi
tiim objektif veriler 15181nda analize baglayacaktir (Kahr ve Thomset, 2005: 2).

Degerlemede teorik bilginin yaninda tecriibenin de Onemi biiytktiir.
Teorisyenler tecriibeyi bir kenara birakmakta, uygulayicilar ise teoriyi ilgisiz ve felsefi
seyler olarak gormektedirler (Bradford, 1993: 7). Ancak, basarili bir degerleme i¢in beceri
ve tecriibe ile teorinin iyi bir bilesiminin olusturulmas: gerekmektedir. O halde degerleme
uzmaninin sonuca ulasmasi i¢in verileri piyasa bilgi ve becerisi 151g¢inda sekillendirecegi
giin gibi asikardir. Buna emsal satiglarin analiz edilmesi siirecinde, birebir uyusan
orneklerin bulunmamasi durumunda, degerleme uzmaninin verileri diizeltmesini 6rnek
olarak gosterebiliriz (Kahr ve Thomset, 2005: 20). Bu baglamda degerlemenin siibjektif
yanina vurgu yapilarak, degerleme; degerleme uzmani tarafindan bilinen, ilgili gerceklere
dayanarak olusturulan kisisel fikirledir seklinde de tanimlanabilir (Mackmin, 1995: 31).

1.2.3. Degerlemenin Kullanim Alanlari

Degerleme faaliyeti oldukca genis bir alana hitap etmektedir. Yukarida da
deginildigi gibi her varlik degerlenebilir. Firmalar, markalar, varliklar, hisse seneleri de
dahil tim menkul kiymetler ve ¢alismanin ana konusu olan gayrimenkuller degerlemeye
tabi tutulabilirler. Tezin bundan sonraki asamasinda degerleme kavrami galisma konusu
olan gayrimenkul ve gayrimenkul piyasalari ile iliskilendirilerek aciklanacaktir.

Gayrimenkul degerlemenin amacglar1 ve degerleme yapilmasina, varligin
bugiinkii degerinin tespit edilmesi islemine neden ve kimlerin ihtiya¢ duyulabilecegi 6zetle
sOyle siralanabilir;

J Gayrimenkul alim veya satimlarinda,
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. Mahkeme kararlar1 ve miilkiyet davalarinda,

J Hisse senedi ¢ikariminda pay bedelinin dogru bir sekilde belirlenmesi

amaciyla sahip olunan varliklarin degerinin tespit edilmesi durumunda,

. Yeniden degerleme durumunda,
o Is plan1 gergevesinde var olan durumun tespiti asamasinda,
. Ortaklarin haksiz bir sekilde mal paylasimi yapmalart durumunda

haksizligin giderilmesi sebebiyle,

o Sermaye artirnm kararlarinda, sermaye adma bir taginmazin konulmasi
durumunda,
. Finansal raporlarda verilerin dogrulanmasi gerekliliginin oldugu hallerde,

(Hitchner, 2003: 20)

o Miiteahhitlerin ya da bireysel girisimcilerin gayrimenkul planlamasi
durumunda,
. Borcun garanti altina alinmasi i¢in taginmazin teminat olarak verilmesi

diistiniiliiyorsa teminat miktarinin belirlenmesi durumunda,

° Yatirim kararlarinda karsilasilan problemlerin ¢oziimii ve soz konusu
durumun netlestirilmesi durumunda,

. Kredi kuruluglarina yapilan ipotekli kredi bagvurularda,

° Bir isletmenin digeri ile birlesmesi, ele gegirilmesi, isletmenin bir

boliimiiniin isletmeden ayrilmasi durumunda, (Bishop ve Evans, 2001: 15)

. Gayrimenkul karsilig1 teminat altina alinan uzun vadeli bir kredi alinmasi
durumunda,
. Acik arttirma, tasfiye satiglar1 ve hurda deger tespitinde,

. Sigorta yapilmasi durumunda,
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. Kamu yarari i¢in devlet kurulusunun istimlak yapmasi durumunda,

J Kiralama ve leasing islemlerine konu olan gayrimenkullerin degerinin
belirlenmesinde,

. Gayrimenkule dayali menkul kiymet ihraglarinda ve gayrimenkul portfoyt
yoneten kolektif yatirim kuruluslarinda portféyde bulunan gayrimenkullerin degerinin
belirlenmesi durumunda, (Gilingdr, 1999)

. Gelir vergisi, 6denecek emlak ve veraset vergisi ve diger ilgili vergilerin
O6denmesi i¢in gayrimenkul degerinin tespit edilmesi zorunlulugunun bulundugu hallerde,
Ozetle vergilendirme islemlerinde,

o Mali yapisi bozulmus olan sirketlerin mali yapilarini yeniden diizeltmek
istemeleri adina varlik satigina gitmeleri durumunda,

. Firmalarin iflas etmeleri halinde bilangolarinda yer alan varliklarin nakde
dontstiiriilmesi gerekecektir. S6z konusu bilangoda tasinmaz var ise bu tasinmazin
degerinin tespit edilmesi durumunda,

. Getirisi yiiksek olabilecek bir alanda yeni yatirimlarin finansmani i¢in sirket
kaynak arayisinda varliklarin nakde donistiiriilmesi segenegini seger ise sz konusu
varliklarin degerlerinin tespit edilmesi durumunda, (Yazici, 1997: 12)

o Kamuya yararli dernekler ve vakiflar ile hayir kurumlarina yardimlarda;
firma hisse senetlerinin ya da varliklarinin belirli bir kismimin hayir kurumlaria
bagislanmast ve bagislanan varliklarin degerinin vergiden diisiilmesine imkan taninmasi
durumunda,

. Bosanma ve miras davlar1 kapsaminda varliklarin esler ve mirasgilar

arasinda paylastirilmasinda (Koller, Goedhard ve Wessels, 2010: 39).
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1.2.4. Gayrimenkul Degerleme Kavrami

Gayrimenkul fiziksel bir varlik olan arazi ve bu arazi lizerine insanlar
tarafindan yapilmis yapilardir (Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig,
2006). Degerlemenin kullanim alanlar1 baslhig: altinda siralanan hallerden bir veya birden
fazlasinin s6z konusu olmasi durumunda, konusunda uzman kisilerce bu gayrimenkul
degerlenmeli ve nihai degerinin bir rapor halinde ilgili kisilere sunulmas1 gerekmektedir.

Degerleme uzmanmin makul ve mantikli bir degerleme faaliyetinde
bulunabilmesi i¢in gayrimenkul piyasasina hakim olmasi gerekmektedir ¢iinkii
gayrimenkul piyasas1 etkin bir piyasa degildir. Hisse senedi piyasasi gibi giinliik
degiskenlikler yoktur. Bu nedenle degerleme siireci daha sikintili bir hal alir. Objektif bir
degerleme uygun degerleme yonteminin se¢imini gerektirmektedir. Biitiin degerleme
amaglart i¢in her zaman her yerde kabul edilebilir tek bir ydntemin olmamasi,
degerlemenin en Onemli noktalarindan birisidir. Spesifik bir degerleme i¢in uygun
metodun secilmesi ve uygun degerleme standartlarinin saptanmasi, biiyiilk Olcilide
degerleme amacinin belirlenmesini gerektirir (Pratt, 2008: 7). Uygun degerleme
yonteminin se¢ilmesi ulagilabilen veya ulasilabilecek olan verilerin yonlendirebilecegi bir
secim olacaktir. Gayrimenkul degerleme siireci asagida sekil 1°de gosterildigi gibidir.

Sekil 1: Gayrimenkul Degerleme Siireci

Piyasa Analizi-Verilerin Toplanmasi

Verilerin Analiz Edilmesi

Degerleme Sonucu ve Nihai Tavsiye Kararinin Verilmesi
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Analist degerlemeye piyasa analizi ile baslamalidir. Bolge piyasasinin analiz
edilmesi olarak adlandirabilece§imiz gayrimenkul piyasasindaki temel talep durumu ne
diizeydedir, gayrimenkul piyasasina ait talep durumu veri iken diger iirin ve varliklarin
talep durumu nasil sekillenmektedir ve en onemlisi alternatif yatirim arag¢ ve Uriinlerinin
oldugu piyasada yatirimciyr gayrimenkul piyasasina yonelten unsurlar nelerdir?
Konusunda uzman degerleme analisti, bu sorulara cevap aramalidir. Gayrimenkul
piyasasinin, diger varlik piyasalarinda ve tiim piyasa icerisinde ne gibi unsurla avantajli ve
dezavantajli konuma geldigini tespit etmeye ¢alismalidir. Tabi ki bu tespitin nihai hedefi
bu degiskenliklerin degerlemeye konu miilkiin fiyati {izerinde nasil bir etkisinin olacaginin
belirlenmesidir (Kahr ve Thomset, 2005: 15).

Hangi faktorler degeri belirler, neden konumda farklilik yaratan bir 6zellik
fiyat farklilagsmasina yol agar? Tiim bunlar ve daha nice sorular degerleme uzmaninin yanit
bulmasi gereken sorulardir. Dogru soruyu sorarak baslamak bilgece bir baslangic olacaktir.
Aksi takdirde itibar edilebilir bir sonuca ulagilamayacaktir. Veriler toplanmali, analiz
edilmeli ve nihayetinde tavsiye karar1 verilmelidir. Siire¢ verilerin toplanmasi ile baslar.

Oncelikle ilk analiz edilmemis yani tahlil ve tasnif edilmemis ham bilgiler,
kisisel girisimler ile bulunur. Bunlar niifus bilgileri, reklamlardan elde edilen bilgiler ve
son donem gelismeler hakkinda elde edilen yeni bilgiler ve bir takim tebliglerdir.
Sonrasinda elde edilen bilgiler analiz siirecinden gegirilir. Bu siirecte 6n yargilar degerleme
siirecine dahil olmaktadir. Analistin Onyargisini tiim veriler lizerinde degerlendirmesi bir
gerekliliktir. Ornegin ilk sathada elde edilen bilgiler saf ve dnyargisiz yani yorumsuz bir
haldedir. Niifus bilgileri de dahil olmak iizere gé¢ durumu 6rnegin yorum katilmamis saf
bir bilgidir. ikincil veriler analiste piyasay1 algilama noktasinda olumlu ve genisletici bir

etki saglarken birincil veriler daha degerli ve agiktir.
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Bilgi kaynaklar1 smirsiz degildir. Analist, gazeteler, niifus bilgileri, 6zel
bilgiler, vergi kayitlari, reklamlar vb tiim bilgileri inceler ve analiz eder. Bu bilgiler
1s51g¢inda belirledigi risk primi, nihayetinde belirleyecegi iskonto oranini olusturan temel
unsurlardan biridir. Degerleme uzmani tarafindan uygun iskonto oraninin se¢imi konusu II.
boliimde detaylica ele alinacaktir. Degerleme uzmani kisisel girisimleri ile elde ettigi bu
bilgiler ile yetinmeyip, gerekli kurum ve kuruluslarla goriismeler yapmali, ayn1 zamanda
finansal aracilar(broker), miilk sahipleri, sehir-bolge plancilari yerel ofisler-belediyeler ve
ulagabilecegi tiim kurum ve kuruluslar ve ilgili kisiler ile goriismek suretiyle degerleme
konusu hakkinda kafasindaki resmi tamamlamaya calismalidir. Analist bu elde ettigi resmi
ve gayri resmi bilgiler ile s6z konusu varligin degerlenmesi stirecinde elinden geldigi kadar
Onyargisini arka planda tutmalidir (Kahr ve Thomset, 2005: 30).

Degerleme sonucunun kesin degerinin tespit edilmesi imkansizdir. Higbir
kimse ve kurulus, uzman kisiden boyle bir beklenti icinde olmamalidir. Gayrimenkuliin
degeri arz ve talep durumu, cari faiz orani, bolgesel ve ulusal anlamda ekonomik gidisat,
bolgenin gelecekteki durumuna iliskin beklentiler ve vergi oranlar gibi bircok mikro ve
makroekonomik degiskenlerden etkilenmektedir, bu sebeple ki benzer verilere sahip farkl
bolgelerde konumlanmis gayrimenkullerin degerleme sonuglart farklilik arz edebilmektedir
(Berges, 2004: 120).

Uzman kisiden beklenen siirli bir olasilik igerisinde miilkiin piyasa degerini
objektif veriler kullanarak ve tecriibesi Olgiisiinde siibjektif deger yargilarini da katarak
tayin edilebilecek optimum degeri tespit etmesidir. Kural olarak, ayn1 giinde, ayni miilk ile
ilgili etkin ve tarafsiz olarak yapilmis iki ayri degerleme, yaklasik arti eksi %5’lik bir
aralik i¢inde olmalidir. Tabii ki bu bir genellemedir. Degerlemesi zor ve emsali nadir

bulunan miilklerin degerlemesinde bu oran farklilik arz edebilir (Giingor, 1999: 10).



22
1.2.4.1. Gayrimenkul Degerlemenin ilkeleri
Gayrimenkul piyasasi acisindan degerlemenin 10 temel ilkesi s6z konusudur.

. Siirec- kademeli olma 6zelligi: Bu 6zellik piyasa degerinin artis gostermesi
anlamindadir. S6z konusu 6zellik bize gayrimenkuliin benzerlerinin artmasi ve artigin
bolgede kalite getirmesi durumunda degerin devamli artis goOsterecegi anlamini
vermektedir. Dort yan1 cadde ile gevrili bir parselin 6nceden uygun bir fiyata alinmasi ve
zamanla bolgenin gelisim gostermesi gibi.

J Durulma-gerileme 6zelligi: Bir Onceki o6zeligin tam tersidir. Bir
gayrimenkuliin benzerlerinin artmasi ve artisin bolgede kaliteyi azaltmasi durumunda
deger devamli azalis gosterecektir.

o Uyumluluk: Bu 6zellik bir gayrimenkuliin degerinin benzerleriyle uyum
icerisinde degisiklik gosterecegini ifade eder.

. fkame ozelligi: Gayrimenkuliin degerlenmesinde emsal gosterme yani
benzerleri ile mukayese edebilme ydntemi, degerlemeye konu miilkiin degerinin tespiti
yolunda kullanilan temel yéntemlerden birisidir. ilk ii¢ 6zellik, bu ikame 6zelligini makul
kullanabilme adina bir veri niteligindedir.

o Degiskenlik: Bu 6zellik hi¢bir durumun sabit kalamayacag: ile alakali bir
ozelliktir. Ekonomik konjonktiir ¢ergcevesinde varliklarin degerleri  degiskenlik
gosterecektir. Ornegin dnceden yiiksek gelir grubuna hitap eden bir bdlgenin bir takim
sebepler ile-yiiksek gelir grubunun baska yerlesim yerlerine kaymasi gibi-zamanla diisiik
gelir grubuna hitap etmesi durumunda gayrimenkuliin degerinde meydana gelen degisiklik.

J Beklenti: Tim piyasalarda oldugu gibi, gayrimenkul piyasasindaki
yatirimeilar da varligin gelecekte saglayacagi degeri tahmin etme beklentisi igindedirler.

Beklenti 6zelligi piyasa degerinin gelecekte olmast umulan degiskenliklerden
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etkilenecegine dayanmaktadir. En basit ifadeyle bir yatirimci gelecekte bir bolgenin sahip
oldugu ozelliklerin artacagin1 bekliyorsa, s6z konusu gayrimenkule atfedecegi degerde
artacaktir.

. Katki: Bu 6zellik piyasa degerinin artisina her bir 6zelligin siirli katkisi
oldugu anlamindadir. Ozelliklerinin arttirilmasindan saglanan ekstra piyasa degerinin
katkisi, katlanilan maliyete esit degildir. Diger 6zelliklere bagli olarak iizerinde de, altinda
da olabilir. Ornegin talebin ¢ok diisiik oldugunu varsayabilecegimiz bir bolgede
gayrimenkule yapacagimiz 5.000 TL lik bir yatirim nihai degeri sadece 3.000 TL
arttirabilir. Ozetle yenileme, piyasa degerine maliyetinden bagimsiz katki yapan bir
unsurdur diyebiliriz.

J Parsel: Bu 6zellik s6z konusu arazinin alaninin, sahipleri ya da sahibinin
tespit edilmesi anlamini tasir, ve bu sayede elde edilecek faydanin maksimize edilecegi
anlamint barindirir. Arazinin parsellere ayrilmasi ve kisinin kendi alanimi bilmesi elde
edilecek nihai faydayr arttiracaktir. Bolgeye yatirim yapmay:r diislinen bir yatirimeinin
olmast durumunda s6z konusu yatirimecinin, yatirimi ic¢in gerekli olan arazi temininde,
“parsel” yatirnmcinin kimlere bagvurmasi hususunda ona yol gosterecektir. Nihayetinde
kiiglik parsel sahiplerinin bir araya gelip ortak bir yatirnm yapmas1 ve araziyi o sekilde
degerlendirmesi olasilig1, tiim araziyi elinde bulunduran bir yatirimeinin o araziyi amaglari
dogrultusunda  degerlendirmesi olasiligindan daha  diisiiktiir. Burada fayda
maksimizasyonu yoniinden bakis acist parsel sahibinin faydasinin ne derecede
etkilendigidir. Yatirimer acisindan disiiniiliirse tek tek parsellerin toplanmasi, tek bir
arazinin temin edilmesine nazaran yatirimciya daha pahaliya mal olacaktir.

. En yiiksek ve en iyi kullanim: Parsel 0zelligi ile yakindan ilgilidir.

Gayrimenkuliin degeri, s6z konusu arazinin, alternatif yatirnm kanallarindan maksimum



24
fayday1 verecek olanin tercih edilmesiyle maksimize olacaktir. Boylece, verimli tarim
arazileri sadece tarim amaciyla, nispeten tarima elverigsiz arazilerde sanayilesme adina
farkli yatirnmlarda kullanilabilecektir. Ozetle arazi makul mantikli en faydali alanda
kullanildik¢a degerlenmesi nihayetinde elde edilecek deger maksimum olacaktir.

o Rekabet: Degerlemenin son 6zelligi, dogrudan arz ve talep ile alakalidir.
Bu o6zellik bize, karli yatirimlarin rekabetle sekillendigini vurgular ve tiim degerleme
ozelliklerinin bir sonucudur. Talebin sabit kalmasi durumunda varsayimiyla arazinin
degerinin hafif degisimlere ugrayacagini, talep artisiyla arazinin degerinin artisinin ise
dogru orantili olacagini ifade eder.

Degerleme ilkeleri piyasa analizinin temelini olusturur. S6z konusu bu ilkeler
bize degerin nasil ve ni¢in yiikseldigini ya da azaldigini agiklar. Bir gayrimenkule yatirim
yapilmasi diisiincesinin temelinde yatirimcinin beklentisi, yatirima konu miilke ederinden
fazla verilmemesi yatmaktadir (Cummings, 2008: 61).

1.2.4.2. Gayrimenkul Degerlemesinde Temel Olgiitler

Alternatif yatinmlar arasinda kalan yatirnmcinin aldanmamasi ve ederinden
fazla 6demede bulunmamasi i¢in spesifik 3 temel 6l¢iim bulunmaktadir. Bunlar; karlilik,
nakit akimlart ve kira getirilerinin nisbi degeridir.

J Karhhk: Gayrimenkul piyasasindaki deger artis1 elbette ki degerlemeye
konu gayrimenkuliin degerini de etkileyecektir. Temelde gayrimenkuliin degeri alic1 ve
saticinin aralarinda anlastiklar1 fiyattir. Neredeyse fiyat degerleme siirecinde her seyin
merkezidir. Nasil ki hisse senedi piyasasinda yatirimci piyasada olusan fiyatlar takip eder,
gayrimenkul yatirimcist da s6z konusu piyasada olusan fiyatlar1 degerleme siirecine dahil
ederek optimal neticeye ulagmaya ¢alisacaktir. Fakat fiyatin tek basina vurgulanmasi bir

hata olabilir. Ciinkii sadece fiyata odaklanmak risk Olciisiinii g6z ardi etmek demektir.
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Gayrimenkul piyasasinda fiyatlar, hisse senedi piyasasindaki gibi giinliik hatta saatlik ve
anlik degismez, fiyat kendisini dogrudan sadece satis esnasinda gosterir, dolayli yoldan da
sorgulama ile de 6grenilebilir. Tabi ki sorgulanan fiyat gerceklesmedigi i¢in net degildir.
Aslinda gerek fiyat olusana kadar gerekse olustuktan sonra birtakim riskler s6z konusu
olabilir. Ornegin Gayrimenkuliin bulundugu bdlgeye has gerceklesen bir risk olgusu sdz
konusu olabilir ve bu olgu gayrimenkullerin degerini diisiiriicii etki dogurabilir. Fiyat
piyasa analizi yapmak i¢in iyi bir baslangi¢ olabilir. Fakat degerleme risk ve beklenti gibi
ilave bir¢cok etmene bagl olarak hesaplanmalidir.

o Nakit akimlari: Bir¢ok vyatinmct i¢in nakit akimlari projelerin
degerlendirilmesinde karliliktan daha 6nemlidir. Ancak degerlendirmelerin yapilirken tek
Olciite gore degil etraflica tiim detaylar hesaba katilarak yapilmalidir. Ciinkii bazen
karliligin pozitif oldugu ancak nakit akimlarinin bunun tersini gosterdigi durumlar da s6z
konusu olabilir. Boylesi bir durumda tiim nakit akimlarmin karliliktan 6nce ele alinarak
etraflica degerlendirilmesi gerekmektedir.

. Kira gelirlerinin nisbi degeri: Degerleme sonuclarinin analizinde
kullanilan tigiincii 6l¢tim, kira gelirlerinin nisbi degeridir. Bu 6l¢lim nakit akimlar1 olarak
adlandirdigimiz 6lglimle ¢ok yakindan ilgilidir. Ancak nakit akimlari dl¢limiinden ilave
unsurlar barindirmaktadir.

Kira gelirleri bize sadece kiralanan miilklere olan talep durumu hakkinda bilgi
vermez, ayni zamanda miilkiin konumlandig1 bdlgenin popiilaritesi ve miilkiin 6zellikleri
hakkinda da bilgi verir

Bir miiteahhittin insa ettigi miilkii standart donanimlarla insa etmesi, miilkiin
fiyatina yansiyacaktir. Daha az ozellik tasiyan bir miilkiin fiyati, daha fazla 6zellik

barindiran miilklere nazaran daha diisiik olacaktir. Miilklerin sahip oldugu 6zellikler kira
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gelirlerine de yansiyacak ve diisiik 6zellikli miilkler daha diisiik kira bedeline sahip olurken
daha 6zellikli miilkler nisbi olarak daha yiiksek kira bedeli ile kiralanabileceklerdir. Ayni1
zamanda konum olarak, daha kenar bir muhitte yapilan miilk ile daha elit bir muhitte
yapilan ve yapim maliyetleri ve 6zellikleri ayn1 olan iki emsal miilkiin ederi de konumlari
itibariyle dogru orantili olarak farklilik arz edecektir. Daha elit bir muhitte insa edilen
miilkiin degeri ve kira geliri tamamen ayn1 yapim maliyetine ve 6zelliklere sahip olan
kenar mahalledeki miilkten daha yiiksek olacaktir (Kahr ve Thomset, 2005: 60-72).

1.3. Gayrimenkul Kavram ve Tiirleri

Bu kisimda oncelikle gayrimenkul kavrami ele alinacak ve agiklanacak sonra
gayrimenkul tiirleri agiklanacak, daha sonra ise gayrimenkul olarak kabul edilen arazi ve
toprak kavrami agiklanacaktir

1.3.1. Gayrimenkul Kavram

Sermaye Piyasast Kurulunun uluslararasi degerleme standartlarinin
benimsenmesi amaciyla 2006 yilinda yaymlamis oldugu tebligde gayrimenkulii daha 6nce
de ifade edildigi gibi fiziksel bir varlik olan arazi ve bu arazi iizerine insanlar tarafindan
yapilmis yapilar olarak tanimlanmistir (Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Hakkinda
Teblig, 2006).

Stikrii Kizilot, 2005 yilinda yayinlamis oldugu “Gayrimenkul Rehberi” isimli
kitabinda, gayrimenkul kelimesinin koken analizini yapmistir. Kizilot kelimenin yabanci
kokenli oldugunu ifade etmis olup, baska anlamina gelen “gayr” sozciigi ile tasinmis
anlamina gelen menkul sozciiklerinin birlesmesinden olustugunu tespit etmistir. Bu
sebeple, literatliriimiizde gayrimenkul kelimesine ikame olarak tasinmaz sozciiglii de

kullanilmaktadir (Kizilot ve dig. 2005: 34).
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Oziine bir zarar verilmeksizin, bir yerden bir yere tasinabilmesi olanakli
olmayan esyalar olarak da tanimlayabilecegimiz gayrimenkuller, tizerine insa edildikleri
arsa veya arazilerden bagimsiz degildirler. Yerin {izerinde ve altindaki tiim ilaveleriyle bir
biitliin olarak degerlendirilir. Elektirik, su, 1sitma tesisatlari, asansor vb tiim eklentiler
tasinmazin birer unsurudur ve degerleme uzmani bu unsurlar ile tasinmazi bir biitiin olarak
degerlemeye tabi tutar (Ertas, 2005: 55).

2001 yilinda yapilan son diizenleme ile nihai halini alan 4721 Sayili Medeni
Kanunumuzda taginmaz; sahibine arzuladigi gibi kullanim hakki veren arazi, tapu
kiitiigiinde ayr1 sayfaya kaydedilen bagimsiz ve siirekli haklar ile kat miilkiyeti kiitligline
kayitli bagimsiz boliimler olarak tanimlanmistir (4721 Sayili Tirk Medeni Kanunu,
md.704, 2001).

Gayrimenkul sahipligi, sahip olunan gayrimenkul iizerinde bir takim miilkiyet
haklar1 dogurmaktadir. Medeni Kanunumuz gayrimenkule iliskin tanimlamayz,
gayrimenkuliin sagladigi miilkiyet haklar1 {lizerinden yapmistir. Burada bahsi gecen
miilkiyet hakki, fiziki gayrimenkuliin i¢inde var olan biitlin ¢ikarlar, yararlar ve haklar
olarak tanimlanmustir (Alptiirk, 2007: 3).

1.3.2. Gayrimenkul Tiirleri

Gayrimenkuller, kullanim ve gayrimenkuliin cinsi bakimindan bes ceside

ayrilmistir.
. Konut amagli gayrimenkuller
. Ticari amacl gayrimenkuller
. Endiistriyel gayrimenkuller
. Tarimsal gayrimenkuller

. Ozel amaglh gayrimenkuller
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Gayrimenkullerin bu sekilde ¢esitlere ayrilmasi degerleme agisindan 6nemlidir.
Zira her biri degerleme acgisindan ayri uzmanlik alanmi gerektirmektedir.

Konut amagli gayrimenkuller, insanlarin barinma ihtiyaglar i¢in kullandigi,
apartman dairesi, miistakil bahgeli ya da villa tipinde olan evlerdir. Gayrimenkul
piyasasinda en etkin piyasa konut amagli gayrimenkullerin alinip satildig1 piyasalardir.

Ticari amach gayrimenkuller, igerisinde ticaret yapilan, ofis binalari, aligveris
merkezleri, magazalar gibi faaliyet ve var olma sebebi ticaret olan gayrimenkullerdir.

Endiistriyel gayrimenkuller, igerisinde endiistriyel iiretimin yapildigi
gayrimenkullerdir. Gida iiriinlerinin tretiminden, ileri teknolojik tekniklerin kullanimi
suretiyle tiiretim yapilan fabrikalara kadar tiim gayrimenkuller bu kapsamdadir.
Gayrimenkullerin yerin iizerinde ve altindaki tiim ilaveleriyle degerlendirilmesi sebebiyle
bu tiir gayrimenkullerin degerlenmesi siireci 6zel uzmanlik alani gerektirmektedir.

Tarimsal gayrimenkuller, arsa konumuna sahip olamamis tapu sicilinde arazi
olarak kaydedilmis olan ve topragin verimliligi, su haklar1 ve hayvancilik gibi aktiviteler
ile fayda saglanabilen gayrimenkullerdir. Araziler belirli bir gelir ve istthdam saglamasi
acisindan gayrimenkul sinifina dahil edilmektedir.

Degerlemeye konu olabilecek bir arazinin degerleme siirecinde, sz konusu
arazinin yakin gelecekte imara agilip agilmayacagi kontrol edilmelidir. Zira arazinin imara
acilmasi, yakin gelecekte orada bir konutun, bir ticari gayrimenkuliin veya bir endiistriyel
gayrimenkuliin var olabilecegi ihtimalini dogurur ki bu s6z konusu arazinin degerini
arttiran bir unsurdur.

Ozel amachi gayrimenkuller, okullar, hastaneler, spor kompleksleri, ibadet

alanlar1 gibi 6zel bir amaca hizmet eden gayrimenkulleri kapsamaktadir. Bu tiir
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gayrimenkullerin piyasada alinip satilmalar1 ¢ok olanakli olmadigindan, piyasa degerini
hesaplamak oldukga giictiir. (Alp, 2000: 48)

1.3.3. Arazi-Toprak Kavrami

4721 Sayili Medeni Kanunumuzun araziyi, gayrimenkul olarak kabul etmistir
(4721 Sayili Tiirk Medeni Kanunu, 704. md, 2001). 5403 sayil1 Toprak Koruma ve Arazi
Kullanim1 Kanunumuz ise, topragi; Mineral ve organik maddelerin pargalanarak ayrigsmasi
sonucu olusan, yeryliziinii ince bir tabaka halinde kaplayan, canli ve dogal kaynag1 olarak,
araziyi ise; Toprak, iklim, topografya, ana materyal, hidroloji ve canlilarin degisik oranda
etkisi altinda bulunan yerylizii pargasi olarak tanimlamistir (5403 Sayil1 Toprak Koruma ve
Arazi Kullanomi Kanunu, 3. md, 2005). Kanunumuzda bu sekilde tanimlanan arazi ve
topraklar tapu siciline kaydedilmelidirler. Sonrasinda arazilerin sinirlart yiiz Sl¢limi ve
niteligi yeterli bir bigimde belirlendiginde arazi parsel adin1 alir (Kizilot ve dig. 2005: 36).

Arazi ve topraklar farkli amaclar icin kullamlabilirler. Insan ihtiyaglarim
karsilamasi1 bakimindan arazi ve topraklari, tarimsal amacli ve yerlesim amagh kullanilan
arazi ve topraklar diye ayirabiliriz (Gokalp, 2001: 95).

Arazi ve topraklarin kullanim yerlerinin ve kullanim amaglarinin belirli olmasi,
s0z konusu arazinin degerlenmesi i¢in 6nem arz etmektedir. Degerlemeye konu toprak
parcasinin yalniz basina ele alinmasi, onun konumunun ve 6zelliginin tespit edilmemesi
nihai degerleme sonucunu olumsuz etkileyecektir. Bu nedenle topragin 6zelliginin ve
kullanim tiiriiniin goz Oniline alinmasi gerekmektedir. Bu c¢ercevede bir siniflamaya
gidildiginde topraklar; tarimsal topraklar, imar1 beklenen topraklar, ham imar topragi ve

imara olgun toprak seklinde ayristirilabilir.
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1.3.3.1. Tarimsal Topraklar

Toprak Koruma ve Arazi Kullanimi Kanununda tarimsal topraklar; mineral ve
organik maddelerin pargalanarak ayrismasi sonucu olusan, yeryiiziinii ince bir tabaka
halinde kaplayan, canli ve dogal kaynak olarak ifade edilmistir (5403 Sayili Toprak
Koruma ve Arazi Kullanimi Kanunu, 3/c. md, 2005). Daha 6z bir ifade ile iizerinde ekim,
dikim, bakim ve yetistirme yapilan bitki ve hayvan {iretimine uygun olan araziler tarimsal
toprak sinifindadir. Tarimsal toprak sinifina orman alanlari, iizerinde ziraat, bagcilik,
meyvecilik yapilan alanlar, meralar ve ¢ayirlar da dahil edilir.

1.3.3.2. imar1 beklenen Topraklar

Bu topraklar belediye simirlar1 icerisindedir. Imar plani dahilinde degildirler.
Yani hali hazirda {izerine insaat yapilmasi s6z konusu degildir. Ancak yakin gelecekte
imara agilmasi durumu s6z konusu olabilecek konumdadirlar. Bu sebeple nazim imar
planinda bu topragin yeri tanimlanmistir (Babuscu ve dig. 2007: 122). Nazim imar planlari
arazi parcalarinin; genel kullanis bigimlerini, baslica bolge tiplerini, bolgelerin gelecekteki
niifus yogunluklarini, gerektiginde yap1 yogunlugunu, ¢esitli yerlesme alanlarinin gelisme
yon ve biiyiikliikleri ile ilkelerini, ulagim sistemlerini ve problemlerinin ¢dzliimii gibi
hususlar1 gostermek iizere hazirlanan planlardir. Bu tiir topraklar tarim arazisi konumundan
sehirlesme asamasina gecisin ilk asamasinda olan toprak parcalaridir (Karapmar ve dig.,
2007: 80).

1.3.3.3. Ham Imar Toprag

Imar planinda yap:1 alanmi olarak gosterilmis ya da bir sonraki yilin imar
programina alinmis, kent icinde ya da kent sinirlar1 disinda bulunan, kir niteligini heniiz
kaybetmemis topraklardir. Bu alanlarin alt yapilar1 heniiz tamamlanmamistir ve

yapilagsmaya elverisli degildir. Ham imar topraklar1 tarimsal toprak siifindan imara olgun
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toprak sinifina gecisin ilk agsamasinda yer almaktadir. Hentliz parsellenmemis olup yerlesim
alanlarina ¢ok yakindir. Spekiilatif amagli alimlara olduk¢a uygundur. Zira yakin gelecekte
parsellenecek ve degerinin misline satilabilecektir (Aglar ve Cagdas, 2002: 424).

1.3.3.4. imara Olgun Toprak

Imara olgun topraklar, sartlara uygun olarak alt yapilarmimn tamamlandig1 ve
hemen yapilasmaya uygun topraklardir. Imar planinda yap1 olarak gdsterilmislerdir.
Toprak parcasinin tarimsal siniftan kentsel anlamda kullanisa elverisli hale gelmesi yani alt
yapilarinin tamamlanmasi, ana yollara baglanmasi, yesil alan gibi kamusal donatilar ile
kullanighiliginin  arttirilmas1 toprak parcasinin degerini arttiran bir olgudur. Boylesi
alanlarda parsel satiglar1 hizlidir. Spekiilatorlerin devreye girmesiyle en ¢ok alinip satilan
toprak parcalaridir. Toprak rant saglamasi bakimindan bu asamada zirve noktasindadir.
Tiim bu etmenler degerleme uzmaninin goz 6niinde bulundurmasi gereken durumlardir.
Zira degerleme uzmaninin hedefi piyasa fiyatina en yakin degerleme tespitini yapmaktir
(Tore, 2004: 32)

1.4. Yasalarda Gayrimenkul Degerleme

Bu kisimda gayrimenkul degerlemesinin; Vergi ve Usul Kanununda, Emlak
Vergisi Kanununda, Harglar Kanununda, Gelir Vergisi Kanununda, Kadastro Kanununda,
Gayrimenkul Kiralar1 Hakkinda Kanunda, Kamulastirma Kanununda, Ozellestirme
Kanununda, Belediye Gelirleri Kanununda Tapu Sicil Tiiziigiinde ve Sermaye Piyasasi
Kanununda ne sekilde ele alindig1 ve gayrimenkul degerlemesinin ilgili kanunlarla olan
ilgisi aciklanacaktir.

1.4.1. Vergi ve Usul Kanununa Gore Degerleme

213 sayili Vergi Usul Yasasi, 10.01.1961 tarthinde Resmi Gazetede

yayimlanarak yiirtirliige girmistir.
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Vergi Usul Kanunu 5 kitaptan olusan olduk¢a uzun bir yasal diizenlemedir. Her
kitap kendi i¢inde kisim ve alt boliimlere ayrilmistir. 1. kitap vergilendirme konusu ile
alakal1 konulari, 2. kitap miikellefin 6devleri ile alakali konulari, 3. kitap ise degerleme ile
alakal1 konular1, 4. kitap ceza hiikiimleri ile alakali konulari, 5. kitap ise vergi davalar ile
ilgili konular1 hitkkme baglamistir (Oncel, Kumrulu ve Cagan, 2008: sayfa 5)

Yasanin tezin konusu ile alakali ilk hiikkmii, Zirai Kazanc Olciileri ile Emlak
Vergisine Ait Bedel ve Degerlerin Tespiti baslikli, 1. kitap, 2. kistm 5. boliimde yer
almaktadir.

Yasanin besinci boliimii asgari metrekare insaat maliyet bedelleri ile asgari
metrekare arsa ve arazi degerlerinin belirlenmesi siirecini hilkkme baglamistir. Burada
belirlenecek deger emlak bildirge degerinin (lizerinden emlak vergisinin hesaplandigi
tutar) temelini olusturacaktir. Zaman igerisinde bu besinci boliim ile ilgili son diizenleme
09.04.2002 tarihinde Vergi Usul Kanunu, Emlak Vergisi Kanunu ve Har¢lar Kanununda
Degisiklik Yapilmasma Iliskin Kanun ile yapilmistir. Yapilan son diizenleme ile
Bayindirlik ve iskdn Bakanligi ( simdiki adiyla Cevre ve Sehircilik Bakanligl) ve Maliye
Bakanligi, bina metrekare normal insaat maliyet bedellerini tespit edecek ve uygulanacagi
yildan 4 ay Resmi Gazetede ilan edecektir (Senyiiz, 2004: 65).

Cevre ve Sehircilik Bakanliginin konu ile alakali yayimlamis oldugu son teblig
24 Nisan 2013 tarihinde Resmi Gazetede ilan edilmis olup tezimizin ikinci boliimiinde
detaylica bahsedilecektir.

Vergi Usul Yasasimin 1. kitap, 4. kisminda, 1319 Sayili Emlak Vergisi
Yasasinin 20. maddesine gore gorevlendirilen bir komisyon bulunmaktadir. Hem arsalara

hem de arazilere iliskin kurulan takdir komisyonlari, arsalara ve araziye iligskin dort yilda
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bir takdir, tarh ve tahakkuk gorevini ylriitiirler. Takdirlerini islemin yapilacagi siirenin
baslangicindan en az 6 ay 6nce karara baglamalidirlar (Aglar ve Cagdas, 2002: 99).

Vergi Usul Yasasinin, tezin konusunu ilgilendiren bir diger hiikmii ise
Degerleme baslikl1 3. Kitabin, iktisadi Kiymetlerin Degerlenmesi baslikl1 birinci kismudir.

Iktisadi Kiymetlerin Degerlemesi baslikli kismm 258. maddesi degerleme
kavramini “vergi matrahinin hesaplanmasiyla ilgili iktisadi kiymetlerin takdir ve tespiti”
olarak tanimlamis ve 261. madde ile degerleme oOlg¢iitlerini; maliyet bedeli, rayi¢ bedel,
borsa rayici, tasarruf degeri, kayitli deger, itibari deger, vergi degeri ve emsal bedeli olarak
siralamastir.

Vergi Usul Yasasinin 267. maddesine gore emsal bedel iki yontemle tespit
edilir. Ik yontemde vergi yiikiimliisii yakin zamanlarda yapilan satiglarin miktar1 ve
tutarna gore ortalama satig fiyati ¢ikarir ve emsal bedel buna gore hesaplanir. ikinci
yontem ise maliyet bedeli olarak da adlandirilir ve emsal bedeli belirlenecek malin maliyet
bedelinin bilindigi durumlarda tercih edilir. (213 Sayilt Vergi Usul Yasasi, md.258-267,
1961).

Vergi Usul Yasasinin tezin konusunu ilgilendiren son kismi 3. Kitap, Vergi
Degerleri baglikli 2. kistmdir. Bu kistm 2 bdliimden olusmaktadir. ilk béliimde briit
gelirlerin, ikinci boliimde ise arazi degerlerinin nasil belirlenecegi hiikkme baglanmistir.

Vergi Usul Yasasi, bina yillik briit gelirlerini, “kisinin binasini kiraya verdigi
durumda daha o6nce cevresinde emsallerinin kiralandig1 tutar nispetinde alabilecegi kira
bedeli” olarak tanimlamistir. Yasanin 300. maddesine gore bina yillik briit geliri emsal kira
paralarina gore bulunmamigsa binanin yillik briit gelirini takdir komisyonu belirleyecektir.

Yasanin arazilerin vergi degerine iligskin hiikiimleri, 309. maddede diizenlemis

olup, arazilerin vergi degeri, arazinin normal alim satim degeridir seklinde tanimlanmistir.
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Bu bedel takdir komisyonlarinca saptanmaktadir (213 Sayili Vergi Usul Yasasi, md.300-
309, 1961).

1.4.2. Emlak Vergisi Kanununa Gore Degerleme

1319 sayilh Emlak Vergisi Yasasi, 11.08.1970 tarihinde Resmi Gazetede
yayimlanarak yiirtirlige girmistir. Emlak vergisi yasasinin ¢ikarilis amaci, eski ve yeni
degerler arasindaki esitsizlige son vermek, tasinmazlarin zamanla artan degerleri iizerinden
de vergilendirilebilmelerini ve tasinmazdan elde edilen gelirin bir kisminin kamuya
aktarilmasin1 saglamaktir. Bu gelir, merkezi ve yerel yonetimler igin onemli bir gelir
kaynagidir (Keles, 1996: 89).

1970 yilinda ¢ikarilan Emlak Vergisi Yasasi, cikarilis tarthinden itibaren
donemin sartlarina uygun olarak, yer yer eklemeler ve ¢ikarmalar yapilmak suretiyle bir
takim degisikliklere ugramis ve 2013 yilinda yapilan son degisiklikle simdiki nihai halini
almistir. Emlak vergisi, binalardan, arsa ve arazilerden alinan bir vergidir. Yasanin 1.
maddesi Tiirkiye sinirlar1 iginde bulunan binalar, bina vergisinin konusunu olusturur ve bu
binalardan Emlak Vergisi alinir demektedir (1319 Sayili Emlak Vergisi Yasasi, md.1,
1970). Yiizer havuzlar ile sair yiizer yapilar, ¢adirlar ve nakil araglarina takilip ¢ekilebilen
seyyar evler (karavanlar) ve benzerleri bina vergisi kapsamina alinmistir (Arslan, 2012:
366).

Emlak vergisi Yasasmnin 8. Maddesi binalardan alinacak vergi oranini
aciklamakla, 18. maddesi ise arsa ve arazilerden alinacak Emlak Vergisi oranim
aciklamakla ilgili diizenlemistir. Bakanlar kurulu, vergi oranlarini yarisina kadar indirmeye
veya ii¢ Katina kadar arttirmaya yetkilidir (1319 Sayili Emlak Vergisi Yasasi, md.8-18,

1970).
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Emlak Vergisi Yasasinin 29. maddesinde vergi degeri, Arsa ve araziler i¢in
ayri, binalar i¢in ayr1 tanimlanmistir.

Vergi degeri; arsa ve araziler igin, 213 sayili Vergi Usul kanununun asgari
Olclide birim deger tespitine iliskin hiikiimlerine gore hesaplanan bedeldir seklinde
tanimlanmistir. Binalar icin vergi degeri; Maliye ve Bayindirlik ve Iskdn Bakanliklarinca
(simdiki adiyla T.C. Cevre ve Sehircilik Bakanligi) miistercken tespit ve ilan edilecek bina
metrekare normal insaat maliyetlerinden yararlanilmak suretiyle hesaplanan bedeldir
seklinde tanimlanmustir.

Yasanin 33. maddesi tasinmazin degerini degistirecek bir olgunun 6denecek
vergiye yansitilmasi amactyla ¢ikartilmistir. Binanin degerini etkileyecek haller, ilgili
maddede acikc¢a belirtilmistir. 33. maddede yer alan;

1. “Yeni bina insa edilmesi ( mevcut binalara ilaveler yapilmasi veya asansor,
kalorifer tesisleri konulmasi yeni insaat hiikkmiindedir)

2. Bir binanin yanmasi, yikilmasi suretiyle veya sair sebeplerle tamamen veya
kismen harap olmasi veya binada mevcut asansor veya kalorifer tesislerinin kismen veya
tamamen kaldirilmasi

3. Bir binanin kullanilis tarzinin tamamen degistirilmesi veya bir binanin
ikamete mahsus hallerinden bir kisminin diikkan, magaza, depo gibi ticaret ve sanat
icrasina mahsus mahaller haline doniistiiriilmesi

4. Arazinin hal ve heyetinde degisiklik olmasi;

a. Arazinin fidanlandirilmasi veya agag¢landirilmasi, bag haline getirilmesi

b. Fidanl, agagli veya kiitiiklii bir arazinin tarla haline getirilmesi veya

gelmesi
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c. Tarim yapilan bir arazinin tabii bir afet veya ariza sebebiyle veya sair
sebepler yliziinden tarima elverissiz hale gelmesi
d. Tarim yapilmayan bir arazinin tarima elverisli hale getirilmesi
e. Arazinin parsellenmek suretiyle arsalar haline getirilmesi
5. Bir binanin miitemmimi (tamamlayani) durumunda olan arazinin
miitemmimlik durumundan c¢ikmasi veya bir arazi veya arsanin bina miitemmimi
durumuna girmesi
6. Bir bina veya arazinin takvim veya ifraz edilmesi (boliinmesi) veya
miikellefinin degismesi (Arazinin bir kisminin istimlak edilmesi de ifraz hiikmiindedir)
7. Miiteaddit (bir¢ok) arazi ve arsalarin tek bir arazi ve arsa haline getirilmesi
veya miiteaddit hisselere ayrilmis olan bir binanin biitiin hisselerinin birlestirilmesi
8. Herhangi bir sebep yiiziinden bir sehir, kasaba veya kdyiin tamaminda
devamli olmak {izere bina veya arazinin degerlerinde %25°i asan oranda artma veya
eksilme olmas1” durumlarinin, 1-7 maddeleri i¢in, bir veya birden fazlasinin vuku bulmasi
halinde, bu degisikliklerin ortaya c¢iktigi tarihi izleyen biitge yilindan itibaren vergi
miikellefiyeti baslamaktadir. Ayn1 maddeni 8. Bendinde yazili hallerde ise, duruma bagh
olarak, tarh ve takdir komisyonlarinca, takdir isleminin yapildig1 tarihi izleyen biitce
yilindan itibaren vergi miikellefiyeti baslamaktadir (Akdogan, 2011: 576).
1.4.3. Harclar Kanununa Gore Degerleme
Har¢, kamusal harcamalarin finansmani i¢in, kamu idaresinin belirli edimleri
ya da belirli kamu hizmetlerinden yararlanma karsiliginda, kamunun giiciine dayali olarak
aldig1 paradir (Saban, 2009: 5).
Kamu harcamalarinin finansman1 amaciyla ¢ikarilan 492 sayili Harglar Kanunu

02.07.1964 yilinda kabul edilip, Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige girmistir.
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Harglar Kanunu madde 1°de alinacak harglar toplamda 9 madde olacak sekilde
maddeler halinde siralanmis ve tezin konusunu ilgilendiren “Tapu ve Kadastro Harglar1” 4.
kisimda ele alinmistir(492 Sayili Harglar Kanunu, md.1, 1964).

Tezin 4. Kismi; miikellefiyet, istisnalar, har¢ alma 6lgiitleri ve nispetleri, harcin
O0denmesi ve gesitli hiikiimler olmak tizere 5 boliim halinde diizenlenmistir.

Har¢ 6demekle yiikiimlii olan kimseler, harca konu olan islemin yapilmasini
isteyen kimselerdir. Kanunda har¢ 6demekle miikellef olanlari ayr1 ayri belirtilmistir
(Oncel, Kumrulu, Cagan, : 122)

Harglar kanunu, dordiinci kisim, birimci bolim, madde 58’de Tapu ve

Kadastro islemlerine istinaden har¢ 6demekle yiikiimlii olunabilecek haller su sekilde

siralanmustir;

1. “Miilkiyet ve miilkiyetten gayr1 ayni haklari iktisap edenler

2. Ipotek tesisinde ipotegi tesis edenler

3. Kadastro islemlerinde adlarina tescil yapilanlar

4. Miras sebebiyle ¢iplak miilkiyetin miras¢1 adina tescilinde, ¢iplak miilkiyet
sahibi olanlar

5. Riiciilarda riicu eden taraf

6. Bunlar disinda kalan islemlerde lehine islem yapilmis olanlar” (492 Sayil
Harglar Kanunu, md.58, 1964).

492 sayili Harglar Yasasinin dordiincti kisim, iiglincii boliimiinde yer alan 63.
maddesi tezin konusu ile ilgili bir diger madde olup, yasada yer yer gecen kayith deger ve
emlak vergisi degeri kavramlarini agiklamaktadir. 63. maddeye gore kayitli deger ve emlak
vergisi degerleri kavramlar1 vergi degerini ifade etmektedir (492 Sayili Har¢lar Kanunu,

md.63, 1964).
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1.4.4. Gelir Vergisi Kanununa Gore Degerleme

193 sayili Gelir Vergisi Yasast 06.01.1961 tarihinde, 10700 sayili Resmi
Gazetede yayimlanarak ylriirliige girmistir. Yasa gelir kavramini, gercek kisilerin bir
takvim yil1 i¢inde elde ettigi kazang ve iratlarin safi tutar1 olarak tanimlamis ve gercek
kisilerin gelirleri gelir vergisine tabidir hiikmiinii getirmistir (193 Sayili Gelir Vergisi
Yasasi, md.1, 1960). Iktisadi anlamda gelir kavrami baslica kaynak ve safi artis teorisine
dayanir ve kisilerin belli bir zaman dilimi i¢inde elde ettigi iktisadi kazanclar gelir olarak
ifade edilir. Gergek kisilerin bir takvim yil1 icinde elde ettikleri kazangtan kasit; ticari, zirai
kazanglar, {iicretler, serbest meslek kazanglari ve sahip olunan menkul-gayrimenkul
sermaye iratlaridir (Senyliz, 2004: 4).

Gelir vergisi yasasinin 3. kisim, 5. boliimiinde yer alan Gayrimenkul Sermaye
fratlar1 kismi 70. maddede diizenlenmis olup, tezin konusu ile alakali kismi teskil
etmektedir. 70. madde nelerin gayrimenkul sermaye iradi olacagini ve ne sekilde gelir
vergisine tabi tutulacagini acikg¢a belirtmistir. Gayrimenkul sermaye iratlarinda yani
gelirlerinde briit gelir kavramindan bahsedilmektedir. Briit gelir olarak adlandirilan gelir
kalemi, 70. maddede sayilan tagsinmazlarin ve tasinmaz haklarinin bir takvim yili iginde
kiraya verilmesi suretiyle elde edilen gelirdir (193 Sayili Gelir Vergisi Yasasi, md.70,
1960).

193 sayilh Gelir vergisi yasasinda, gayrimenkul sermaye iratlarinin
vergilendirilmesini diizenleyen bir diger boliim Sair Kazang ve Iratlar bashikli yedinci
boliimdiir. Bu boliimde tasinmazlarin ve taginmaza dayali haklarin degerlerindeki artiglarin
vergilendirilmesi amacglanmistir. Buna gore; arazi, bina, maden sulari, memba sulari,

madenler, tas ocaklari, kum ve cakil iiretim tesisleri, tugla ve kiremit ocaklari, tuzlalar,
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balik liretim tesisleri (voli ve dalyan) ve gayrimenkul olarak tescil edilmis haklarin dort yil
icinde elden ¢ikarilmasi durumunda elde edilen kazanclar gelir vergisine tabi tutulacaktir.

Deger artisindaki net kazangtan kasit; tasinmazin elden ¢ikarilisinda alinan
paranin tasinmazin maliyet bedeli ile elden ¢ikarilis giderleri ile 6denen vergi ve harglarin
diisiilmesidir (Oncel, Kumrulu, Cagan, 2008: 301).

1.4.5. Kadastro Kanununa Gore Degerleme

3402 sayil1 Kadastro Yasasi, 21.06.1987 yilinda Resmi Gazetede yayimlanarak
yirlirliige girmistir. Kadastro tasinmaz mallarin sinirlarinin arazi ve harita tizerinde
belirtilmesi islemidir. Kanunun amaci, tilkemizde tasinmazlarin sinirlarinin, arazi ve harita
tizerinde belirtilerek hukuki durumlarini tespit etmek, tapu sicilini kurmak, mekansal bilgi
sisteminin alt yapisini olusturmaktir (3402 Sayili Kadastro Yasasi, md.1, 1987).

Yasanin tezin konusunu ilgilendiren ilk hiikmii {i¢iincii maddede derlenmistir.
Kanunun {igiincli maddesinde kadastro komisyonunun kimler tarafindan olusabilecegini
acikliga kavusturulmus ve gorevleri siralanmistir. Bu komisyonun ilgili maddede siralanan
gorevlerinden bir tanesi de Emlak Vergisi degeri belli olmayan taginmazlar i¢in yasanin
36. maddesinde komisyona verilen yetkiyle deger takdirinde bulunmaktir (3402 Sayili
Kadastro Yasasi, md.3-36, 1987). Bu degerin tespit edilmesinde vergi daireleri ya da
belediyelerde bulunan emlak vergisi asgari metrekare birim degerleri cetveli ve binalarin
metrekare insaat maliyet bedelleri ile asinma paylar1 oranlarim1 gosteren cetveller temel
alinir. Taginmazin yiizolglimii ve niteligini de g6z oniinde tutulur. Gerektiginde, komisyon
iiyeleri, yerel inceleme de yapabilirler ve bilirkisilerden de yararlanarak nihai degerin
tespitine yonelirler. Bu deger, kadastro ve mahkeme harci ve yargilama giderlerinin

tespitinde matrah olarak kabul goriir.



40

Komisyonun nihayetinde tespit etmeye calistigi deger, kadastro ve mahkeme
harc1 ve yargilama giderlerini tespiti i¢in matrah olusturacagi i¢in ve bu matrah lizerinden
salt har¢ hesaplanacagi i¢in komisyon, tasinmazin degerinin tespitinde en kiiciik olasi
degeri tercihe gitmektedir. Bu diisiinceden hareketle yonetmeligin 5. Maddesi kadastro
komisyonunun belirledigi tasinmaz degerine maddi hatalar haricinde itiraz edilemez ibaresi
konulmustur (Aglar ve Cagdas, 2002: 120).

1.4.6. Gayrimenkul Kiralar1 Hakkinda Kanuna Gore Degerleme

6570 sayil1 Gayrimenkul Kiralar1 Hakkinda Yasa, 18.05.1955 tarihinde kabul
edilmistir. Yasanin 2. Maddesinde kira bedelinin tespiti, tasinmazin siirlim degerine yani
degerleme giintindeki alim satim degerine, konumuna, bulundugu yerdeki emsal
tasinmazlarin kira bedellerine ve Bina Vergisi Yasasina gore gergeklesene briit gelire
baglamistir (6570 Sayili Gayrimenkul Kiralar1 Hakkinda Kanun, md.2, 1955).

Kira yasasmin ilk ¢ikarilisinda siiriim degerine 6nem verilmesine ragmen daha
sonra 1963, 1983, 1984 ve nihayetinde 1985 yillarinda yapilan birtakim eklemeler ve
cikarmalar yapilmig, 1985 yilinda, kira bedelinin tespitinde kiralarin rayi¢ ve Ornege
uygun olarak belirlenmesi geregi belirtilmistir (Karapinar, 2007: 324).

Kira Yasasinda kiralamaya konu tasinmazin degerine atfen, 1987 yilinda, kira
fiyatlarmin tasinmazin degeri ile paralel hareket etmesi yoniinde ek bir madde
diizenlenmistir. Buna gore, kira iligkisinin kuruldugu giinden sonra o yorede kira parasini
etkileyecek degisiklikler olmus ise, bunlar goz Onilinde bulundurulacak, yalniz fiyat
artiglarina gore bulunan kira parasi asir1 olmayan miktarda ve degisikliklere uygun bi¢cimde
artirtlacaktir. Bu ek maddenin getirdigi hiikiim, taginmazin siirlim degerini olumlu ya da
olumsuz etkileyecek unsurlarin  kira bedeline yansitilmast gerektigini acikca

gostermektedir.
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6570 sayili Kira Yasasmma daha sonra 16.02.2000 tarihinde bir kez daha
miidahale edilerek, 2000 yilinda kira artis1 yillik %25, 2001 yilinda %10 olmalidir ifadesi
getirmistir. Ancak 2001 yilinda Anayasa mahkemesi, bu miidahalenin Anayasanin 2, 5, 13
ve 35. maddelerine aykir1 oldugu gerekgesi ile iptal edilmesi gerektigi yoniinde karar
almistir (Aglar ve Cagdas, 2002: 124).

1.4.7. Kamulastirma Kanununa Goére Degerleme

2492 sayili Kamulagtirma Kanunu 04.11.1983 tarihinde Resmi Gazetede
yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Kanunun birinci ve {i¢iincii maddeleri, kanunun ¢ikarilis
amaci1 hakkinda bilgi vermektedir. Buna goére, Bakanlar Kurulunca kabul olunan, biiyiik
enerji ve sulama projeleri ile iskdn projelerinin gerceklestirilmesi, yeni ormanlarin
yetistirilmesi, kiyilarin korunmasi ve turizm amaciyla yapilacak kamulastirmalar gibi kamu
yararinin gerektirdigi hallerde gercek ve 6zel hukuk tiizelkisilerinin miilkiyetinde bulunan
tasinmaz mallar, Devlet ve kamu tiizelkisilerince kamulastirilabileceklerdir (2492 Sayil
Kamulastirma Kanunu, md.1-3, 1983).

Kamulastirmada tasinmazin degeri iki asamada belirlenmektedir. Ik asamada
kamulastirmayr yapmak isteyen idare kamulastirmaya konu tasinmazi gerektiginde
pazarlik ederek satin alma yoluyla edinmeye ¢alisir. Ancak kamulastirma siireci dncesinde,
kamulastirmay1 yapmak isteyen kamu kurulusunun yapmasi gereken bir takim hazirliklar
vardir. Bu hazirliklar kanunun yedinci maddesince hiikkme baglanmistir. Kamulagtirmay1
yapacak idare, tasinmaz mallarin veya kaynaklarin smirini, yiizol¢iimiinii ve cinsini
gosterir  Olgekli planin1 yapmali veya yaptirmali ve kamulastirilan taginmaz malin
sahiplerini, tapu kaydi yoksa zilyetlerini ve bunlarin adreslerini, tespit ettirmelidir. Daha
sonra, taginmazin bagh oldugu ilgili vergi dairesinden tasinmaz mal ve kaynaklarin vergi

beyan ve degerlerini talep etmelidir. Vergi beyaninin bulunmadigi hallerde, vergi tarh ve
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takdir komisyonunca belirlenecek takdir degerinin kendilerine iletilmesini talep etmelidir
(2492 Sayili Kamulastirma Kanunu, md.7, 1983).

Kamulastirmay1 yapacak idare, yukaridaki hazirliklarin ardindan, konuyla
ilgili uzman kisi, kurum veya kuruluslardan da rapor alarak, tasinmaz malin tahmini
bedelini tespit etmek iizere kendi biinyesi i¢inden en az ii¢ kisiden olusan bir veya birden
fazla kiymet takdir komisyonunu gorevlendirir. Daha sonra idare kamulagtirma
diisiincesinde oldugu tasinmazin sahibine durumu tebli§ eder. Kendisine teblig ulasan
malik veya temsilcisi pazarlik ile anlasma istegini kabul ederse komisyonca tayin edilen
tarihte pazarlik goriismeleri yapilir. idarece tespit edilen tahmini degeri gecmemek iizere
bedelde anlagmaya varilmasi halinde, yapilan bu anlagsmaya iligskin bir tutanak diizenlenir
(2492 Sayili Kamulastirma Kanunu, md.8, 1983).

Kamulastirmada taginmazin degerinin tespitindeki ikinci asama ise yukaridaki
durumda taraflarin anlasamamasi durumunda, kamulagtirma degerinin mahkemece
belirlenmesi siirecidir. Bu siire¢ 2492 sayili Kamulagtirma Kanununun 10. Maddesince
hiikme baglanmistir.

Kamulastirmanin satin alma usulii ile yapilamamasi halinde, idare tasinmaz
malin bulundugu yerdeki asliye hukuk mahkemesine miiracaat eder ve tasinmaz malin
kamulastirma bedelinin tespit edilmesini talep eder. Mahkemece belirlenen giinde
yapilacak durusmada hakim, tasinmaz malin bedeli konusunda taraflar1 anlagsmaya davet
eder. Taraflarin bedelde anlagsmasi halinde hakim, taraflarca anlasilan bu bedeli
kamulastirma bedeli olarak kabul eder.

Mahkemece yapilan durugsmada taraflarin bedelde anlasamamalar1 halinde
hakim tasinmaz malin degerini tespit i¢in mahallinde kesif yapar. Yapilacak kesifte,

tasinmaz malin bulundugu yerin bagl oldugu kdy veya mahalle muhtar1 da hazir
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bulundurulur ve muhtarin beyani da alinir. Bilirkisiler, taraflar ve diger ilgililerin beyanini
da dikkate alarak, tasinmaz malin degerini belirten bir rapor hazirlanir. Hazirlanan bu rapor
tizerinden de taraflarin anlasamamalar1 halinde hakim, taraflarin ve bilirkisilerin rapor ve
beyanlarindan yararlanarak adil ve hakkaniyete uygun bir kamulastirma bedeli tespit eder.
Mahkemece tespit edilen bu bedel, tasinmaz mal, kaynak veya irtifak hakkinin
kamulastirilma bedelidir (2492 Sayili Kamulastirma Kanunu, md.10, 1983).

1.4.8. Ozellestirme Kanununa Gore Degerleme

Ozellestirme; 4046 sayili Ozellestirme Kanunu madde 1 de siralanan, kamu
kurum ve kuruluglarinin miilkiyetlerinin ve idarelerinin 6zel bir kuruma bedeli karsisinda
devredilmesi islemidir (4046 Sayili Ozellestirme Kanunu, md.l1, 1994). Bu kapsamla
hazirlanan 4046 Sayili Ozellestirme Kanunu, 24.11.1994 tarihinde Resmi Gazetede
yayimlanarak yiirtirliige girmistir.

Ozellestirme siirecinin en énemli asamalarindan bir tanesi, 6zellestirmeye konu
kamu kurulusunun deger tespitidir. Ilgili kanunun 18/B maddesi tamamen bu hususu
hiikme baglamak maksadiyla diizenlenmistir. Diizenlemeye gore deger tespitiyle alakali bir
komisyon olusturulmasi hitkkme baglanmastir.

Komisyon iiyelerinin degerleme asamasinda kullanacagi degerleme yontemleri
de ayrica kanunun ayni maddesinde belirtilmistir.

Kanunda deger tespit yontemleri;

J Indirgenmis nakit akimlar1 ( net bugiinkii deger),
° Temettii verimi,
. Defter degeri,

o Net aktif degeri,

o Amortize edilmis yenileme degeri,
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. Tasfiye degeri,
J Fiyat/kazang orant,
. Piyasa kapitalizasyon degeri,
o Piyasa degeri/defter degeri
. Ekspertiz degeri,
. Fiyat/nakit akim orani1 olarak siralanmistir (4046 Sayili Ozellestirme
Kanunu, md.18/b, 1994).
1.4.9. Belediye Gelirler Kanununa Gore Degerleme
2464 sayil1 Belediye Gelirleri Yasasi, 26. 05. 1981 tarihinde kabul edilmistir.
Bu yasaya bagl olarak Harcamalara Katilma Paylari Ile Ilgili Hiikiimlerin Uygulanmasina
lliskin Yonetmelik de yiiriirlige girmistir. Bu ydnetmelik tasmnmaz sahiplerinin
faydalandigi ancak harcamalarin1 belediyenin katlandigi, yol yapim ¢aligmalari,
kanalizasyon ve su tesisleri gibi bir takim giderlerin, tasinmaz sahiplerinden tahsiline
iliskin nasil bir usul ve yontem uygulanacagina dair bir yonetmeliktir. Harcamalara katilma
paylarma iliskin yonetmelik, Belediye gelirleri Yasasinin 3’lincii kisminin 86 ve 94’iincii
maddelerinde hilkkme baglanmistir (2464 Sayili Belediye Gelirleri Kanunu, md.90, 1981).
Yonetmelik belediyelerin hangi durumlar i¢in yol, su ve kanalizasyon
harcamalarina katilma paylar1 alacagini, paylarin hesaplanmasii, tahakkuk sekli ve
tahakkuk zamanlarini, paylarin duyuru tarzi, tahsil seklini, belediyeler tapu dairelerine
bildirdikleri takdirde, paylar 6denmedikce intikal islemlerinin yapilmayacagini vb.
hususlar1 agikliga kavusturmaktadir. Bu paylar bina ve arsalarda vergi degerinin %2’sini
gecemez. YoOnetmelikte gegen vergi degeri ifadesi, 213 Sayili Vergi Usul Kanunu
Hiikiimlerine gore belirlenen kesinlesmis degerdir. Cari donem i¢in Vergi degeri

bilinmiyorsa gayrimenkul i¢in en son verilmis bulunan emlak vergisi beyannamesindeki



45
deger esas alinir. Bu da bilinemiyorsa emlak alim veya veraset ve intikal vergilerinin
tarhina esas degerlerden en yiiksegi uygulanir (D6nmez, 2010: 36).

1.4.10. Tapu Sicil Tiiziigiinde Degerleme

Tapu sicili, kamunun sorumlulugu altinda olan, tescil ve aciklik ilkelerine gore
tasinmazlar ve tizerindeki haklarin durumlarini géstermek tizere tutulan sicildir.

Tapu sicili tiiztigli, 18.05.1994 tarihinde Bakanlar Kurulu Karar1 ile kabul
edilerek yiiriirliige girmistir. Tiiziiglin amact tapu sicillerinin diizenli bir sekilde kayda
alinmasini saglamaktir (Tapu Sicili Tiiziigli, md.1-5, 1994).

Tapu Sicili Tiziigiintin tezin konusunu ilgilendiren hiikiimleri, tiizigiin altinci
boliimiinde yer alan, 37. ve 40. maddeleri arasinda yer almaktadir.

Bir taginmazin ipotek edilerek bor¢ senedi verilmesi veya irat senedi yoluyla
rehin hakkinin kurulmasi durumunda, rehin konusu taginmazin degerinin tespiti amaciyla
bir komisyon kurulmasi kararlastirilmistir.

Komisyon iiyeleri salt ¢ogunlukla alacaklar1 karar ile degeri tespit yoluna
gideceklerdir. Deger tespit komisyonunun degerini tespit edecegi tasinmaz, ipotek edilerek

borg senedi verilecek ise, tespit takdir edilirken;

. “Taginmazin cinsi

. Tasinmazin yiizolglimii

o Emlak vergisi beyan degeri

J Varsa resmi makamlarca yapilmis deger takdiri
. Tasinmazin getirecegi gelir

. Arsa ve arazilerde emsal satis degerleri

o Binalarda resmi maliyet degeri ve yipranma pay1
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. Degeri etkileyecek diger unsurlara” bakilacak ve komisyon bu nazarda
deger takdirine gidecektir (Tapu Sicili Tiizligli, md.38, 1994).

1.4.11. Sermaye Piyasasi Yasasi ve Tebliglerinde Degerleme

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu; sermaye piyasasinin giiven, agiklik ve
kararlilik i¢inde ¢alismasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini
diizenlemek ve denetlemek amactyla 30.07.1981 tarihinde resmi gazetede yayimlanarak
yiriirlige girmistir (2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, md.1, 1981).

25 Ocak 1982 tarihinde Sermaye piyasasi kanunun 117. Maddesine dayanilarak
bir Sermaye Piyasasi Kurulu olusturulmustur. Kanunun 117-120. Maddeleri kurulun
tiyeleri gorev siireleri ve ¢alisma esaslarini hilkkme baglamis ve kanunun verdigi yetkiye
dayanarak ilgili piyasalarin denetlenmesi, c¢alisma usul ve esaslarinin tespiti ile ilgili
gorevlendirilmistir (2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu, md.117-120, 1981).

2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu, 06.12.2012 tarihinde 6362 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu olarak degistirilmis ve 30.12.2012 tarihinde Resmi Gazetede
yayimlanarak yiirirliige girmistir. Kurul tarafindan gayrimenkul degerleme ile alakali
zaman icerisinde cesitli tebligler ¢ikarilmistir. Bu tebliglerin diizenlendigi baslica konu

basliklar1 sunlardir;

. Degerleme kavramu ile ilgili diizenlemeler

. Degerleme standartlari ile ilgili diizenlemeler

. Gayrimenkul Sertifikalari ile ilgili diizenlemeler

o Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar ile ilgili dlizenlemeler

. Sermaye Piyasasinda faaliyette bulunanlar ile ilgili diizenlemeler
. Degerleme hizmeti verecek sirketler ile ilgili diizenlemeler

o Kira Sertifikalar1 ile ilgili diizenlemeler
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. Konut ve Varlik Finansmani Ipotek Kuruluslar ile ilgili diizenlemeler

Kurulun ¢ikardigi bu tebliglere iliskin 6nce 2499 sayili kanuna atifta bulunulup
daha sonra 6362 sayili kanunda s6z konusu atfin giincel hali belirtilecektir

Degerleme Kavramu ile ilgili diizenlemeler: Degerleme kavrami ile alakali
ilk teblig 29.01.1989 tarihinde Resmi gazetede yayimlanarak yiiriirliige girmistir.
“Sermaye Piyasas1 Kurulunca Yayimlanmis ve Yayimlanacak Tebliglere Iliskin Hiikiimler
Tebligine Ek Teblig” adi ile yayimlanan tebligin 20. maddesi degerlemenin esaslarini
hiikkme baglamistir. 21. madde menkul kiymetlerin degerlenmesi, 22. madde ise stoklarin
degerlenmesi ile ilgili usul ve esaslari hilkme baglamistir (Sermaye Piyasasi Kurulunca
Yaymmlanmis ve Yaymmlanacak Tebliglere Iliskin Hiikiimler Tebligine Ek Teblig, md.21,
1989).

Degerleme standartlar1 ile ilgili diizenlemeler: 2006 yilinda degerleme
faaliyetlerini bir standarda baglamak adma ‘“Uluslararas1 Degerleme Standartlarinin”
uygulanmas1 adina, Uluslararast Degerleme Standartlar1 hakkinda tebligini 06.03.2006
tarthinde 26100 sayili resmi gazete de yayimlayarak yiiriirliige koymustur. Tezin farkli
kisimlarinda da tarafimizca sik¢a atifta bulunulmus olan bu tebli§, degerleme
faaliyetlerinin saglikli bir sekilde yapilmasi adina, gayrimenkuller ile ilgili kavramlardan,
deger ve degerleme kavramlarinin agiklanmasina, degerleme ilke ve esaslarindan
degerleme yontemlerine kadar gayrimenkuliin degerlenmesi ile alakali birgok konuya bir
standart getirmistir. Getirilen bu standart ile degerleme faaliyetleri dnceye nazaran daha
bilimsel ve daha gercekei yapilabilir hale gelmistir (Uluslararasi Degerleme Standartlar
Hakkinda Teblig, 2006).

Gayrimenkul Sertifikalar1 ile ilgili diizenlemeler: “Gayrimenkul

Sertifikalarinin  Kurul Kaydma Alinmasma iliskin Esaslar Tebligi” bashg altinda
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yayimlanan teblig, 20.07.1995 tarihinde Resmi Gazetede yayimlanarak yiirtirliige girmistir.

13

Tebligin 3. maddesi Gayrimenkul Sertifikalarim1 “ ihrag¢ilarin bedellerini insa edilecek
veya edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullanilmak {izere ihrag
ettikleri, nominal degeri esit, hamiline yazili menkul kiymetler” olarak tanimlamistir.
Bedeli insa edilmekte veya edilecek olan gayrimenkule endeksli olan gayrimenkul
sertifikalarinin ihra¢ bedellerinin tespiti agisindan, gayrimenkul projesinin degerlenmesi
olduk¢a dnemlidir (Gayrimenkul Sertifikalarmin Kurul Kaydina Almmasma Iliskin Esaslar
Tebligi, md.3, 1995).

6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunumuz ¢ercevesinde yayimlanan VII
seri128.2 numarali Gayrimenkul Sertifikalar1 tebligi madde 3 de degerleme kuruluslari
“Kurulun ilgili diizenlemeleri uyarinca degerleme faaliyetini gerceklestirmek {izere
orgiitlenmis ve Kurulca yetkilendirilmis anonim ortakliklar” seklinde tanimlanmistir.
Uzerinden sertifika ¢ikarilacak gayrimenkuliin degerlenmesi gorevi yine aym tebligin 6.
Maddesince bu degerleme kuruluslarina verilmistir. Degerleme kuruluslarinin degerleme
faaliyetlerini hangi kapsamda yapacagi tezimizin ikinci boliimiinde detaylica
bahsedilecektir (Gayrimenkul Sertifikalari tebligi, md.3-6, 2013).

Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklan ile ilgili diizenlemeler: Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarinin, kurulusunun ve bu ortakliklarin ¢alisma usul ve esaslarinin hiitkme
baglandig1 tebligdir. Bu teblig 22.07.1995 tarihinde 22351 sayili Resmi Gazetede
yayimlanarak yiirirlii§e girmistir. Tebligin 3. maddesi Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarini,
gayrimenkuller ve gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglarindan olusan portfoyii
isleten ve gayrimenkule dayal1 projelere yatirim yapan sermaye piyasasi kurumlar1 olarak
tanimlamistir. Isletilen portféyde gayrimenkullerin ve gayrimenkullere bagli finansal

araglarin olmasi ve bu finansal araglarin fiyatlarinin tespit edilmesi gerekliligi, degerleme



49
faaliyetinin 6nemini arttirmistir (Gayrimenkul Yatirim Ortaklarina iliskin Esaslar Tebligi,
md.3, 1995).

GYO’lar ile alakali olarak, 6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunumuz
cercevesinde son giincel teblig, 28.05.2013 tarihinde 28660 sayili Resmi Gazetede
yayimlanmistir. Tebligin 3. maddesinde Gayrimenkul degerleme sirketi: “Sermaye piyasasi
mevzuati uyarinca gayrimenkullere, gayrimenkule dayali haklara ve gayrimenkul
projelerine iliskin degerleme hizmeti verecek sirketler listesinde adi bulunan sirketler”
olarak tanimlanmistir. GYO’larin gerceklestirecekleri veya yatirim yapacaklar1 projelerin
ilgili mevzuat uyarinca gerekli tiim izinlerinin alinmis, projesinin hazir ve onaylanmis
olmasi1 gerekmektedir. Tebligin 22/d maddesi ingaata baslanmasi i¢in yasal gerekliligi olan
tiim belgelerinin tam ve dogru olarak bagimsiz gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan
tespit edilmesi gerekliligini hilkme baglamistir. GYO’larin  birlikte c¢alisacaklar
gayrimenkul degerleme sirketlerini, kurulca listeye alinmis sirketler i¢cinden se¢mesi
zorunlulugu aym tebligin 35/a maddesinde, degerleme sirketlerinin degerleme
faaliyetlerini Sermaye Piyasas1 Kurulunun uluslararasi degerleme standartlar1 ¢ergcevesinde
yapma zorunlulugu ise aym tebligin 36. maddesinde hilkkme baglanmistir (Gayrimenkul
Yatirim Ortakligina Iliskin Esaslar Tebligi, md.3, 22/d, 35/a, 36, 2013).

Sermaye Piyasasinda faaliyette bulunanlar ile ilgili diizenlemeler: Sermaye
Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar Igin Lisanslama ve Sicil Tutmaya iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig adi ile yayimlanan bu teblig, 11.08.2001 tarihinde 24490 sayili Resmi
Gazetede yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Tebligin amaci, sermaye piyasast alaninda
calisanlarin mesleki yeterliliklerini, bilgi ve becerilerini tespit etmek, ilgili ihtisas alanlar
itibartyla mesleki yeterlilikleri gdsterir lisans vermek, egitim programlar1 diizenlemek ve

sicil tutmaya iligkin usul ve esaslar1 diizenlemektir
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Tebligin 5. maddesinde degerleme uzmani tanimi yapilmis, 12. maddesinde ise
degerleme uzmanlig lisanslama simavinin konulari su sekilde belirtilmistir (Sermaye
Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar I¢in Lisanslama ve Sicil Tutmaya iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig, md.1, 5, 12, 2001)

Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2009 yili itibari ile “Tiirkiye Degerleme Uzmanlari
Birligi” isimli bir kurulusun olusturulmasi kararlastirilmis ve 17.12.2009 tarihinde 27435
sayili resmi gazetede ilan edilerek adi gecen birlik kurulmustur. Gayrimenkul degerleme
faaliyetinde bulunmak iizere kendilerine gayrimenkul degerleme uzmanligi lisansi verilen
kisilerin iiye olacag1 bu birlik, 6362 sayili yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu ¢er¢evesinde de
varligmm siirdiren bu kurumdur. Birligin kurulus amaci gayrimenkul piyasasinin ve
gayrimenkul degerleme faaliyetlerinin gelismesini, birlik {iyelerinin dayanisma ve
degerleme faaliyetlerinin gerektirdigi 6zen ve disiplin igerisinde calismalarini, {liyelerin
mesleki menfaatlerinin korunmasini, haksiz rekabetin 6nlenmesini, mesleki konularda
tiyelerin aydinlatilmasini ve egitilmesini saglamak olarak belirtilmistir (Tiirkiye Degerleme
Uzmanlar Birligi Statiistiniin Yiirtrliige konulmas1 Hakkinda Karar, 2009).

Degerleme hizmeti verecek sirketler ile ilgili diizenlemeler: Sermaye
Piyasas1t Mevzuat1 Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin
Kurulca Listeye Alinmalarina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig ad1 ile 12.08.2001 tarihinde
24491 sayilh Resmi Gazetede yayimlanarak vyiiriirliige giren teblig, Gayrimenkul
Degerleme Sirketlerinin kurulusu ile alakali usul ve esaslar1 diizenlemek amaciyla
diizenlenmistir.

Tebligin 3. maddesinde;
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. Degerleme kavrami; bir gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin veya bir
gayrimenkule bagli hak ve faydalarin belli bir tarihteki muhtemel degerinin bagimsiz ve
tarafsiz olarak takdiri olarak,

J 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 gevre
kosullarim1 analiz ederek uluslararasi alanda kabul gormiis degerleme standartlari
cergevesinde yazili olarak raporlayabilecek diizeyde bilgi ve tecriibe sahibi degerleme
uzmanlar1 vasitasiyla takdir edilmesi konusunda faaliyet gosteren ve kanunda ekspertiz
kurumu olarak ifade edilen hizmet sirketi olarak,

o Degerleme uzmani; Degerleme sirketi tarafindan istihdam edilen, sirketin
faaliyet konusunu yakindan ilgilendiren insaat miithendisligi, harita-kadastro miihendisligi,
isletme, ekonomi, mimarlik ve sehir-bolge planlamasi gibi alanlarda, asgari 4 yillik
tiniversite mezunu, gayrimenkul degerlemesi alaninda en az 3 yil tecriibesi olan, Kurulun
lisanslamaya iligkin diizenlemeleri ¢ercevesinde kendilerine Degerleme Uzmanlig: lisansi
verilen kisiler olarak tanimlanmistir.

Tebligin 23. maddesi degerleme uzmaninin, degerleme faaliyetinde uygulamasi
gereken analizleri, degerleme faaliyeti neticesinde hazirlamasi gereken raporun bilgileri
gibi konular1 detaylica agiklayarak hiikme baglamistir (Sermaye Piyasast Mevzuati
Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye
Alimalarina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, md.3, 23, 2001).

Kira Sertifikalan ile ilgili diizenlemeler: Kira sertifikalar1 28.03.2002 tarihli
ve 4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanunun

7/A maddesi kapsaminda ihra¢ edilen bir menkul kiymettir. Ad1 gecen menkul kiymet ile
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alakali olarak nihai diizenleme, Kira Sertifikalar1 Tebligi adi ile 07.06.2013 tarihinde
28670 sayili resmi gazetede yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Kira sertifikalar1 ayni
tebligin 3/h maddesinde “Her tiirlii varlik ve hakkin finansmanim1 saglamak amaciyla
varlik kiralama sirketi tarafindan ihra¢ edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde
edilen gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiymet” olarak
tanimlanmistir. Kira sertifikalarinda kiralanacak olan varligin “gayrimenkul” olabilmesi
durumu, s6z konusu menkul kiymeti tezimiz konusu yapmaktadir. Boylesi durumda
sertifikanin fiyat tespiti noktasinda gayrimenkuliin degerinin tespit edilmesi gerekmektedir.
Tebligin 11. maddesi varlik ve haklarin degerlerinin tespit edilmesi hususunu hiikme
baglamak amaciyla diizenlenmistir. Madde 11 de degerleme yapilmasi zorunlulugunu, bu
degerlemenin kurulca listeye alinmis degerleme sirketleri tarafindan ve kurulun belirlemis
oldugu ilke ve esaslar cercevesinde yapilmasi hiikkme baglanmistir (Kira Sertifikalart
Tebligi, md.3/h, 11, 2013).

Konut ve Varhk Finansmam ipotek Kuruluslan ile ilgili diizenlemeler:
Konu ile alakali diizenlemeler 6362 sayili yeni Sermaye Piyasast Kanunumuzun 57. ve 61.
maddeleri arasinda yer almaktadir.

Kanunun 57. maddesinde Konut finansmani, “konut edinmeleri amaciyla
tiketicilere kredi kullandirilmasi, konutlarin finansal kiralama yoluyla tiiketicilere
kiralanmasi, sahip olduklar1 konutlarin teminati altinda tiiketicilere kredi kullandirilmasi ve
bu kredilerin yeniden finansman1 amaciyla kredi kullandirilmasidir” seklinde
tanimlanmaistir.

Sermaye piyasast kurulu, konut ve varlik finansmani kapsaminda her agsamada
kurulca belirlenen nitelikleri haiz degerleme kuruluslar: tarafindan degerleme yapilmasini

zorunlu tutmaktadir (6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu, md.57, 61, 2012).
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ILBOLUM: GAYRIMENKUL DEGERLEMESI ILE ILGILI FINANSAL
BILGILER VE GAYRIMENKUL DEGERLEME YONTEMLERI

II.1.Gayrimenkul Degerleme Yontemleri

Gayrimenkul degerleme, alaninda uzman kisiler tarafindan gayrimenkuliin
giincel piyasa ederinin tespitine yonelik bir analiz siireci ve nihayetinde rapor ile sunulan
bir islemdir.

Uzman, degerleme siirecinde degerleme yontemlerinden, degerlemeye konu
gayrimenkuliin Ozellikleri ag¢isindan en uygununu secer. Birden fazla metodun
uygulanmasi olanakli ise diger yontemler ile de degerleme yapmas1 makul ve mantiklidir.

Literatiir c¢alismasi esnasinda, gayrimenkul degerlemesi bakimindan, diinya
genelinde tercih edilen yontemler ele alindiginda 3 yontem 6n plana ¢ikmaktadir. Bu
yontemler; emsal gdsterme yontemi, maliyet yontemi ve gelir kapitalizasyonu yontemidir.
Kiyaslanabilecek verilerin bulunmasi nedeniyle, bircok gayrimenkuliin degerlenmesinde
emsal gosterme yontemi tercih edilmektedir. Ticari gayrimenkuller ise genellikle gelir
yontemi ile degerlenirken, maliyet yontemi ise daha ¢ok yeni insa edilmis maliyet
unsurlarinin  ¢ok degiskenlik gostermedigi durumlarda kullanilmaktadir (Kauko ve
D’amato, 2008: 15). Teoride ve pratikte kabul gormiis ve halihazirda uygulanan bu
yontemler, ayn1 zamanda Sermaye piyasasit Kurulu tarafindan iilkemizde uygulanabilecek
yontemler olarak siralanmis ve bir¢cok degerleme uzmani tarafindan uygulanmaktadir
(Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig, 2006). Bu 3 yontemden maliyet
yontemi ve gelir kapitalizasyonu yontemleri, 6ziinde farklilik olmaksizin kendi i¢inde alt
yontemlere ayrilarak ¢esitlenmektedir. Teoride ve pratikte kabul gérmiis ve uygulama alani
bulmus bu yontemlerin disinda akademik cevrelerce teorik olarak sinanan ancak heniiz

pratikte uygulama alan1 bulamamis birtakim yontemler s6z mevcuttur. Bu yontemlerin
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baslicalari; likiditasyon yontemi, Analitik Hiyerarsi Proses (AHP) yontemi, sayilarin
bulaniklastirilarak ara degerlerin ele alindigi Bulanik Analitik Hiyerarsi Proses (BAHP)
yontemi ve Kalan yontemidir (Kusan, Aytekin ve Ozdemir, 2010: 1814).

Gayrimenkul degerlenirken, gayrimenkuliin konumlandig1 arsanin ayrica
degerlenmesi gerekebilir. Degerleme uzmani yontem olarak emsal gosterme yoOntemini
tercih etmis ise ayrica ara bedelinin tespit edilmesi gerekmez. Maliyet ve/veya gelir
indirgeme yontemleri tercih edilmis ise ayrica arsa bedelinin de tayin edilmesi gerekir.
Tasinmazin bulunan degerine, daha sonra tahmin edilen arsa bedelleri eklenir ve nihai
deger tayin edilmis olur. Bu sebepten Otiirii arsalarin degerlenmesi de degerleme
uzmaninin karsi karsiya kalabilecegi bir diger sorundur. Arsalar uygulamada genellikle
emsal satiglar g6z Onilinde bulundurularak degerlenmektedir. Ancak arsa ve arazilerin
degerlenmesi sorununda kullanilabilecek farkli teknikler de s6z konusudur. Gayrimenkul
degerlemede kullanilan baglica yontemler bir biitiin olarak tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: Degerleme Ydntem ve Alt Yontemleri

Yontem Alt Yontem
1 | Emsal gosterme Y ontemi
2 | Maliyet Yontemi
. Maliyet Endeksi Yontemi
. Ortalama m birim fiyatlar1 yardimiyla
. Karsilagtirmali Birim Yontemi
. Yerinde Birim Yontemi
. Ingaat Maliyeti Belirlenmesi
3 | Gelir Kapitalizasyonu Y dntemi
. Dogrudan Kapitalizasyon Y ontemi
. Getiri Kapitalizasyon Yontemi
4 | Likiditasyon Yontemi
5 | Kalan Yontemi
6 | AHP Yontemi
7 BAHP Yontemi
8 | Arsa Degerinin Tahmini
. Cikarma Yontemi
. Oran Yo6ntemi
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Tablo 1°de listelenen ve gayrimenkul degerleme yontem ve onlara bagh alt
yontemlerin tanitilacagi bu boliimde oncelikle iilkemiz piyasalarinda en c¢ok kullanilan
emsal gosterme, maliyet yontemi ve gelir kapitalizasyonu yontemleri anlatilacaktir. Sonra
arsa bedelinin tasinmaz degerinin {izerinde olmasi gibi bir spesifik durum igin
kullanilabilecek ve teorik olarak gelistirilmis likiditasyon yontemi ele alinacaktir.
Sonrasinda pratikte uygulama alani bulamamis ancak yeni yoOntemler olarak diinya
literatiirline ge¢cmis ayni zamanda iilkemizde iizerinde teorik olarak c¢alisilmis yontemler
incelenecektir. Bu boliimiin son kisminda ise arsa ve arazilerin degerlemesi sorununa
deginilecek ve arsa ve arazilerin degerlenmesinde kullanilabilecek alt yoOntemler
tanitilacaktir.

11.1.1. Emsal Gosterme (Satislar1 Karsilastirma) Yontemi

Gayrimenkul degerleme yontemleri igerisinde piyasa tarafindan en ¢ok tercih
edilen yontem satislarin karsilastirilmast yontemidir. Emsal gdsterme metodu olarak da
adlandirilabilen bu yontem, degerlemeye konu gayrimenkuliin daha Once satisi
gerceklesmis benzerleriyle kiyaslanmasi ilkesine dayanmaktadir. Yontemi; degerlemeye
konu miilkiin emsali niteliginde olabilecek Onceden gerceklesmis satislara iliskin,
belirlenen karsilastirma kriterlerine gére matematiksel diizeltmelerin yapilmasi sonucunda,
degerlemeye konu miilkiin degerinin tespit edilmesi siireci olarak tanimlayabiliriz.
Degerleme uzmani bu yontem c¢ergevesinde degerlemeye konu miilkiin benzerlerini
inceler, %100 eslesen emsallerin bulunmamasi durumunda farkliliklar1 matematiksel
olarak diizeltir ve emsallerin ortalamasi nispetinde bulacagi birim deger ile konu miilkiin
degerini takdir eder (Bakir, 2009: 21).

Bu yaklagim, yakin zamanda satis1 yapilmis emsallerinin bulunmasi halinde en

giivenilir yaklasimdir. Karsilastirmalarda, yakin zamanda yapilmis olan satiglarin
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giivenirligi, daha eski satislara gore daha yiiksek olacaktir. Ornegin son 3 ay igerisinde
satis1 gerceklestirilmis ve son 9 ay icerisinde satis1 gergeklestirilmis iki emsal kiime i¢inde
son 3 aylk satiglarin ortalamasi degerleme giiniine daha yakin olmasi sebebiyle,
degerlemenin sonucunu daha inandirici kilacaktir.

Emsal gosterme metodunun uygulanmasi sirasinda %100 eslesen emsal
bulunmamasi durumunda sonucun saglikli ¢ikmasi i¢in bir takim diizeltmeler yapilir.
Ornegin emsal gosterilen gayrimenkul 140 metrekare iken degerlemeye konu gayrimenkul
145 metrekare olmasi durumunda, degerleme uzmani metrekare birim degerini tespit edip
5 birim daha eklemek suretiyle aradaki metrekare farkini ortadan kaldiracak matematiksel
diizeltme yolunu tercih edecektir. Bu diizeltme objektif bir diizeltmedir. Ancak
degerlemeye konu miilkiin manzarasinin ya da merkeze olan mesafesinin emsal miilkler ile
arasinda bir farklilik olmasi halinde, diizeltme degerleme uzmaninin piyasa tecriibesi
cergevesinde belirli bir siibjektiflik icerecektir (Kahr ve Thomset, 2005: 115).

Satislarin karsilastirilmast bir diger adiyla piyasa yaklasimi yontemi, diger
gayrimenkul cesitlerine kiyasla oldukca fazla oranda var olan ve piyasada sik¢a alim
sattma konu olan, bireysel kullanim amagli gayrimenkullerde siklikla kullanilmaktadir.
(Berges, 2004: 85). Yontem asagidaki sekilde formiile edilebilir (Ventolo ve Williams,
2001: 145);

Miilkiin Fiyati =[Emsal Satis Fiyat: Ortalamast (+)Ayarlamalar] (1.2)

Piyasa yaklasimi, yapilandirilmis miilkler, bos arazi veya bogsmus gibi sayilan
arazilerin degerlemesinde de kullanilabilir. Yontemin tek sarti degerleme uzmaninin
karsilagtirmada kullanabilecegi yeterli ve giivenilir veri ya da emsal bulmasidir. Yeterli

karsilastirilabilir emsalin bulunmasi, yontemi her tiir tasinmazda kullanabilmenin kilit

noktasidir (Kokinis, 2006: 30).
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Satiglarin karsilastirilmas1 yonteminin uygulanmasi siirecinde, emsal sayisinin
azlig1 degerleme sonucunun inandiriciligini azaltacaktir. Emsal sayisinin haddinden fazla
olmastysa degerleme siirecini zorlastiracaktir. Bu nedenle makul ve mantikli araligin en az
5, en fazla 10 emsal olmasi1 gerektigini vurgulanmistir (Aglar ve Cagdas, 2002: 125).
Ancak uygulamada en az 3 emsal kullanilarak degerleme yapmanin yeterli oldugu zamanla
anlasilmistir (Tiireoglu, 2009: 95).

Emsal gosterme yaklasimi, tasinmaz piyasasindaki arz ve talep kosullari,
taginmazlarin ikame 6zelligi, tasinmaz piyasasindaki denge unsuru ve dis etkenler gibi bir
takim temel Ogelerle yakindan iligkilidir. Yaklasimin temel &geleri olarak kabul
edebilecegimiz bu unsurlar, yontemin calisma prensibi hakkinda bize temel bilgiler
sunmaktadir.

Tasinmaz piyasasindaki arz-talep unsuru, tasinmaz miilk fiyatlarinin piyasadaki
arz ve talebe gore olusacagini, fiyatin pazar tarafindan belirlenecegini ifade etmektedir.
Piyasa kosullarin1 yansitan ve pazar tarafindan belirlenen fiyatin pazar ile yakin iligkisi,
satis1 gergeklesen emsallerin fiyatlarinin  degerlenecek tasinmazin fiyati icin fikir
vermesinin temelini olusturmaktadir.

- Ikame, benzer ozellikleri karsilayan mal ve hizmetlerin birbirinin yerine
tercih edilebilecegini ifade etmektedir. Taginmazlarin ikame ozelligi, benzerlerinin var
olabilecegini, ve birbirlerinin yerine tercih edilebilecegini isaret ettigine gore, yerine tercih
edilebilecek olan tasinmazin fiyati bir karsilastirma unsuru olarak kullanilabilecektir.
Fiyatin karsilastirilma unsuru olarak kullanilabilmesi emsal gdsterme ydnteminin en
onemli 6zelliklerindendir.

- Denge, arz ve talebin piyasada uzun vadede bir denge fiyati olugturacagini bu

fiyatin pazar fiyati olarak kabul edilecegini ifade etmektedir. Bu ilke geregi, bir tasinmazin
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fiyatinin optimum degerini yansitabilmesi i¢in arazi ve yapilandirmalar1 arasindaki
iligkinin ve bir miilk ile ¢evre arasindaki iliskinin her ikisinin de dengede olmasi
gerekmektedir. Ornegin, kenar mahallede konumlandirilmis bir miilkiin konumuna gore
cok pahali konfor unsurlar1 igermesi dengesizlik unsuru yaratacak ve bu pahali konfor
unsurlari nihai degere nispeten daha az katki saglayacaktir (Kokinis, 2006: 85).

- Dis etkenler, ekonomik gelisme ve daralma donemlerinde tasinmazlarin
fiyatlarinin etkilenebilecegini ifade eden bir unsurdur. Bu unsurlar tasinmazin
sahiplerinden, onu insa eden miiteahhitlerden, tasinmazi degerleyen uzmanlardan bagimsiz
gelisen etkenlerdir. Degerleme uzmani tiim dis etkenleri olabildigince tanimlayarak
etkisinin Ol¢iilmesi amaciyla miilkiin piyasadaki durumunu o sartlar altinda incelemelidir.
Dis etkenlere, iilkenin ekonomik durumu, sokaklarin bakim onarim durumu, ulasimi,
giivenligi, aligveris yerlerine yakinligi vb. unsurlar 6rnek verilebilir (T6re, 2004: 418)

Emsal gosterme yaklagiminin uygulanabilmesi igin sistematik bir yontem
izlenmesi gerekmektedir. Bu sistematik yontem 5 adimda sekil 2’deki gibi siralanabilir.

Sekil 2: Emsal Gosterme Yontemi Akis Semasi

1) Verilerin Arastirilmasi

2) Verilerin Dogrulugunun ve Uygunlugunun kontrolii

3) Karsilastirma Birimlerinin Secilmesi

4) Emsal Satislarin incelenmesi ve Diizeltmelerin Yapilmasi

5) Tasinmazin Degerinin Tayini ve Raporlama Siireci

Kaynak: (Uluslararast Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig, 2006)
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11.1.1.1. Verilerin Arastirilmasi

Emsal gosterme yonteminde verilerin arastirilmasi, s6z konusu sistematik
yontemin ilk adimidir. Degerleme uzmani bu asamada degerlemeye konu tasinmaz ile
rakip ve emsallerinin satiglar1 ile ilgili s6zlesme ve teklifler ile diger verileri toplar. Bu
sozlesme ve teklifler i¢inde satis1 gergeklesmis islemlerden elde edilen veriler en giivenilir
deger gostergesi olarak kabul edilir. Gelismis iilkelerde bu veriler mahkeme kayitlarindan,
alim satim vergisi kayitlarindan, faturalar ile alakali abone servislerinin kayitlarindan, alis
satig islemlerinin taraflarindan ya da avukatlarindan, degerleme uzmanlarindan ve kredi
saglayan kuruluslardan elde edilebilmektedir (Ventolo ve Williams, 2001: 180).
Ulkemizde ise bu veriler alis satis islemlerinin taraflarindan, miiteahhitlerden, kredi
kuruluslarindan, emlak biirolarindan, tapu kayitlarindan elde edilebilir.

Ik olarak degerleme uzmani degerleyecegi tasinmaza emsal teskil edecegini
diisiindiigii tasinmazlar ile alakali, satis fiyatlari, varsa tasinmazin sahipligi ile elde edilen
bir takim haklari, tasinmazin alimi esnasindaki finansman kosullarini, alic1 ve saticilarin
satis sonrasit motivasyonlarini yani uzlasilan fiyatlarin tatmin diizeylerini, taginmaz
islemlerinin tarihlerini ve satistan hemen sonra yapilan harcamalar1 iyice arastirir. Daha
sonra degerleme uzmani, her tasmmmazin konumunu, fiziksel ve islevsel durumunu,
eklentileri gibi ayrintilar1 dikkatle inceleyip degerleyecegi tasinmaza benzer olmayanlar
varsa elemelidir. Nihayetinde daha Once satis1 gerceklesmis tasinmazlarin emsal olarak
kabul edilebilmesi i¢in miilk tipi, yasi, oda sayisi, arazi genisligi, insaat alani, satis donemi,
yap1 tipi ve genel durumlarinin benzer olmasi gerekmektedir (Koktiirk ve Koktiirk, 2011:

734).
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I1.1.1.2. Verilerin Dogrulanmasi

Emsal gosterme yonteminde sistematigin ikinci adimi bir onceki agsamada elde
edilen verilerin dogruluklarinin kontrol edilmesidir. Degerleme uzmani her satis isleminin
arkasindaki tabloyu dogru kavramalidir. Bazi durumlarda ¢ikar iligkileri olan taraflar
arasinda yapilan satis islemleri s6z konusu olabilmektedir. Boylesi bir durumun tespiti i¢in
verileri dogrulamakla zorunlu olan degerleme uzmani, ¢ikar iliskisi ihtimalini 6ngdérdigi
satiglara iliskin verileri degerleme siirecine dahil etmemelidir. Cikar iligkisinin s6z konusu
oldugu bir satis islemine; bir ticarethane sahibinin konut kredilerinin cazipliginden
faydalanmak i¢in taginmazini bir akrabasina resmiyette sattyormus gibi gostermesi durumu
ornek olarak gosterilebilir (Slade, 2004: 53).

Satis verilerini dogrulamak i¢in degerleme uzmani islemlerin taraflarinin ve
eger olanakliysa broker'lari, emlak danigsmanlarini, islemleri sonuglandiran katilimcilari
veya bor¢ verenlerin bildirimlerini sorusturmalidir. Komsu taginmazlarin sahipleri ve
kiracilar1 da yararl bilgiler saglayabilir (Tiireoglu: 2009: 85).

I1.1.1.3. Tigili Karsilastirma Birimlerinin Secilmesi

Emsal gosterme yonteminde degerleme sistematiginin iiglincii asamasi, belirlenen
emsaller ve degerlemeye konu tasinmaz arasinda karsilastirilacak unsurlarin tespit edildigi
ilgili karsilagtirma birimlerinin sec¢ilmesi agamasidir.

Satig verilerinin toplanip dogrulanmasindan sonra, sistematik analiz baglar.
Karsilastirmalarda benzer birimler birbirileriyle karsilastirilmalidir. Hangi karsilastirma
birimlerinin secilecegi degerlenecek tasinmazin niteligine gore degisecektir. Ornegin bir
konutu degerliyorsak metrekarelerini ya da oda sayilarimi karsilastirma birimi olarak
segmek mantikli iken, bir isyerini degerliyorsak vitrin kullanimi agisindan cephelerinin

karsilastirilmas1 mantikli olacaktir (Edelstein, Liu ve Wu, 2008).
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Emsal gosterme yaklasiminda karsilastirma birimleri olarak, toplam miilk
fiyati, briit yasama alan1 bagina fiyat, oda basina fiyat, briit bina alaninin m? bagina fiyati,
briit bina hacminin metrekiip basma fiyati, net kiralanabilir alanin m? basina fiyati,
kullanilabilir alanin m? bagina fiyati, yatak basina fiyati, sosyal ve spor tesislerinde iiye
basina ya da oyun sahasi basina fiyat, marinada baglama yeri basina fiyat, park alaninda
ara¢ basina fiyat ve bos arazide cephe uzunlugu veya m? bagina fiyat kullanilabilir. Bu 6l¢ii
birimleri karsilagtirmalart  kolaylastirmak amaciyla kullanilacaktir. Bazen 6lgek
ekonomilerindeki farklar i¢inde diizeltmeler yapilmasi gerekir. Aralarinda bariz bir 6l¢ek-
kapasite farkliligi olan miilkler birbirlerine emsal olmayabilir. Olgek ekonomisinin devreye
girmesiyle biiylik 6l¢ekli miilklerde yiliksek kapasite nedeniyle maliyetlerin veya fiyatlarin
diisiiriilmesi miimkiin olabilir. Bu durumda arazi {izerine yapilacak binadaki Olgek
ekonomisi, arazi fiyatina olumlu olarak yansiyacaktir. Tersi durumda ise iizerine kiiciik
6lcekli bina yapilmasi miimkiin olabilecek arazinin m? fiyat1 da diisiik olacaktir (Tiireoglu,
2009: 88).
I1.1.1.4. Emsal Satislarin Incelenmesi ve Diizeltmelerin Yapilmasi
Emsal satiglarin karsilagtirilmasi yonteminde verilerin toplanip dogruluklarinin
teyit edilmesinin ve emsal tasinmazlar ile degerlemeye konu taginmazin hangi unsurlarinin
karsilastirilacaginin belirlenmesinin ardindan belirlenen karsilagtirma unsurlar1 arasinda
varsa farkliliklarin diizeltilmesi gerekmektedir. Ideal olarak, eger benzer tasinmazlarmn
timii degerlemeye konu tasmmmazin tipatip ayni olsaydi, higbir diizeltme yapmak
gerekmeyecekti. Ancak, bu 06zellikle konutlar disindaki taginmazlar igin ¢ok ender
rastlanan bir olaydir. Analizin bu adiminda degerleme uzmani farklar icin diizeltme

yapmak durumundadir.
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Diizeltmeler, bilinmeyenler i¢in bilinenler kullanilarak, bilinmeyenlerin
hakkinda yorum yapilmasi islemidir. Emsal olarak segilen tasinmazlar detaylar1 bilinen
islemlerdir ve bu bilinenler diizeltmeler yapilarak degerlemeye konu tasinmazin
bilinmeyenlerinin tespitinde kullanilmaktadir. Daha 6nce de belirtildigi iizere karsilastirma
icin en az ii¢ emsalin kullanilmasi1 gerekmektedir. Ancak iigten fazla miimkiinse besin
tizerinde ancak kesinlikle ondan az sayida emsal ile ¢alismanin daha saglikli olacagini
belirten goriislerde vardir (Aglar ve Cagdas, 2002: 142).

Diizeltmeler, sadece bir 6zelligi farkli olan iki adet bilinen emsalde, verilerin
eslestirilmesi veya uyumlu c¢ift teknigiyle, farkli olan 6zelligin fiyatinin bulunmasiyla
yapilir. Uyumlu ¢ift teknigini ya da bu diizeltme siirecini, karsilastirma i¢in kullanacagimiz
emsallerden A ve B gibi iki emsalin tiim 6zellikleri biliniyor ve bu emsallerin bir 6zelligi
hari¢ diger tiim 6zellikleri benzer oldugunda, farkli olan 6zelligin fiyata nasil yansidiginin
tespit edilmesi islemi olarak da ifade edebiliriz (William, 2004: 156).

Emsal satislarin incelenmesi siirecinde diizeltme siireci, ylizdesel olarak
diizeltme ve parasal olarak diizeltme olmak iizere iki farkl sekilde yapilabilir.

Yiizdesel diizeltme: Bu diizelme tiiriinde, tasinmaz piyasasindaki
gayrimenkullerin farkli 6zelliklerine atfedilen degerler yilizdesel olarak hesaplanir ve
degerlemeye konu tasinmazin degerine yansitilir. Ornegin son 1 yilda emsal bolgede
yasanan fiyat artislar1 yiizde kag¢ degisiklik gostermistir. Ya da fiziksel 6zellik acisindan
farkli ancak diger tiim 6zellikleri aynm iki emsalde fiziksel 6zellik unsuru fiyata yiizdesel
anlamda ne kadar etki gostermistir? Yiizde anlaminda bulacagimiz oran, degerlemeye konu
tasinmazin degerinin takdirinde kullanilacaktir. Yiizde diizeltme asagida belirtilen formiil

ile hesaplanir (Ventolo ve Williams, 2001: 190).

Yeni Fiyat—Eski Fiyat
Eski fiyat

% Degisim = (1.2)
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Yiizdesel diizeltmenin daha iyi anlasilabilmesi adina, ayni sitede yer alan A ve
B gibi iki emsal satisinin fiyat farkliliklarinda yiizdesel diizeltme yapalim.

Ayni sitede bulunan emsal A 3 ay 6nce 110.000 TL’ye satilmistir. Degerleme
uzmani yaptig1 aragtirma neticesinde emsal A’nin satiginda, saticinin mali durumundaki
bozukluk nedeniyle satista acil davrandigini ve % 3’1 tutarinda daha diisiik bir fiyat1 kabul
ettigini tespit etmistir. Emsal B ise 2 ay once 120.000 TL’ye satilmistir. Emsal B’nin
satisinda alici, B taginmazinin konumuna verdigi 6nem nedeniyle pazarlikta comert
davranip % 3’liik bir fazla 6demeyi dnemsememistir. Ayni zamanda degerleme uzmani s6z

konusu bolge i¢in miilk fiyatlarinda aylik %0,5’lik bir fiyat artisinin oldugunu tespit

etmistir.
Tablo 2: Emsal Karsilastirma Yaklasimi — Yiizde Diizeltme Ornek
Karsilagtirma Unsuru Emsal A Emsal B
(TL) % (TL) %
Satis Fiyati 110.000 120.000
Miilk haklarinin diizeltilmesi - - -
Finansman Diizeltmesi - - - -
Satig Sartlar1 Diizeltmesi 3.402 3% 3.496 3%
Diizeltilmig Deger | 113.402 116.504
Durum Diizeltmesi - -
Diizeltilmis Deger - -
Satig Sonras1 Ek Harcama Diizeltmesi - - - -
Zaman Diizeltmesi 1.701 05%*3 1.165 05%*2
Diizeltilmis Fiyat 115.103 117.669

Kaynak: (Tiireoglu, 2009: 97)

Emsal A, 3 ay once saticinin mali durumundaki bozukluk nedeniyle degerinin
%3 altinda satildigina gore satis sartlarinda diizeltme yapilmas1 gerekmektedir. Satig degeri
110.000 TL, olmasi1 gereken degerin %100 - %3 = %97’lik kismin1 olusturmaktadir.
110.000 / 0,97 = 113.402 TL taginmazin olmas1 gereken degeridir. Bu degere s6z konusu
bolgedeki aylik 9%0,5’lik fiyat artigin1 da eklememiz gerekmektedir. Ciinkii fiyatlarin her
ay %0,5 arttigi bir piyasada 3 ay Onceki bulunan bu deger bugiinkii degeri

yansitmayacaktir. Bu durumda Emsal A’nin bugiinkii diizeltilmis degeri;
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113.402 + (113.402 x 0,005 x 2) = 115.103 TL olarak tahmin edilecektir.

Emsal B ise, 2 ay once alicinin taginmazin konumuna verdigi kisisel dnem
sebebiyle pazarlikta comert davranmasi sonucu degerinin % 3’1 tutarinda fazlasina
satilmistir. Satis degeri 120.000 TL, olmasi gereken degerin %100 + %3 = %103’lik
kismint olusturmaktadir. 120.000 / 1,03 = 116.504 TL tasinmazin olmasi gereken
degeridir. Bu degere s6z konusu bolgedeki %0,5°1ik deger artis1 da eklendiginde;

116.504 + (116.504 x 0,005 x 3) = 117.669 TL Emsal B’nin bugiinkii
diizeltilmis degerine ulasilmaktadir.

Tabloda yer alan bilgiler gergevesinde satis ve konuma ait farkliliklarin
yiizdesel etkileri hesaplanmis ve emsal tasinmazlarin degeri 115.103 TL ve 117.669 TL
olarak bulunmustur. Degerlemeye konu tasinmazin ve emsal tasinmazlarin diger tiim
ozelliklerinin ayni1 oldugu varsayimi altinda, emsal satiglarin karsilastirilmast yontemine
gore degerlemeye konu taginmazimizin degeri 115.103 TL ile 117.669 TL arasinda olmasi
gerekmektedir.

Parasal diizeltme: degerlemeye konu tasinmaz ile emsallerin arasindaki
farklarin para cinsinden ifade edilmek suretiyle diizeltilmesi islemidir. Yiizdesel
diizeltmede oldugu gibi bir 6zellik hari¢ diger tiim 6zelliklerinin ayni1 oldugu iki emsal
arasinda farkli olan ozelligin fiyata ne sekilde yansidigi tespit edilir ve bu farklilik
degerlemeye konu tasmnmazin degerine olumlu ya da olumsuz olarak yansitilir. Ornegin
degerlemeye konu tasinmazimiza emsal teskil edebilecek 4 tasinmazimizin igerisinde A ve
B gibi iki emsalin tiim 6zellikleri ayn1 ancak A emsalini B emsaline {istiin kilan noktanin A
emsalinde dogalgaz tertibatinin oldugunu varsayalim. Bu durumda dogalgaz tertibatina

sahip olan A emsalinin fiyat1 diger emsale gore ne derece farklilik gosterecektir? Parasal
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anlamda bulacagimiz bu farklihigin degeri, degerlemeye konu asinmazimizin degerinin
takdiri stirecinde kullanilacaktir (Aglar ve Cagdas, 2002: 130).

Tablo 3: Emsal Karsilastirma Yaklasimi — Parasal Diizeltme Ornek

Degerlemeye
Konu Emsal A Emsal B Emsal C Emsal D
Tasinmaz

Satis Fiyati ? 142.000 145.000 140.000 152.000
Briit
Biiyiikliigii 110 120 120 100 120
Binanin Yas1 12 12 10 12 10
Satis Tarihi 01.01.2008 0.10.12008 01.01.2008 01.01.2008 01.01.2008
Dogalgaz
Tertibati Var Yok Yok Yok Var

Kaynak: (Bakir, 2009: 30)

Degerlemeye konu taginmazimiza emsal teskil edecegini diislindiigiimiiz A, B,
C ve D gibi 4 emsalin bulundugunu ve bu emsallerin biiyiikliik, bina yas1, satis tarihi ve
dogalgaz tertibat1 hari¢ diger tiim 6zelliklerinin ayn1 oldugunu varsayalim. Farkli tarihlerde
satilan emsallerin satig tutarlarinin degerleme giinii olan 01.01.2008 tarihi itibariyle
kapitalize edilip, tablodaki gibi bulunmus olsun. Parasal diizeltme islemi emsalleri i¢inde
bir 6zelligi hari¢ diger 6zellikleri benzer taginmazlarin tespitiyle baglar.

Dogalgaz tertibat1 hari¢ tiim 6zellikleri ayn1 olan B ve D emsalleri, dogalgaz
tertibatinin fiyata etkisi agisindan incelenebilir. Satis fiyat1 152.000 TL olan D emsalini,
satig fiyatt 145.000 TL olan B emsalinden {istiin kilan tek noktanin dogalgaz tertibati
olduguna gore dogalgaz tertibati farki 7.000 TL olacaktir. Degerlemeye konu tasinmazda
dogalgaz tertibat1 s6z konusu oldugu i¢in emsaller igerisinde dogalgaz tertibat1 olmayan A,

B ve C emsallerine bu fark eklenmelidir;
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Tablo 4: Emsal Karsilastirma Yaklasimi — Parasal Diizeltme 6rnek ¢oziimii

Degerlemeye Emsal A Emsal B Emsal C Emsal D
Konu Tasinmaz
Satig Fiyati ? 142.000 145.000 140.000 152.000
Dogalgaz tertibati 149.000 152.000 147.000 | 152.000
eklenmis

Bina yast disinda diger tiim Ozellikleri aym1 olan A ve B emsalleri
incelendiginde, 2 yillik yas farkinin satis fiyatina 3.000 TL olarak yansidig1 goriilmektedir.
Degerlemeye konu tasinmazimiz 12 yasindadir. Tiim emsaller 12 yasinda olacak sekilde
degerlerine eklemeler veya cikartmalar yapilmalidir. B ve D emsallerinin yaslar1 10’dur.
12 yasindaki degerlerini bulmak i¢in degerlerinden 3’er bin TL ¢ikarilmalidir;

Tablo 4’in Devami

Degerlemeye
Konu Emsal A Emsal B Emsal C Emsal D
Tasinmaz
Satis Fiyati ? 142.000 145.000 140.000 152.000
Dogalgaz tertibat 149000 |  152.000 147.000 152.000
eklenmis
Yas Farki Diizeltilmis 149.000 149.000 147.000 149.000

Binalarin briit biiyiikliigii disinda diger tim O6zellikleri aym1 olan A ve C
emsalleri incelendiginde, 20 m”lik biiyiiklik farkmmn satis fiyatma 2.000 TL olarak
yansidigi goriilmektedir. Degerlemeye konu taginmazimiz 110 m?dir. Tim emsallerin
degerleri 110 m? olacak sekilde arttirilmali ya da distiriilmelidir. A, B ve D emsalleri 120
m? olduklar i¢in degerlerinden 10 m?’lik bedel (1.000 TL) diisiilmeli, C emsali 100 m?

oldugu i¢in degerine 10 m?’lik bedel (1.000 TL) eklenmelidir;
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Tablo 4: Devami

Klzﬁﬁe;l:;ﬁ; Emsal A Emsal B Emsal C Emsal D
Satis Fiyati ? 142.000 145.000 140.000 152.000
Dogalgaz tertibati eklenmis 149.000 152.000 147.000 152.000
Yas Farki Diizeltilmis 149.000 149.000 147.000 149.000
M? Farki Diizeltilmis 148.000 148.000 148.000 148.000

Farkliliklarin satis fiyatina yukaridaki gibi yansidiginin tespitinden sonra
degerlemeye konu tasinmazin nihai degeri 148.000 TL olarak bulunmus olacaktir.

I1.1.2. Maliyet Yontemi

Maliyet yontemi ile degerleme, degerlemeye konu tasinmazin degerinin, séz
konusu taginmazin yeniden insa edilmesi durumunda katlanilacak olan maliyet
cergevesinde tespit edilmesi yontemidir. Yontem tasinmaz iizerindeki yapilarin birim m?
veya m® fiyatlar1 yardimiyla maliyet hesaplanmas: ilkesine dayanmaktadir (Alptiirk, 2007:
44).

Yo6ntemin temel noktasi yeni bir miilk inga etmek veya ayni fayday: saglayacak
eski bir miilkii modernize etmektir. Taginmazin yeniden insa edilmesi durumunda veya
modernizasyon durumunda katlanilacak maliyet bedeline girisimci karmin da eklenip
nihayetinde bulunan bedelinden amortisman diisiilmesiyle elde edilen bedele arsa degeri
eklenir ve maliyet yontemi kapsaminda degerlemeye konu taginmazin degeri tayin edilmis
olur (Bakir, 2009: 34). Maliyet yontemi asagidaki sekilde formiile edilebilir (Ventolo ve
Williams, 2001: 190);

Miilk Degeri =[Insa etme mal. +Girisimci kart + Arsa deg. —amort.] (1.3
Maliyet yontemi okul, hastane, kamu binalar1 gibi 6zel amacgh tasinmazlarda,
yenileme gerektiren miilklerde kullanilabilir bir yontemdir. Ozellikle yeni insa edilmis

miilkler i¢in daha uygundur. Ciinkii yeni yapilmis tasinmazlar hem yipranma durumu
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acisindan hem de maliyetlerinin tahmini agisindan daha giincel verilere sahiptir. Taginmaz
yaslandikca yipranmanin tespiti olduk¢a zorlasmaktadir. Buda ydntemin sonucuna olan
glivenilirligi azaltmaktadir (Kokinis, 2006: 32). Maliyet bedeli ve maliyet kavramlarinin
bilesenleri sekil 3’de gosterilmektedir.

Sekil 3: Maliyet Bedeli ve Maliyet Kavrami

Maliyet
Kavrami

Maliye_t ‘ q
Bedeli Yenide erine

Insa Koyma
Maliyeti Maliyeti

. Ozel
Isletme
Donatilar1

Yontemin temelini olusturan maliyet bedeli sekil 3’de goriildiigi gibi; yap1
degeri, dis tesis, 0zel isletme donatilar1 ve arsa degeri gibi bilesenlerden olusur. Maliyet
kavrami ise teorik olarak yeniden insa maliyeti ve yerine koyma maliyeti olmak {izere

ikiye ayrilir. Bu iki maliyetin unsurlari ise sekil 4’de gosterilmektedir.
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Sekil 4: Yerine Koyma ve Yeniden Inga Maliyeti

Yerine Yeniden
Giincel Ill a Ayni
Koyma_ Malzemeler 5 . Malzeme
Maliyeti Maliyeti
Ayni
%isggﬁg standartta
Tasarim
Genel _
Hatlartya Ayn1 Vaziyet
B Plani ve
enzer o
Vaziyet Plani N
Esdeger Kusur ve
Fayda ve Eskimenin
Tatmin Muhafazasi

Yerine koyma maliyeti degerleme giinlinde, gilincel malzemeler, standartlar,
tasarim ve tasinmazin genel hatlarinin belirtildigi vaziyet plani kullanilarak, degerlemeye
konu tasinmazin sagladig1 fayda ve tatmin diizeyine esdeger bir tasinmaz insa emenin
tahmini maliyeti olarak tanimlanmaktadir. Yerine koyma maliyeti yapidaki eskimelerin
Ol¢iilmesi mecburiyetini ve yapinin kullanilmayan fonksiyonel kisimlarinin tespit edilmesi
zorunlulugunu ortadan kaldirmaktadir. Mevcut tasinmazin sundugu fayda ve tatmin
diizeyine esdeger bir tasinmazin maliyeti arastirildig1 i¢in degerlemeye konu tasinmazin
yipranma durumunun ve kullanilmayan fonksiyonlarinin tespitine gerek kalmamasi gayet
agiktir.

Yeniden inga maliyeti ise fiili degerleme tarihinde miimkiin oldugu kadar ayni
malzemelerin, ingaat standartlarinin, tasarimin, vaziyet planinin ve is¢ilik kalitesinin

kullanildigi, degerlemeye konu tasinmazin tiim kusurlarinin ve eskimesinin aynen
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muhafaza edilerek aynisinin veya tam bir kopyasinin insa edilmesi durumunda katlanilacak
olan tahmini maliyeti ifade etmektedir (Giiltekin, 2007: 199)

Maliyet yonteminin temelinde yer alan maliyet kavrami yeniden insa
maliyetidir. Ancak yapinin yasi, 0zgiin bir yapi1 olmasi veya ingaatin planlandig
zamandaki kullanimi ile en etkin ve verimli kullanim1 arasindaki farka gore yeniden insa
veya yerine koyma maliyetlerinden hangisinin tercih edilecegi degiskenlik gosterebilir.

Yeniden insa maliyeti yerine koyma maliyetine nazaran oldukca detayl
hesaplamalar igeren bir maliyet tiiriidiir. Bu sebeple mutlaka profesyonel uzman goriisii
gerektirmektedir (Tiireoglu, 2009: 123).

Maliyet yontemi de emsal gosterme yaklasimi gibi bir takim temel degerleme
ilkeleri ile yakindan iliskilidir. Tasinmaz piyasasindaki arz ve talep, tasinmazlarin ikame
ozelligi, tasinmaz piyasasindaki denge unsuru, dis etkenler, katki ilkesi ve en iyi ve verimli
kullanim ilkesi, emsal gosterme yonteminde oldugu gibi, maliyet yontemi ile degerlemede
de temel alinan 6gelerdir ve maliyet yonteminin calisma prensibi hakkinda bize temel
bilgiler sunmaktadir.

fkame Ilkesi: Ayni tatmin diizeyine sahip iki malin fiyatmin diisiik olaninin
digerine gore daha cok tercih edilecegini ifade eden bir ilkedir. Temkinli bir alici, bir
tasinmaz edinmek icin veya sahibi oldugu tasinmazin modernizasyonu i¢in katlanacagi
maliyetten daha fazla bir bedel 6demek istemeyecektir. Bu yaklasim yerine koyma (ikame)
maliyetinin temelini olusturmaktadir (William, 2004: 156).

Arz- Talep lilkesi: Arz ve talepteki degisiklikler, tasmmaz fiyatlarinin
yiikselmesine veya diismesine neden olacaktir. Ote yandan tasinmazlari olusturan
bilesenlerin m® ve m® maliyetlerinin hesaplanarak ulasilmaya c¢alisildigi nihai maliyet,

maliyet yontemi ile degerlemenin temel noktasini1 olusturmaktadir. Tasinmazlar1 olusturan
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bilesenlerin zaman igerisindeki fiyat degisimi, tasinmazlarin piyasadaki fiyatlarin1 ayni
zamanda arz ve taleplerini etkileyebilecektir. Bunun sonucu olarak maliyetler de fiyatlarla
ayni oranda degisecek, insaat islerindeki karliliklar da degiseceginden mevcut bina fiyatlar
bundan etkilenebilecektir.

Katki Tlkesi: Katki ilkesi her bir tagmmaz bileseninin tagmmazin nihai
degerine katkida bulunacagini, optimum deger elde edilebilmesi veya optimum degerin
modernizasyon c¢aligmalar1 kapsaminda devam ettirilebilmesi i¢in, uygun oranda
kullanilmasini ifade etmektedir. Tasinmaz bilesenlerinin uygun olmayan oranda kullanimi
nihai maliyeti etkileyecek ve dengesizlik doguracaktir (Koktiirk, 2009: 7).

Dis Etkenler: Ekonomik gelisme ve daralma donemlerinde tasinmazlari
olusturan bilesenlerin ve nihayetinde tasinmazlarin fiyatlarinin etkilenebilecegini ifade
eden bir unsurdur. Ancak emsal gosterme yaklagimindan farkli olarak maliyet yonteminde,
ingaat maliyetini olusturan tasinmaz bilesenleri ve nihayetinde miilkiin piyasa degeri dis
etkenlerden farkli olarak etkilenmektedir. Emsal gosterme yaklasiminda dis etkenler olarak
ekonomik etkenler sayilirken; tasinmazin ulasim, bagli bulundugu sokak ve bolgesel
durumlar1 da dis etkenler olarak sayilmaktaydi. Ancak maliyet yonteminde tasinmazi
olusturan bilesenlerin etkileri incelendigi i¢in ve bu etkilerin bagli bulunan sokak ve
bolgesel durumlarindan etkilenmeyecegi icin sadece ekonomik etkenler ve tasinmazi
olusturan unsurlarin insaat alanina ulasim maliyetleri sayilabilir. Ornegin kent merkezinde
yapilacak bir ingaata malzeme taginmasinin birim maliyeti ile kdyde yapilacak ayni insaata
malzeme taginmasinin birim maliyeti ayn1 olmayacaktir. Nihayetinde ortak nokta dis
etkenlerin tasinmazin sahiplerinden, onu insa eden miiteahhitlerden, tasinmazi degerleyen

uzmanlardan bagimsiz gelisen etkenler olmasidir.
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En Verimli ve En Iyi Kullanim: Maliyet yontemi ile degerleme siirecinde
maliyet esasi olarak yerine koyma veya yeniden ingsa maliyet esaslarindan birisi
secilmelidir. Yerine koyma maliyeti giiniimiiz sartlar1 ¢er¢evesinde ayni tatmin diizeyini
sunabilecek malzemelerin se¢imini esas almaktadir. Yeniden insa maliyet esas1 ise birebir
degerlemeye konu taginmazin yenisinin insa edilmesi zorunlulugunu esas almaktadir.
Yerine koyma maliyet esasinin se¢ilmesi durumunda, en verimli ve en iyi kullanim ilkesi;
miilkiin insa edildigi tarihte kullanilan malzemelerin aynisinin kullanilmasindan ziyade
giiniimiiz sartlarinda ayn1 fayda ve tatmin diizeyini sunacak farkli bir malzemenin
kullanilabilmesi gerekliligini ifade etmektedir (Berges, 2004: 107).

Denge: Bir miilkiin maliyet yaklasimiyla degerlenmesi siirecinde maliyet esasi
olarak yeniden inga maliyeti secilmis ise miilkiin birebir aynisinin yeniden insa edilmesinin
doguracagr maliyet hesaplanmaktadir. Degerlemeye konu tasinmaz icinde kullanilan
tiretim etmenleri ve miilk bilesenlerinin giiniimiiz piyasa sartlarina uyarlanabilmesi igin,
yani degerlemenin nihayetinde dengeli bir gelire ulasabilmek i¢in bir takim diizeltmeler
yapilmalidir. Ornegin 50 y1l énce insa edilmis bir tasinmazin kapilar1 oymacilik sanatiyla
donatilmis olsun. Tasinmazin insa edildigi zamanlarda bu sanat ile ugrasan zanaatkarlarin
bollugu birim maliyeti diistirmekteyken, giiniimiiz sartlarinda oymacilik sanat1 ile ugrasan
zanaatkarlarin azlhi§i birim maliyeti sira dis1 Olgiide arttirmaktadir. Sayet maliyet
yontemiyle degerlemenin zorunlulugunun oldugu bdylesi bir durumda, sira dis1 maliyet
arttirict olan bu etmenden Otlirii piyasa sartlariyla dengeli bir degerleme sonucuna
ulasabilmek adina degerleme uzmaninin tecriibesi Olciisiinde bir takim diizeltmeler
yapmasi zorunlulugu dogacaktir (Tore, 2004: 350).

Maliyet yontemi ile degerleme bir takim asamalar1 igeren bir siiregtir. Bu siireg

sekil 5°de kisaca 6zetlenmistir. Ilk olarak arsa iizerine konumlandirilmis tasinmazin yerine
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koyma maliyet esasina gore mi yoksa yeniden insa etme maliyet esasina gore mi
degerlenecegi tespit edilir. Maliyet esasinin tespit edilmesinin ardindan tasinmazin maliyeti
tahmin edilir. Taginmazin eskime payr yani amortismani hesaplanir (Gayrimenkullerde
amortismanin ne anlama geldigi ve nasil hesaplandigi ileride ayr1 bir baglik altinda
incelenecektir). Maliyeti tahmin edilen tasinmaza, degeri tahmin edilen arsa pay1 eklenir
(arsa ve arazilerin degerlenmesi basligi bu boliimiin sonunda detaylica ele alinacaktir).
Daha sonra tasinmazin amortismani diisiiliir, girisimci karmin da eklenmesiyle maliyet
yontemiyle degerleme cergevesinde nihai degere ulasilmis olunur. Girisimei kari ile kast
edilen bedel, bir girisimcinin projeye katkis1 ve bir ingaat projesine bagl riski listlenmesi
icin gerekli olan ekonomik odiildiir (Koktiirk ve Koktiirk, 2011: 821).

Sekil 5: Maliyet Yontemi ile Taginmaz Deger Tahmini Siireci

Yerine Yeniden
Koyma Insa

N

Maliyet
Tahmini

(-) Amortisman

(+) Arsa Degeri

(+) Girisimci Kar1

Miilk Degeri

Kaynak: (Ramsett, 1998: 175)
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Bir takim kaynaklarda yiiklenici ya da miiteahhit yontemi olarak da ifade
edilebilen maliyet yaklasimi, diger yontemlere gore karisik, olgiilmesi zor, ¢ok degiskeni
iceren daha fazla zaman ve ¢alisma gerektiren bir yaklasimdir. Ayni zamanda yontemin
piyasa sartlarin1 yansitmamasi, diger yontemlere gore pek tercih edilmemesi sonucunu
dogurmaktadir (Ramsett, 1998: 175).
I1.1.2.1. Maliyetlerin Tahmin Edilmesi ve Maliyet Tahmin Yo6ntemleri
Maliyet yonteminin kilit noktasini olusturan, tasinmaz ve taginmaz unsurlarinin
maliyetlerinin tahmin edilmesi asamasi iki farkli teknik ile c¢oziimlenebilmektedir.
Bunlardan ilki tasinmazin maliyetinin hesaplanmasinda bir takim endeksler veya ortalama
m? birim fiyatlarindan faydalanilarak degerleme sonucuna gidilen teknikler iken bir diger
teknik ise daha detayli olup kesif ve gozleme dayali tekniklerdir.
11.1.2.1.1. Endeksler ve Ortalama m? Birim Fiyatlar1 Yardimiyla Maliyet
Tahmini
Maliyetlerin endeksler ve ortalama m? birim fiyatlari yardimiyla tahmin edilmesi
siirecinde, maliyet endeksi yontemi ve T.C. Cevre ve Sehircilik Bakanliginin her yil
yayimladig1 tahmini ortalama m? birim fiyatlar1 tablosu kullanilir.
I1.1.2.1.1.1. Maliyet Endeksi Yontemi
Maliyet endeksi yontemi bilinen bir gegmis doneme ait maliyet bilgisini endeks
yardimiyla bu giinkii degere cevirmek i¢in kullanilan bir yontemdir. Maliyet endeksi
yontemine gore taginmazin simdiki degeri asagidaki formiil ile bulunabilir (Ventolo ve

Williams, 2001: 152);

Bugunki Endeks

Simdiki deg. = x Binamin insaat Maliyeti (1.4)

Binanin Insaat Tarihindeki Endeks
Yéntemin uygulanmasi iilkemiz agisindan, Tiirkiye Istatistik Kurumunun her

yil yayimladigi Bina Insaat Maliyet Endeksi (BIME) verilerine dayanmaktadir. BIME,
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ingaatta kullanilan girdi maddelerinin donemlere gore maliyet degisimlerini 6lgen fiyat
endeksidir. Bu endeks verileri hesaplanirken, ilgili kurulus TUIK tarafindan bir temel yil
secilmektedir. O yila ait Baymdirlik ve Iskdn Bakanligi, simdiki adiyla T.C. Cevre ve
Sehircilik Bakanlhiginin hazirladigr kesif ozetleri ve birim fiyatlar1 kullanilmaktadir.
TUIK in halihazirda yayimlamis oldugu endekste temel y1l olarak 2005 secilmistir. TUIK,
BIME verilerini 3 er aylik donemler halinde yilda 4 kez yayimlamaktadur.

Tablo 5: Bina ingaat Maliyet Endeksi

il Ceyrek Yillik
| I " \Vi ortalama

2005 98,4 98,7 101 101,9 100
2006 105,6 118,9 119,7 119,7 116
2007 1245 125,8 125,9 126,6 1257
2008 138,8 153,8 142,2 136,6 142,8
2009 135,4 136,6 137,4 137,5 136,7
2010 142,3 142,8 145,5 147,8 144,6
2011 154,3 161 166,7 168,2 162,5
2012 170,3 171,3 171,4 172,1 171,3
2013 175,3 178,2 182,3 184,5 180,1
2014 195,1

Kaynak: (www.tuik.com.tr )

Yéntemin uygulanmasi oldukga pratik ve kolaydir. Ornegin degerlemeye konu
tasinmazimiz 2007 Mayisinda insa edilmis olsun, miiteahhitten alinan verilere gore bu
tasinmazin s6z konusu donemde toplam maliyeti 200.000 TL’dir. Maliyet endeksi
yontemine gore degerleme giinii olan 2013 Ekim ay1 i¢in maliyet bedeli ne kadar olabilir?

2013 Ekim ay1 i¢in yayimlanan III. Ceyrek endeks verisi kullanilabilir. S6z

konusu endeks 182,3’tiir. Tasinmazin insaat tarihi endeksi ise, 125,8’dir. O halde;

% X 200.000 = 289.925 TL degerlemeye konu tasinmazin bugiinkii degeri

olacaktir.


http://www.tuik.com.tr/
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Maliyet endeksi yontemi kullanilan rakamlarin giivenilirligi ekonomik
gelismeleri igerip icermemesi ve insaat yoOnteminin mevcut durumda kullanilan
yontemlerden farkli olmasi gibi durumlarda degerleme agisindan sakinca gosterebilir. Bu
sebeple yeni tasinmazlarda kullanilmasi daha uygundur (Ventolo ve Williams, 2001: 155).
TUIK tarafindan hazirlanan Bina insaat Maliyet Endeksi, TEFE, TUFE gibi
farkli endekslerin kullanilmasindan ziyade, tasinmazlarin maliyetlerinin hesaplanmasinda
siklikla kullanilan bir endekstir. Endeks olarak BIME’nin tercih edilmesi, endeksin
olusturulmas1 sirasinda icerik olarak tasinmaz unsurlarinin fiyat degisimlerinin
kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. TEFE veya TUFE’nin bir endeks olmasina ragmen
ve teknik olarak kullanilabilmesine ancak uygulamada pek tercih edilmemesinin sebebi ise,
endeks sepetinde hane halkinin giinliik ihtiyaglarinin yer almasidir. Uygulamada BIMEnin
tercin edilmesi daha kabul edilebilir sonuglar elde edilmesini saglamaktadir. Zira
deginildigi lizere endeks, iscilik fiyatlarindaki degisim dahil ve tasinmazi olusturan
unsurlarin fiyat degisimini esas almaktadir (Aglar ve Cagdas, 2002: 103).
11.1.2.1.1.2. Ortalama m? Birim Fiyatlar1 Yardimyla Maliyet Tahmini
Ortalama m? maliyet fiyatlar1 her yil T.C. Cevre ve Sehircilik Bakanlig
tarafindan “Mimarlik ve Miihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda Kullanilacak Yap1
Yaklagik Birim Maliyetleri Hakkinda Teblig” adi ile ilan edilmekte ve resmi gazetede
yayimlanarak yiiriirlige girmektedir. 24 Nisan 2013 tarihinde Resmi Gazetede
yayimlanarak yiiriirliige giren son teblige gore 2013 yili i¢in temel alinmasi gereken

ortalama m? birim maliyetler tablo 6°daki gibidir.
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YAPININ MiMARLIK HiZMETLERINE ESAS OLAN SINIFI

Yapinin Birim
Maliyeti TL/M?

I. SINIF YAPILAR

Okul ve mahalle spor tesisleri

Temel egitim okullarinin veya isletme ve tesislerin spor salonlari, jimnastik salonlari, semt salonlart

Katli garajlar

Hobi ve oyun salonlari

Ticari biirolar (ii¢ kata kadar-ii¢ kat dahil-asansorsiiz ve kalorifersiz)

Aligveris merkezleri (semt pazarlari, kiigiik ve biiylik hal binalari, marketler. vb.)

Basimevleri, matbaalar, soguk hava depolari

Konutlar (dort kata kadar-dort kat dahil-asansorsiiz ve kalorifersiz)

Akaryakit ve gaz istasyonlari, kampingler

Kiigiik sanayi tesisleri (Donanimli atélyeler, imalathane, dokiimhane)

Semt postaneleri, kres-Giindiiz bakimevleri ve bu gruptakilere benzer yapilar

A GRUBU YAPILAR 85
3 m yiikseklige kadar kagir® ve betonarme istinat ve bahge duvarlari
Basit kiimes ve basit tarim yapilar1
Plastik ortiilii seralar.
Mevcut yapilar arasi baglanti-gecis yollari.
Baraka veya gecici kullanimi olan kiigiik yapilar.
Golgelikler-¢ardaklar
Ustii kapali yanlar1 agik teneffiis, oyun gosteri alanlar1 ve bu gruptakilere benzer yapilar.

B GRUBU YAPILAR 145
Cam ortiilii seralar
Basit padok?, bityiik ve kiigiik bas hayvan agillari, su depolar, is yeri depolar1 vb. yapilar

Il. SINIF YAPILAR

A GRUBU YAPILAR 235
Kuleler, ayakli su depolari. Palplanj® ve ankrajli perde* ve istinat duvarlari, kayikhane vb. yapilar

B GRUBU YAPILAR 320
Pnématik***** ve sisirme yapilar, tek kath ofisler, diikkan ve basit atdlyeler
Semt sahalari, kiigiik semt parklari, cocuk oyun alanlar1 ve miistemilatlar1
Tarimsal endiistri yapilari;
Tek katli, prefabrik beton ve ¢elik depo ve atdlyeler
Tesisat agirlikli agillar, fidan yetistirme ve bekletme tesisleri
Yat bakim ve onarim at6lyeleri, ¢ekek yerleri, Jeoloji, botanik ve tema parklari, mezbahalar vb. yapilar

C GRUBU YAPILAR 370
Hangar yapilar1 (Ugak bakim ve onarim amagli)
Sanayi yapilar (Tek katli, bodrum ve asma kati da olabilen prefabrik beton ve ¢elik yapilar) vb. yapilar

111 SINIF YAPILAR
A GRUBU YAPILAR 490

Kaynak: (Mimarlik ve Miihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda Kullanilacak 2013 Yili Yapt Yaklasik Birim

Maliyetleri Hakkinda Teblig, 2013)

! Kagir: Yapiminda tas ve beton kullamilan yapilar.
2 padok: 450 m?’den diisiik atlarin yaris Oncesi barindirildig: etrafi ¢evrilmis ¢ayirlik alan

% Palplanj: Kumlu, bataklik veya deniz dibi gibi gevsek zeminlerin ¢kmesini énlemek igin yapilan yanal

duvar
4 Ankrajli perde: palplanjin bir tiirii
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YAPININ MiIMARLIK HiZMETLERINE ESAS OLAN SINIFI

Yapinin Birim
Maliyeti TL/M?

I11. SINIF YAPILAR (Devam)

B GRUBU YAPILAR 585
Entegre tarimsal endiistri yapilari, idari binalar (ilge tipi hiikiimet konaklari, vergi daireleri)
Genglik Merkezleri
Belediyeler ve ¢esitli amagli kamu binalari, lokanta, kafeterya ve yemekhaneler, temel egitim okullari
Kiigiik kitaplik ve benzeri kiiltiir tesisleri, jandarma ve emniyet karakol binalari, saglik ocaklari
Kamu saglik dispanserleri, saglik evleri, ticari biirolar (Kaloriferli veya asansorlii)
Halk evleri, pansiyonlar
150 kisiye kadar cezaevleri, fuarlar, sergi salonlart
Konutlar (asansorlii ve/veya kaloriferli)
Marinalar
Gece kuliibii, diskotekler,
Itfaiye kurtarma istasyonlari, misafirhaneler, biiyiik ¢iftlik yapilar1 ve bu gruptakilere benzer yapilar

IV. SINIF YAPILAR

A GRUBU YAPILAR 650
Ozelligi olan biiyiik okul yapilari (Spor salonu, konferans salonu ve ek tesisleri olan egitim yapilar1)
Poliklinikler, liman binalar1
Ticari Biirolar (Asansorlii ve kaloriferli)
150 kisiyi gecen cezaevleri, kaplicalar, sifa evleri vb. termal tesisleri
Ibadethaneler (Dini yapilar, 1000 kisiye kadar)
Entegre sanayi tesisleri, aqua parklar
Miistakil spor kdyleri (Yiizme havuzlari, spor salonlart ve statlari bulunan)
Yaslilar huzurevi, kimsesiz ¢ocuk yuvalari, yetistirme yurtlar
Biiyiik aligveris merkezleri, Yiiksekokullar ve egitim enstitiileri
Apartman tipi konutlar (Yapi yiiksekligi 21.50 m.’yi asan, asansorlii ve/veya kaloriferli)
Oteller (1 ve 2 yildizli)

B GRUBU YAPILAR 730
Is merkezleri
Aragtirma binalari, laboratuvarlar ve saglik merkezleri, metro istasyonlari
Stadyum, spor salonlar ve yiizme havuzlari
Biiyiik postaneler (merkez postaneleri)
Otobiis terminalleri, satis ve sergi binalar1 (showroomlar)
Eglence amagl yapilar (¢ok amagli toplanti, eglence ve diigiin salonlari)
Banka binalari
Normal radyo ve televizyon binalari, 6zelligi olan genel siginaklar
Ozellikli miistakil konutlar (villalar, teras evleri, dag evleri, kaymakam evi)

C GRUBU YAPILAR 840

Biiyiik kiitiiphaneler ve kiiltiir yapilari, bakanlik binalari, yiiksekdgrenim yurtlari, arsiv binalar

Radyoaktif korumali depolar, bilyiik Adliye Saraylari, Otel (3 yildizli) ve moteller

Rehabilitasyon ve tedavi merkezleri, 1l tipi hiikiimet konaklar1 ve biiyiiksehir belediye binalar
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YAPININ MiIMARLIK HiZMETLERINE ESAS OLAN SINIFI

Yapinin Birim
Maliyeti TL/M?

V. SINIF YAPILAR

A GRUBU YAPILAR

Radyo-TV Istasyonlari, 6zelligi olan askeri yapilar ve orduevi

Biiyiikel¢ilik yapilari, vali konaklar1 ve 600 m? iizerindeki 6zel konutlar

Borsa binalari, liniversite kampiisleri, yap1 yiiksekligi 51,50 m’yi asan yapilar

Alisveris kompleksleri (Igerisinde sinema, tiyatro, sergi salonu, kafe, restoran, market, v.b. bulunan)

1040

B GRUBU YAPILAR

Kongre merkezleri, miize, sergi kiitiiphane kompleksleri, olimpik spor tesisleri-hipodromlar

Bilimsel arastirma merkezleri, AR-GE binalari, hastaneler, havaalanlari

Ibadethaneler (Dini yapilar, 1000 kisinin {izerinde)

Oteller (4 yildizlr)

1270

C GRUBU YAPILAR

Ust donanimh kompleks oteller ve tatil kdyleri (5 yildizl)

Biiyiik radyo ve televizyon binalar1 ve bu gruptakilere benzer yapilar.

1450

D GRUBU YAPILAR

Opera, tiyatro, bale yapilari, konser salonlar1 ve kompleksleri

Restore edilecek yapilar

Tarihi ve eski eser niteliginde olup, yikilarak orijinaline uygun olarak yapilan yapilar.

1750

Bakanlik tablodaki degerleri, yapinin mimarlik hizmetlerine esas olan sinifini

dikkate alarak ingaat genel giderlerine yiklenici karim1 dahil ederek belirlemektedir

(Mimarlik ve Miihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda Kullanilacak 2013 Yili Yapi

Yaklagik Birim Maliyetleri Hakkinda Teblig, 2013).

Yontemin uygulanmasi oldukca pratik ve kolaydir. Degerleme uzmani

oncelikle degerleyecegi tasinmazin hangi simif ve gruba ait oldugunu belirlemeli,

sonrasinda ise ilgili kismin ortalama m? birim fiyati ile degerlemeye konu taginmazin m%’si

carpilmalidir. Ancak degerlemeye konu tasinmazin sira dis1 deger arttirict bir takim

eklentileri ya da 6zellikleri varsa bunlar ayrica degerlendirilmelidir.

Ornegin degerlemeye konu tasimnmaz normal o6zellikli ve bir 4 kath bir

apartmanin 4. kat1 ise ve apartmanda kalorifer ve/veya asansér bulunmuyorsa, inceleme
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konusu tasinmaz III. sinif A grubu yapilar dahilinde olacaktir. III. simif A grubu yapilarin
2013 i¢in girisimci kar1 dahil m? maliyeti 490 TL’dir. Tasinmazin 150 m? oldugu
varsayimi altinda;

490 x 150 = 73.500 TL Tasinmazin yeniden insa maliyeti olacaktir. Sonrasinda
degerleme uzmani bu bedele arsa payini eklemeli, varsa tasinmaza iligkin yipranma payini
diiserek degerleme faaliyetini nihayete erdirmelidir.

I1.1.2.1.2. Kesif ve Gozleme Dayalh Maliyet Tahmin Teknikleri

Maliyetlerin kesif ve gbézleme dayali maliyet tahmin teknikleri kullanilarak
tahmin edilmesi siirecinde, karsilagtirmali birim ydntemi, yerinde birim yontemi ve insaat
maliyeti belirlenmesi (kesif) yontemi kullanilir.

11.1.2.1.2.1. Karsilastirmah Birim Yontemi

Karsilastirmali birim yontemi, benzer yapilarin birim maliyetlerinden, birim
alan basina, parasal bir maliyet tahmin etmek igin kullanilan bir yontemdir. Nispeten
karmasik olmayan, pratik ve yaygin bir yontemdir. Bu yontemde maliyetleri bilinen benzer
yapilarin birim m? maliyetlerinden yararlanarak birim alan veya birim hacim i¢in maliyet
belirlenir.

Degerlemeye konu tasinmaz 6nce maliyet verilerinin mevcut oldugu yeni insa
edilmis benzer tasinmazlarla karsilastirilir. Binalar aymi piyasada ise maliyeti bilinen
tasinmazin birim maliyetleri degerlemeye konu tasinmazin degerinin takdirinde aynen
kullanilir. Farkli piyasalarda olan tasinmazlar ise +/- birtakim diizeltmeler yapmak
gerekmektedir (Mclean, ve Eldred, 2006: 62).

I1.1.2.1.2.2. Yerinde Birim Yontemi

Yerinde birim yontemi genellikle avan projelerde maliyetin hesaplanmasi i¢in

kullanilan bir yontemdir. Avan projeler bir 6n projedir. Tasinmazin insa edilmesinden 6nce
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hazirlanan bu projeler siire¢ i¢inde katlanilacak maliyetlerin 6nceden kestirilebilmesine
olanak tanimaktadir.

M? taban alani veya m® duvar alani baz aliarak maliyet hesaplanmas1 temeline
dayanan yerinde birim yontemi, toplam bina maliyetinin ¢esitli bina bilesenlerinin
tamamlanmis haliyle birim maliyetlerinin toplanarak tahmin edildigi bir maliyet
yontemidir (Koktiirk ve Koktiirk, 2011: 817).

Ornegin proje kapsaminda insa edilmesi diisiiniilen tasinmazin, her bir
tasinmaz bileseni acisindan olas1 maliyetleri tablo 7°deki gibidir;

Tablo 7: Yerinde Birim YOntemi

Temeller 15.000 | i¢ Kapilar 7.500
Celik Karkas 37.000 | Bina Ici ince isler 15.000
Duvarlar 25.000 | Elektrik tesisatt 4.500
Cati 25.000 | Isitma-Havalandirma 8.500
Dis Duvarlar 30.000 | Sihhi Tesisat 9.500
Dograma 25.000 | Cevre Diizenlemesi 18.000
Dis Kap1 10.000 | TOPLAM 230.000

Kaynak: (Tore, 2004: 376)

Tasinmazin ingas1 Oncesinde, proje kapsamindaki verilerin giincel m? ve m®
maliyet bedellerinin kullanilmasi sonucu bulunan toplam maliyet 230.000 TL olacaktir. Bu
bedele arsa bedeli eklenmemistir.

Tasinmazin inga edilmesi 6ncesinde tahmin edilen bu maliyet, tasinmazin insa
edilmesi ve ileriki zamanlarda tekrar degerleme yapilmasi durumunda BIME verileri
kullanilmak suretiyle cari donem i¢in giincellenebilecektir.

I1.1.2.1.2.3. insaat Maliyeti Belirlenmesi (Kesif Yontemi)

Kesif yontemi olarak da adlandirilabilen ingaat maliyeti belirlenmesi
yonteminde, taginmazi olusturan her malzemenin cinsi ve miktari kesif yapilarak belirlenir.

Biitiin maliyetlerin tek tek hesaplanir ve elde edilen sonuglar toplanarak taginmazin
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maliyetine ulasilir. Cogu zaman detayli Olglimler, karmasik ve ayrmtili analizler
gerektirmektedir. Uzman kisiler tarafindan uygulanmasi gereken bu yontem pratikte ¢ok
tercih edilen bir yontem degildir (Bakir, 2009: 38).

En ayrintili maliyet belirleme yontemi olan bu yontemde, insaatta kullanilan
tiim malzemelerin nitel ve nicel 6zellikleri ve gerekli tiim isgiicli siniflarinin tahminleri yer
almaktadir. Yontemin uygulanmasini zorlastiran kisim eski yapilarda kullanilmis malzeme
ve isciliklerin gilincel piyasada degerlerinin belirlenmesi zorlugudur. Nispeten yeni
binalarda uygulanmasi1 daha mantikli sonuglarin ¢ikmasina olanak taniyacaktir.

Malzeme ve iscilikleri kapsayan toplam bir tahmine varmak i¢in bulunan
rakamlarin maliyet birimleriyle ¢arpilmasindan sonra beklenmeyen giderler, genel giderler
ve kar marjinin ilave edilmesi gerekir (Taktak ve dig., 2008: 6).

I1.1.2.2. Amortisman Hesaplamalar:

Amortisman terimi, degerleme ve finansal raporlamada farkli baglamlarda
kullanilan bir terimdir. Varlik degerlemesi baglaminda amortisman, dogrudan satis
verilerine ulagilamayan durumlarda, bir varligin piyasada ger¢eklesecek varsayimsal bir
degis tokustaki degerini takdir etmek icin, varlikta meydana gelen fiziksel ve islevsel
(teknik) yipranma ve ekonomik (dig) eskimeleri yansitmak {izere varligin bir esinin
yeniden iretilme veya yerine koyma maliyetinde yapilan diizeltmelerdir. Finansal
raporlamada amortisman, bir varligin itfa edilebilir maliyetinin isletmedeki faydali 6mrii
boyunca sistematik olarak dagitimini temsilen gelirleri diistiriicii diizeltmelerdir ve belirli
bir isletmeye ve varligin kullannmina 6zgii olup piyasadan etkilenmesi sart degildir
(Uluslararast Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig, 2006). Calisma konusunun
gayrimenkul degerlemesi olmasi sebebiyle, tezin bu kisminda amortisman kavrami ile

tebligdeki varlik degerlemesine iliskin amortisman tanimi esas alinacaktir. Maliyet
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yonteminin uygulanmasinda en énemli slireglerden birisi olan amortisman, tebligde SPKu
tarafindan detaylica tanimlanmis olmasina ek olarak en 6z tabir ile miilkiin degerinde
herhangi bir nedenden dolayr meydana gelen eksilme olarak da tanimlanabilir (Ramset,
1998: 173).

Tasinmazin degerini etkileyen ve zamanla eksilten bu nedenler ii¢ temel
sebepten kaynaklanmaktadir. Fiziksel bozulma, islevsel eskime ve dis etkenler olarak
siralanan bu sebepler amortismanin bilesenleri olarak adlandirilmaktadir. Tasinmazin
degerinin eksilmesine sebep olan bu bilesenler tek olarak etkisini gosterebilecegi gibi ayn
zamanda birka¢i da etkisini beraber gosterebilir. Yani bir tasinmazda meydana gelen
eskime fiziksel durumunda meydana gelen eskime ile beraber ayni zamanda siireg
icerisinde islevsel olarak amacini yitirmesinden de kaynaklanmis olabilir (Koktiirk ve
Koktiirk, 2011: 830).

. Fiziksel Bozulma:

Tasinmazin insa edildigi glinden itibaren normal kullanimdan kaynaklanan
asinma ve eskimedir. Fiziksel bozulma tasinmazda, dokiilme, paslanma, asinma seklinde
goriilebilir.

Fiziksel bozulma, "iyilestirilebilir" ve "iyilestirilemez" olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. lIyilestirilebilir fiziksel bozulma, eskime olarak goriiliir ve tamir edilebilir.
Tasimmazin eskiyen ve dokiilen duvar boyasinin yeniden boyanabilmesi iyilestirilebilir bir
fiziksel bozulmadir. Iyilestirilemeyen fiziksel bozulma ise yenileme gerektiren bir bozulma
tiiriidiir. Ornegin tasinmazin kalorifer kazanmin paslanmadan kaynakli bozulmasi
lyilestirilemez bir bozulmadir ve yenilenmesi gerekmektedir. Bozulmanin iyilestirilebilir
veya lyilestirilemez olmasi, amortismanin hesaplanmas: ve nihayetinde katlanilacak

amortisman maliyetini direkt olarak etkilemektedir (Ramset, 1998: 174).
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. Islevsel Eskime:

Yapinin islevselliginde meydana gelen eskimedir. Bu eskime tasinmazdan elde
edilen yarar1 ve nihayetinde tasinmazin degerini azaltir. Yapidaki malzeme ve tasarimdaki
kusurlardan meydana gelebilecegi gibi piyasanin egilimi veya tiiketicilerin standartlarmnin
degismesinde de kaynaklanabilir. islevsel eskimeler, fiziksel yipranmadaki gibi tespiti agik
olmayip kullanicinin degisen tercihleri ile teknolojik gelismelerden kaynaklanmaktadir.
Tasinmaz sahipleri, sebebi demodelik ve teknolojik gelismeler olan iglevsel eskime
tizerinde fiziki eskimede oldugundan daha az kontrole sahiptirler.

Islevsel eskimelerde "iyilestirilebilir" ve "iyilestirilemez" olmak iizere ikiye
ayrilir. lyilestirilebilir islevsel eskime, ekonomik agidan iyilestirilebilir nitelikte olup
yenileme veya yenisini koyma maliyeti, binanin degerinde yaratacagi artisa esit veya daha
diisiik olmalidir. Ornegin kémiir ile ¢alisan kalorifer sisteminin, dogalgaz ile galisan
kalorifer sistemiyle degistirilmesi iyilestirilebilir bir islevsel eskimedir.

Iyilestirilemeyen islevsel eskime ise ekonomik agidan iyilestirilmesi miimkiin
olmayan eskime tiiriidiir. Ornegin metal su borularinin plastik su borular1 ile degistirilmesi
goriinebilen ve ulasilabilen yerler i¢in olasi iken, goriinemeyen insaatin temelinde yer alan
kisimlar i¢in olast degildir (Alp ve Yilmaz, 2000: 212).

. Dis Etkenler:

Tasinmazlarin degerini etkileyen onun sinirlar1 disindaki etkenler olarak ifade
edilebilir. Bu etkenler tasinmazin nihai degerini ve tasinmazdan beklenen fayda veya ticari
geliri disiiriicii etkidedir. Dis etkenler tasinmaz sahiplerinin kontrol giiciiniin disinda
gelisen etkenlerdir. Dis etkenlerdeki eskime ekonomik, konum veya c¢evresel faktorlerden
kaynaklanabilir. Ornegin, tasinmazin yol kenarinda olmasi ve insa edildigi tarihte gok

yogun olmayan o bdlgenin zamanla yogunlagmasi ve yoldan gecen araglarin yarattig
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girtlti kirliliginin ilk zamanlara gore ¢ok ciddi oranda artmasi dis etkenlere bagli bir
eskimedir. Ve s6z konusu bu giiriiltii kirliligi tasinmazin degerini olumsuz etkileyen bir
etkendir. Olas1 bir ekonomik kriz de tasinmazin degerini diisiiriicii bir dis etkendir.
Tasinmazin manzarasini kapatan ve hemen Oniine insa edilen yiiksek bir apartmanin varligi
da belirtilebilecek bir diger degerde eksilme doguran dis etkendir (Ventolo ve Williams,
2001: 212).

I1.1.2.2.1. Amortisman Tespit Yontemleri

Amortismanlarin hesaplanmas1 3 yontemden birisi ile yapilmaktadir. Bu
yontemler, piyasadan ¢ikarma ydntemi, yas Omiir yontemi ve ayristirma metodudur.

I1.1.2.2.1.1. Piyasadan Cikarma Yontemi

Piyasadan ¢ikarma yontemi piyasa satiglariyla dogrudan karsilagtirmalar yapan,
emsal satiglarin varligina dayanan bir yontemdir. Degerlemeye konu tasinmazdaki
yipranmanin tespiti i¢in, taginmaza emsal gosterilebilecek miilklerin varlig1 s6z konusu
olmalidir. Ayn1 zamanda emsal gosterilecek miilk ile degerlemeye konu taginmaz benzer
ozelliklere sahip ve benzer tiirde yipranmaya maruz kalmis olmalidir. Aksi halde yapilar
arasindaki farkin yipranmadan mi1 yoksa farkli ozelliklerinden mi kaynaklandig
kestirilemez. Yapilarin yasi miimkiin oldugunca yakin olmalidir ancak miimkiin degilse
bile yas farki hesaplamalarda kiiclik sapmalar doguracaktir (Schulz, 2002: 7). Y&ntemin

uygulanmasi i¢in asagidaki siire¢ izlenmelidir;
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Sekil 6: Amortisman Tespit Yontemleri- Piyasadan Cikarma Y 6ntemi

o Karsilastirilabilir tasinmazlar bulunur

e Yapinin amortismanh maliyetinin bulunmasi i¢in arsa degerinin
miilkiin satis fivatindan cikarilmasi gerekir

e Satis zamaninda her emsal icin yapilandirma maliyeti bulur

e Amortismanin parasal degerine ulasmak icin bulunan yapilandirma
maliyetinden, mevcut yapinin maliyeti ¢ikarilir

e Bulunan amortisman degeri yapilandirma maliyetine boliinerek
yiizdesel amortisman bulunabilir.

Kaynak: (Tére, 2004: 389)

Omek: 3 emsalin satis fiyatlari, konumlandiklar1 arazilerin ve emsallerin
yeniden yapim maliyetleri ve ayrica tasinmazlarin yaslari tablo 8’deki gibi olsun. Boylesi
bir durumda degerlemeye konu taginmazin satis fiyat1 ne olmalidir?

Tablo 8: Piyasadan Cikarma Y&éntemi Ornek

TL K]gfl%e"?:;fri:z Emsal A | Emsal B | Emsal C
Satig Fiyati ? 330.000 | 255.000 | 295.000
Arazi Degeri 100.000 120.000 | 105.000 | 95.000
Yeni Yapilandirma Maliyeti 350.000 300.000 | 200.000 | 245.000
Yast 6 7 5 4

Kaynak: (Tiireoglu, 2009: 135)

Oncelikle emsal tasinmazin arsa bedellerinin  diisiilmesiyle bulunan
amortismanli maliyetler belirtilmelidir. Tablo 9’dan da anlasilabilecegi tizere, satig
fiyatlarindan arsa ve arazi degerlerinin diisiilmesiyle bulunan bu bedel emsal A i¢in

210.000 TL, emsal B i¢in 150.000 TL ve emsal C i¢in 200.000 TL olacaktir.
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Tablo 9: Piyasadan Cikarma Yontemi Coziimii

Degerlemeye Konu Emsal A | Emsal B Emsal C
Tasinmaz

1 | Satis Fiyatt ? 330.000 255.000 295.000
2 | Arazi Degeri 100.000 120.000 105.000 95.000
3 | Amortismnli Maliyet (1-2)= 253.400 210.000 150.000 200.000
4 | Yeni Yapilandirma Maliyeti 350.000 300.000 200.000 245.000
5 | Gotiirii Amortisman Tutari (4-3)= 90.000 50.000 45.000
6 | Gotiiri Amortisman Orani % (5/4)= 0,3 0,25 0,18
7 | Yast 6 7 5 4
8 | Ortalama Yillik Amortisman % (6/7)= 46 4,3 5 46

Daha sonra emsal taginmazlarin gotiirii amortisman tutari, yani bugilinkii yeni
yapilandirma maliyetlerinden amortismanli maliyetler diisiilmeli ve amortismanin TL
cinsinden miktar1 hesaplanmalidir. Emsal A i¢in 90.000 TL, emsal B i¢in 50.000 TL ve
emsal C i¢in 45.000 TL tutarinda bir eskime s6z konusu olmaktadir. Sonrasinda ise TL
cinsinden bulunan bu miktarlar oran cinsinden ifade edilebilmelidir ki degerlemeye konu
tasinmazin hesaplamalarinda kullanilabilsin. Gétiirii amortisman orani olarak ifade edilen
bu oranlar, emsal A i¢in 90.000/300.000 = 0,3, emsal B i¢in 50.000/200.000=0,25 ve emsal
C igin 45.000/245.000=0,18 olarak bulunacaktir. Emsal tasinmazlarin insa edildikleri
tarihten itibaren ugradiklari toplam asinma oranlar1 olan bu degerler, yaslarmin farkli
olmasindan o6tiirii y1llik bazda bulunmalidir. Ortalama yillik amortisman olarak ifade edilen
bu oran ylizde cinsinden olup, emsal A icin (0,3/7) x 100= 4,3, emsal B igin
(0,25/5)x100=5 ve emsal C i¢in (0,18/4)x100=4,6 olacaktir.

Emsal tasinmazlarin yillikk amortisman oranlart %4,3 ile %35 arasinda
degismektedir. Bu oranlarin ortalamasi %4,6 olacaktir.

Degerlemeye konu taginmaz 6 yasinda ve yillik amortisman oram1 %4,6

olduguna gore taginmaz 6 yil igerisinde %?27,6’lik bir yipranmaya maruz kalmistir. Bu
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durumda, yeniden yapim degeri 350.000 TL olan degerlemeye konu tasimmazin
amortismanli maliyeti, 350.000 — (350.000 x 0,276) = 253.400 TL olacaktir. Arsa pay1 olan
100.000 TL eklendiginde 353.400 TL degerlemeye konu tasinmazin toplam degeri
olacaktir.

I1.1.2.2.1.2. Yas Omiir Yontemi

Dogrusal metod olarak da adlandirilabilen yas 6miir yonteminde amortisman,
bir miilkiin efektif yasinin yani taginmazin insa edildigi tarihten bugiine gecen zamanin
ekonomik Omiir beklentisine oranlanmasiyla bulunur. Burada ekonomik omiir ile ifade
edilmek istenen, arsa iizerine insa edilmis yapinin, tasinmazin degerine katkida bulundugu
donemdir. Ekonomik Omiir tasinmazin insa edildigi tarihten itibaren baslayan ve
tasinmazin fiziksel varliginin sonlanacagi (hurda oldugu) donemden o6nceki bir dénem
arasinda gegen ve tasinmazin hala bir deger ifade ettigi donemdir. Yas omiir yontemi ile

amortismanin hesaplanmasi asagidaki sekilde formiile edilebilir (Ventolo ve Williams,

2001: 175);

Efektif Yas
Toplam Ekonomik Omiir

Amortisman = x Toplam Maliyet (1.5)

Yontemin uygulanmasi oldukga pratiktir. Ornegin yeniden yapim maliyetinin
550.000 TL, arsa degerinin 210.000 TL, insa edildigi tarihte ekonomik dmiir beklentisinin
60 yil oldugu bilinen ve suan 12 yasinda olan bir taginmazin bugiinkii degerini
hesaplayalim.

Oncelikle amortisman tutari hesaplanacaktir. Bu tutar tasinmazin insa edildigi
stireden bu zamana ugradig1 birikmis amortisman tutaridir.

Amortisman tutari; 550.000 x (12/60)= 110.000 TL dir.
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12 yil igerisinde 110.000 TL tutarinda eskimeye maruz kalan tasinmazin
amortisman diisiilmiis bedeli 550.000 — 110 000 = 440.000 TL olarak bulunacaktir. Arsa
bedelinin eklenmesi ile taginmazin bugiinkii degeri 650.000 TL olacaktir.
11.1.2.2.1.3. Ayristirma Metodu

Ayristirma yontemi piyasadan ¢ikarma ve yas omiir yontemlerine kiyasla oldukca
ayrintili ve tutarli amortisman hesaplama yontemidir. Cok fazla zaman ve masraf
gerektirdiginden ayrintili tahminin gerektigi durumlarda tercih edilmektedir. Piyasadan
cikarma ve yas Omiir yontemleri ile birlikte kullanildiginda toplam amortisman tahmini
fiziksel bozulma, islevsel eskime ve dis eskime gibi bilesenlerine ayrilmalidir (Tére, 2004:
395).

Ornegin cevresinde yogun giiriiltii bulunan bir konutun bu etkiden kaynakli
eskimesi hesaplanmak istendiginde ayristirma metodu geregince bu etkinin amortisman
bilesenlerinden dis eskime bileseninin bir unsuru oldugu raporda belirtilmelidir. S6z gelimi
yogun giiriiltii etkisinde bulunan taginmazin aylik kira geliri, 6zellik agisindan kendisine
benzer nitelikte ancak yogun giliriiltiiye maruz kalmayan emsali ile kiyaslandiginda 100 TL
daha azdir. Taginmazin arsa degeri toplam taginmazin %30’unu olusturdugu ve tasinmazin
(Deger / Yillik Briit Gelir) olarak ifade edilen briit gelir ¢arpant 7 olsun, tasinmazin bu
giirtiltii sebebiyle ugradigi digsal eskime miktar1 ne kadardir?

Oncelikle emsal tasinmaza kiyasla ugranan yillik gelir kayb1 hesaplanmalidir. 100
TL x 12 ay = 1.200 TL yillik kay1p tutaridir. Briit gelir ¢arpani olarak ifade edilen katsay,
tasinmazin nihai degeri ile yillik geliri arasinda iliski kuran ve ifade ettigi saymin kati
kadar yillik briit gelirin tasinmazin nihai degerini ifade ettigini belirten bir katsayidir. Bu
sebeple 1.200 TL x 7 = 8.400 TL bize tasinmazin giiriiltii sebebiyle nihai degerinde

ugradig1 eskimeyi vermektedir. Ancak tasinmazlar arsa bedeli ile beraber anildigi ve
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ayristirma metodu geregi bu eskime arsa ve yapi olarak ayristirilmalidir. Toplam degerinin
%30 unun arsa degeri oldugu bilindigine gore 8.400 TL’lik toplam eskimenin 6.720 TL’si
yapiya, 1.680 TL’si arsaya ait olacaktir (Bakir, 2009: 44).

11.1.3. Gelir Kapitalizasyonu Yaklasimi (Gelir Indirgeme Yéntemi)

Gelir kapitalizasyonu veya gelir indirgeme yontemi, gelir saglayan her varhigin
degerlemesinde kullanilabilecek bir yontemdir. Calisma konusunun gayrimenkul
degerleme olmasi sebebiyle gelir yaklasimi konusunun tiim detaylar1 gayrimenkuller ile
iligkilendirilerek aciklanacaktir. Tezin bu boéliimiinde asagidaki anlatim sirast takip
edilecektir;

o Oncelikle gayrimenkul —degerlemesinde gelir indirgeme ydntemi
tanimlanacak ve yontem genel hatlari ile tanitilacaktir

o Degerleme uzmaninin degerleme faaliyeti icerisinde, degerlemeye konu
miilke iliskin karsilasabilecegi farkli gelir tiirleri tanimlanacaktir.

J Degerleme uzmaninim bu gelirlerin bugiinkii degerlerini tahmin edebilmesi

icin kullanacag: kapitalizasyon oraninin se¢imi hususuna deginilecektir.

. Degerleme uzmaninin, degerleme faaliyetlerinde kullanabilecegi formiiller
tanitilacaktir
. Son olarak gayrimenkul degerlemesinde gelirlerin indirgenmesinde iki farkli

yontem olan direkt kapitalizasyon ve getiri kapitalizasyonu yontemleri ele alinacaktir.
Gelir indirgeme yontemi, en 6z ifade ile tasinmazlardan ileride elde edilecegi
varsayilan biitiin gelirlerin degerleme giiniine indirgenmesi olarak tanimlanmaktadir.
Yapili, yani lizeri binali, tasinmazlar i¢in gelir yonteminin uygulanmasinda esas olan ilke
toprak ile tlizerindeki yapilardan ve diger yapisal tesislerden elde edilebilecek net gelirin

varligidir. Beklenti ilkesi gelir indirgeme yaklagiminin temel 6gesidir. Zira yoOntem
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gelecekte elde edilecegi umulan gelirlerin bugilinkii degerini ifade etmektedir (Collier,
Collier ve Halperin, 2008: 145).

Gelir yontemi ile {iizerinde yap1 bulunan bir tasinmazin degerinin
belirlenmesinde temel Sl¢iitlerden biri olan gelir; yapi, yapiya iliskin diger yapisal tesisler
ve arsa payindan olugsmaktadir. Topragin yani arsanin sinirsiz kullanilabilecek bir varlik
olmasina ve arsadan elde edilecek gelirin sinirsiz olmasina karsin arsa lizerine inga edilmis
yapilarin belirli bir kullanim siiresi vardir ve yasam siireleri ile sagladiklar1 gelirler
stirhidir. Bu sebeple net gelirlerin bugiinkii degerlerinin hesaplanmas1 hususunda, arsa,
yap1 ve yapiya iligkin diger yapisal tesislerin degerleri ayr1 ayr tespit edilmelidir. Gelir
indirgeme yaklasiminin uygulanmasi durumunda taginmazin bagli bulundugu topragin
yillik spesifik bir geliri yoksa, soz konusu topraga iliskin deger karsilastirma yontemine
gore tespit edilir. Bu tespitin yapilabilmesi i¢in degerlemeye konu bdlgede yakin zamanda
gerceklesmis satiglarin verilerinin tespiti i¢in bir pazar arastirmas: yapmak gerekmektedir.
Emsal gosterilebilecek bu satiglar ile daha once detaylica anlatilan emsal gosterme yontemi
cercevesinde topragin degeri tayin edilebilir (Geltner ve dig. 2010: 412).

Ulkemiz medeni kanununda, gayrimenkul, I. boliimde de aciklandig1 iizere
yap1, yapiya iliskin diger yapisal tesisler ve arsanin tamamini bir biitiin olarak ele almis ve
genel anlamda gayrimenkul olarak tanimlanmistir. Bundan sonraki aciklamalarda
anlatimin kolay anlagilabilmesi agisindan yalnizca gayrimenkul ifadesi kullanilacaktir.

Degerleme siirecinde, pazar arastirmasi gelir indirgeme yaklasimi i¢in emsal
gosterme metodunda oldugu kadar oOnemli bir husustur. Zira degerlemeye konu
gayrimenkul degerleme giintinde gelir getiren bir konumda olmayabilir. Bu durumda pazar
arastirmas1 neticesinde degerlemeye konu gayrimenkule emsal nitelikte olabilecek

gayrimenkullerin gelirleri analizde kullanilabilecektir. Buna ek olarak degerlemeye konu
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gayrimenkul gelir getiren bir konumda olsa bile, verilerin tutarlilig1 i¢in pazar arastirmasi
yapilmali ve sonuglar karsilastirilmalidir (Rattermann, 2006: 224).

Pazar arastirmasi neticesinde, degerleme uzmani degerlemeye konu
gayrimenkul i¢in gelir ve giderleri analiz edip net gelire ulasmaya ¢alisacaktir. Firma
degerlemesinde kismen detayli olabilen bu siire¢ gayrimenkul degerlemesinde baglica 4
kalemden olusmaktadir. Bunlar gayrimenkuliin kira getirisi (varsa ek donatilardan elde
edilen gelirler), yillik 6denen emlak vergisi, gayrimenkule iligskin aidat ve/veya temel
bakim giderleri ve 6ngoriilemeyen bakim onarim giderleridir (Kahr ve Thomset, 2005: 65).

11.1.3.1. Gayrimenkul Degerlemesinde Gelir Tiirleri

Degerleme uzmaninin, pazar arastirmasini tamamlaylp tasinmazin nakit
akiglarinin ve gelirlerinin tahmini asamasinda karsilastigi gelirler asamalarina gore
farkliliklar arz edecektir. Farkliliklar arz edecek olan bu gelirlerin asamalarina gore
tanimlanmast ve aciklanmasi yontemin daha anlasilabilir olarak kavranmasina olanak
saglayacaktir.

. Potansiyel Briit Gelir

Tasinmazdan bir donem i¢inde tam dolulukla elde edilebilecek tiim potansiyel
gelirleri ifade etmektedir. Briit ifadesinden de anlasilacag: iizere gelirlerin elde edilmesi
icin yapilan giderler diisiilmez. Tasinmazin gelirleri, kira ve/veya diger gelirlerden
olusmaktadir. Diger gelirlere, bir aligveris merkezinin otopark gelirleri veya miilk
sahibinden kiralanmamis ancak aligveris merkezi yonetimi tarafindan isletilen birimler
ornek verilebilir. Taginmazin kira gelirine ek olarak kira dis1 gelir ve/veya diger bir gelir
getirmesi durumunda “Potansiyel Briit Gelir” olarak adlandirilan bu gelir tiirii, tasinmazin
sadece kira geliri getirmesi durumunda ise “Kira Geliri” olarak adlandirilacaktir. Briit Gelir

carpan1 veya Briit Kira Carpani, gelir yontemi ile degerleme siirecinde sik¢a kullanilan
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formiillerden biridir. Potansiyel Briit Gelir Carpan1 asagidaki formiil ile ifade edilmektedir

(Rattermann, 2006: 227);

Milkin Satis Fiyatt

Potansiyel Briit Gelir Carpani = (1.6)

Potansiyel Briit Gelir
. Efektif Briit Gelir

Potansiyel briit gelirde ifade edilen gelir tasinmazin tam dolulukla elde
edebilecegi geliri ifade etmektedir. Ancak ekonomik durgunluk, piyasada arz fazlalig1 yada
tercih edilmeme gibi durumlardan otlirii bazi durumlarda ve donemlerde bir kisim
taginmazlar bos kalmaktadir. Tasinmazin bos kaldigi donem veya tahsil edilemeyen kira
gelirleri miilkiin degerini diisiiren bir etmendir.

Efektif briit gelir, potansiyel briit gelirden hesaplanan ve bos kalinan dénem
kiras1 veya tahsil edilemeyen kira gelirinin diisiilmesiyle bulunan gelir tiiriidiir. Kisa
donem icinde bos kalinan dénem kirasi veya tahsil edilemeyen kira gelirinin tespiti i¢in
standart bir oran yoktur ve genellikle briit gelirin belirli bir ylizdesi olarak
hesaplanmaktadir. Uzun donem i¢in ise Onceki donemlerin verilerinden elde edilecek
ortalama oranlar hesaplanmasi ile olugan deger kaybi hesaplanmaktadir (Ventolo ve
Williams, 2001: 226).

. Net Faaliyet Geliri

Net faaliyet geliri bir diger ifade ile net isletme geliri efektif briit gelirden tiim
isletme giderlerinin diisiilmesi ile bulunan bir gelir tiriidiir ve firma degerlemesinde
siklikla kullanilan bir gelir tiirtidiir (Damadoran, 1996: 95). Gayrimenkul degerlemesinde
ise bu gelir tiirii gelir getiren tasinmazin degerinin tespitinde kullanilabilen bir Sl¢iittiir.
Burada bahsi gecen gelir kira geliri ve varsa ek donatilardan elde edilebilecek gelir,

giderler ise kiraci tarafindan degil de miilk sahibi tarafindan katlanilmis giderlerdir. Bahsi
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gecen gider kiraci tarafindan karsilanirsa net isletme geliri efektif briit gelire esit ¢cikacaktir
(Benvenuti, 2006; 7)

Isletme giderleri degisken giderler ve sabit giderler olmak iizere iki gruba
ayrilmaktadir. Degisken giderlere personel maaslari, yakit ve bakim oOrnek olarak
gosterilebilir. Bir aligveris merkezinin istihdaminda bulunan personelin giderleri, i¢ 1sitma,
altyapisinda olusabilecek bakim onarim giderleri 6rnekleri degisken giderlerin
anlasilmasini daha kolaylastiracaktir. Sabit giderler tasinmazin bos kalma durumuna bagh
olarak degismeyen giderlerdir. Emlak vergileri, cevre temizlik vergileri ve sigorta giderleri
bu gruba 6rnek olarak verilebilir (Ellerman, 2004: 17).

11.1.3.2. Uygun Kapitalizasyon Oraninin Secimi

Kapitalizasyon oranmi tek donemlik ya da seriler halinde belirli bir siire ya da
sonsuza dek uzanabilen 6demelerin belirlenen dénemdeki degerlerine doéniisiimlerinin
6l¢timiinde kullanilan bir gostergedir. Belirli bir donem devam eden 6demelerin tek donem
icin toplam degerlerinin tespitinde bu oran kullanilir (Berges, 2004: 91). Bu oran ayni
zamanda yatirimcinin yatirim yaptigi varliktan bekledigi minimum karlilik orani olarak da
ifade edilebilir. Degerleme uzmanmmin gelir yontemi kapsaminda kullanacag:
kapitalizasyon orani, tasinmazlara 6zgii bir oran olmali ve tasinmazin bugilinkii degerini
belirlemek i¢in kullanilmahdir. Farkli bircok kaynakta bu degerin tespiti i¢in ortak en
onemli nokta, gelir yontemi kapsamindaki degerleme siirecinin en 6nemli ayn1 zamanda en
zor hususu oldugudur. Elde yeteri kadar verinin olmasi durumunda teorik olarak bu oran

asagidaki formtil ile tespit edilebilir (Gary ve Eldred, 2006: 72);

RT _Gn q-1 Ds—Dars
Kapitalizasyon oran1 = s ( qn—1) N — ) 1.7)

Gn: Net Gelir

D: Satis Fiyati



95
Dars: Arsa Degeri
g=1+p (tasarruf faizi)
n: Ekonomik Yap1 Kalan Omrii
Teorik olarak belirtilen bu formiiliin uygulanabilirligi piyasa kosullarinda
oldukca giictiir. Formiiliin ulasmaya calistig1 p degerinin tespiti i¢in, formiil i¢inde “gelir

yontemi i¢in tasinmaz faiz oran1” olan baska bir p degeri kullanilmaktadir. Bu faiz tasarruf

faizidir.

Kapitalizasyon oran1 en basit ifade ile su sekilde de tespit edilebilir (Schulz,
2004: 10);

Kapitalizasyon orant = var i bizlé;kﬁ e (1.8)

Bugitinkii degeri 800.000 TL olan bir varligin yillik net getirisi 50.000 TL ise;
8500(;?00000 = %6,25 oran1 yatirimciya 800.000 TL’lik bir yatirimin yatirimeciya yillik %6,25

getiri sagladigini ifade etmektedir. Ayn1 zamanda yillik 50.000 TL getirisi olan bir varligin
%6,25 minimum getiri oran1 varsayiminda bugiinkii degeri 800.000 TL olacaktir.
Degerleme uzmaninin asil hedefi gayrimenkuliin degerini tahmin etmeye
caligmaktadir. Gelir yaklagimi yontemi geregi kapitalizasyon orani bu deger tahmininde
kullanilacak bir aragtir. Ancak hem formiil 1.7°de hem de formiil 1.8’de gayrimenkuliin
bugiinkii degeri, kapitalizasyon oranin tespit edilebilmesi i¢in bilinmesi gereken
degerlerdir. Bu degerler bilinmedigi ve nihayetinde tahmin edilmeye calisildigl igin
degerleme uzmani kapitalizasyon oranini bireysel olarak tahmin etmek durumundadir. Bu
oranin tahmini i¢in degerleme uzmaninin 2 segenegi vardir. Bunlardan ilki degerlemeye
konu miilkiin emsali niteliginde olabilecek tasinmazlarin yillik getirilerinin bugiinkii
degerlerine oranlarinin ortalamasini almaktir. Bu secenek asagidaki sekilde formiile

edilebilir (Berges, 2004: 95);
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@1, G2, GOnN
D
(D)1 (N)Z (D)N (19)

Kapitalizasyon orani =

N: Emsal tasinmazlarin sayis1 (Tercihen 5 ile 10 arasi)

G: Emsal taginmazin yillik getirisi

D: Emsal taginmazin bugiinkii degeri

Degerleme uzmani hesaplama neticesinde elde edecegi kapitalizasyon oranini
degerlemeye konu miilk i¢in kullanabilecektir.

Degerleme uzmaniin kapitalizasyon oranini tahmin edebilmesi i¢in ikinci
secenegi, s6z konusu oran1 piyasa arastirmalar1 ve kisisel bilgi ve tecriibesi ¢ercevesinde
tahmin etmesidir. Kapitalizasyon oram1 gayrimenkul degerlemesi kapsaminda birtakim
bilesenlerden olusmaktadir bu bilesenler su sekilde siralanabilir ( Lo, 2011: 169);

e Beklenen enflasyon
e Reel getiri
e Risk primi

Degerleme uzmani bu ii¢ bileseni, piyasa tecriibesi 1s13inda Merkez Bankasi1 ve
diger resmi otoritelerin hazirlamis oldugu raporlardan, endekslerden, beklenti
anketlerinden fikir alarak tahmin edebilir. Beklenen enflasyon ve reel getirinin tahmini i¢in
geemis donemdeki gerceklesmis veriler ile bir trend analizi yapmak bir secenek olabilir.
Beklenen enflasyon ve reel getirileri bireysel tahmin yolu ile tespit etmeye ¢alismanin yani
sira devlet i¢ bor¢lanma senetlerine uygulanan faiz oranlarini kullanmakta degerleme
uzmaninin tercih edebilecegi bir yoldur. Zira enflasyon ve reel getiri, risksiz faiz oraninin
bilesenleridir. Bu sebeple risksiz faiz orani olarak devlet i¢ borg¢lanma senetlerine
uygulanan faiz oraniin seg¢ilmesi degerleme uzmaninin basvurabilecegi uygulamalardan
birisidir. Beklenen enflasyon ve reel getirinin yani sira uygulanacak risk priminin tespit

edilmesi de son derece 6nemlidir. Zira gelirin sabit oldugu varsayimi altinda, nihayetinde
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tespit edilecek kapitalizasyon orani ne kadar yiiksek olursa, bugiinkii deger o kadar diisiik,
kapitalizasyon orani ne kadar diisiik olursa bugiinkii deger o kadar yiiksek olacaktir.
Efektif briit gelir baslig1 altinda da ifade edildigi gibi tasinmazlar %100 dolulukla kira
getirisi saglamamaktadir. Belirli donemlerde bos kalmaktadir. Baz1 kiracilar tasinmazi az
yipratirken, bazi kiracilar tasinmazi daha hor kullanabilmektedirler. Bazi durumlarda ise
Kiracilar kiralarin1 ge¢ ya da hi¢ vermeyebilmektedirler. Gayrimenkul degerleme uzmani
uygulayacagi risk primini belirlerken, tasinmaz sahibinin kiracisi ile karsilasabilecegi bu
durumlart g6z 6ntinde bulundurmalidir ( Lo, 2011: 172). Degerleme uzmani risk primini
tahmin ederken alternatif yatirim seceneklerinden elde edilebilecek getiri oranin1 da goz
oniinde bulundurmalidir. Ciinkii ayn1 getiriye sahip iki yatirim se¢eneginden daha yiiksek
kapitalizasyon oranina sahip olan projenin bugiinkii degeri daha diisiik olacak. Bu daha
diisiik yatirimla ayn1 getiriye olabilmek demektir ki makul olan tercih bu tercih olacaktir
(Kouko ve D’amato, 2008: 187).

Gayrimenkuller tek donemlik getirisi olan yatirim projeleri gibi degillerdir.
Aksine yillara yaygin getirileri vardir. Bu getiri daha once de ifade edildigi gibi kira
getirisidir ve gayrimenkuliin ekonomik 6mrii boyunca bu gelirin devam etmesi olasidir.
Degerleme uzmani tek donemlik nakit girislerinin bugiinkii degerlerini bulmanin 6tesinde
gelecek donemlerdeki nakit girislerini de bugiine indirgeyecekse her yil veya donemler igin
ayr1 ayri kapitalizasyon oranmi tahmin etmek durumundadir. Her dénem igin kapitalizasyon
oraninin tahmininde yukarida deginilen yontemler her donem ig¢in ayr1 ayr1 uygulanmalidir
(Collier, Collier ve Halperin, 2008: 12).

Ulkemizdeki degerleme uygulamalarinda tasmmazlar sagladiklar1 faydali
omiirler dikkate alinarak degerlenmektedir. Taginmazlarin sagladiklar1 faydali dmiirlerin

tespiti igin 28.04.2004 tarihinde 333 sira numarali “Amortismana Tabi iktisadi Kiymetlere
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iliskin Vergi Usul Kanunu Genel Tebliginde” tasinmazlar tiirlerine ayrilmis ve sagladiklari

faydali Omiirler listelenmistir.

Tebligde Vergi Usul Kanunu agisindan amortismana tabi iktisadi kiymetler 69

gruba ayrilmis olup tezin konusunu ilgilendiren binalar ve tiirlerine iliskin faydali yasam

siireleri ve amortisman oranlar1 tablo 10°da listelenmistir.

Tablo 10: Tasinmazlarm faydali Omiir ve Amortisman Oranlari

Faydali Normal
1 BINALAR Omiir | Amortisman
(Y1) Orant
Ticari, sinai, zirai ve mesleki igletmelerin idare binalari ile bunlarin saglik ve
sosyal hizmetlerinde kullandiklar1 binalar, ticarethane, muayenehane, yazihane,
11 banka, sigorta, pansiyon, otel,okul, hamam, banyo binalari, tiyatro ve benzeri
o eglence yerleri, depo, ardiye, kapali spor sahalar1 binalar1, spor sahalarindaki
tribiinler ve benzeri hizmetlere tahsis olunan sair binalar, ikamete mahsus ev,
apartman ve emsali binalar;
Beton, kargir, demir, celik ise 50 2,00%
112 Yari .karglr, yarl ahs.ap (Ahsap ygpllar iizerine beton ve emsali piiskiirtmek 33 3,03%
suretiyle yapilmis binalar dahil) ise
1.1.3 | Ahsap, kerpig ise 20 5,00%
Galip malzemesi sag, ¢inko, teneke olan mevsimlik faaliyette bulunan sinema,
114 . . . L S - 15 6,66%
gazino ve emsali yerlerdeki cam veya ahsap tesisler ile benzeri binalar ise
115 Galip malzemem tencke muvakkat barakalar, insaat santiye binalar1 ve prefabrik 10 10,00%
yapilar ise
1.1.6 | Galip malzemesi cam olan binalar (Depo ve tesisler) ve benzerleri ise 15 6,66%
1.1.7 | Sarni¢ ve benzerleri ise 50 2,00%
12 Fabrika, at6lye, istasyon, terminal, garaj, hangar, kantar dairesi, kazan dairesi,
- pompa dairesi, elektrik santral binalari ile emsali hizmetlere mahsus binalar;
1.2.1 | Beton, kargir, demir, ¢elik ise 40 2,50%
1.2.2 | Yar kargir ise 25 4,00%
1.2.3 | Ahsap ise 15 6,66%
1.2.4 | Kerpig ise 10 10,00%
1.2.5 | Galip malzemesi sag, ¢inko, teneke ise 10 10,00%
Polyester izolasyonlu ¢adirlar (Tastyici iskeleti agirlikli olarak celik civatalar ile
1.2.6 | monte edilmis ¢elik konstriiksiyondan veya elektro galvanizle kaplanmis demir 4 25,00%
konstriiksiyondan olusan ¢adir niteliginde inga edilmis yapilar) ise
1.3. Belirli bir kismu igyeri olarak kullanilan meskenler 50 2,00%
14. Ikamet olarak kullanimdan kiralik hale getirilen evler 50 2,00%
1.5. Gergili membran sistemleri 6 16,66%

Kaynak: (Vergi Usul Kanunu Genel Tebligi, 2004)

Tablo 10’da barinma amagli konutlarin (Beton, kagir) faydali émiirlerinin 50

yil oldugu kanunla belirtilmistir. Boylesi bir gayrimenkulii degerleyecek degerleme
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uzmaninin taginmazin 5 yasinda oldugu varsayimi altinda geriye kalan 45 yila iliskin nakit
giris ve cikislarini ayn1 zamanda uygulanacak kapitalizasyon oranlarini makul ve mantikli
bir ¢ercevede tahmin etmesi beklenemez. Gayrimenkul degerlemesi kapsaminda gelecek
donem ile ilgili tahminlerde en fazla 10 yillik bir donem kismen de olsa tahmin
edilebilmektedir. Yani 10 yillik bir déneme iliskin faiz ve enflasyon beklentisi ve bu
beklentiler paralelinde nakit giris ve ¢ikislarinin ayn1 zamanda karsilasilabilecek risklerin
tahmini literatiirce kabul edilebilmektedir (Lo, 2011: 170). Bu 10 wyillik donem
ongoriilebilir donem olarak ifade edilmektedir. 10 yilin sonrasi ise dngoriillemeyen donem
olarak ifade edilmektedir. Ongoriilemeyen déneme iliskin tahminlerin nasil yapilabilecegi
tezin ileriki kisimlarinda aciklanacaktir.

11.1.3.3. Gelir Yaklasiminda Kullanilan Formiiller

Tasinmazin degerinin tayini i¢in gelir yaklagiminin uygulanmasi durumunda
degerleme uzmani bir takim ¢arpan ve oran formiilleri kullanmaktadir. Bu carpan ve
oranlarin yontem i¢inde kullanilis usulii esasinda aynidir. Carpan kullanilacaksa bulunacak
carpan tasinmazin geliri ile carpilir, oran kullanilacaksa taginmazin geliri orana boliiniir.
Farkl1 gelir tiirlerine gore farkli isimler alan ¢arpanlar, degerleme uzmaninin degerlemeye
konu tasmmmaz icin gelir analizi sonucunda elde ettigi gelirin tiirlerine gore
farklilasmaktadir.

. Briit Gelir Carpan1 (Gross Income Multiplier GIM): Potansiyel briit
gelir olarak da ifade edilebilen Briit Gelir Carpani, daha 6nce de ifade edildigi gibi
tasinmazdan bir donem i¢inde tam dolulukla elde edilebilecek tiim gelirleri ifade
etmektedir. Briit ifadesinden de anlasilacag: lizere gelirlerin elde edilmesi i¢in yapilan
giderler diislilmez. Tasinmazin gelirleri, arsa, yapt ve yapiya iliskin diger donatilarin

gelirlerden olusmaktadir. Briit gelir ¢arpani biliniyorsa bu carpan taginmaza iliskin briit
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gelir ile carpilir ve tasinmazin degeri tayin edilir. Ancak bu carpanin bilinmedigi
durumlarda emsal tasinmazlarin degerleri ve briit gelirleri oranlanarak bir ortalama ¢arpan
tayin edilir. Degerlemeye konu taginmazin briit gelirleri ile bulunan ortalama carpan
carpilir ve tasinmazin arsa degeri hari¢ nihai degeri tayin edilir. Carpan asagidaki sekilde

formiile edilmektedir (Berges, 2004: 98);

Tasinmaz Degeri (l 10)
Briit Gelir '

Briit Gelir Carpani =

. Efektif Briit Gelir Carpam (Effective Gross Income Multiplier EGIM):
Efektif Briit Gelir, potansiyel briit gelirden hesaplanan ve bos kalinan donem kirasi veya
tahsil edilemeyen kira gelirinin diigiilmesiyle bulunan gelir tiiriidiir. Degerlemeye konu
tasinmazin gelir ve giderlerinin analizi neticesinde bulunan gelir efektif briit gelir ise emsal
tasinmazlarin degerleri efektif briit gelirlerine bdliinerek bulunan ortalamalar bize efektif
briit gelir carpanini verecektir. Degerlemeye konu taginmazin efektif briit geliri bu ¢arpanla

carpilir ve tasinmazin arsa degeri hari¢ nihai degeri tayin edilmis olur. Carpan asagidaki

sekilde formiile edilebilir (Gary ve Eldred, 2006: 78);

Tasinmaz Degeri (1.12)

Efektif Briit Gelir Carpani = Efektif Brit Gelir

o Net Gelir Carpam (Net Operating Income Multiplier NOIM): Net gelir
daha once ifade edildigi gibi efektif briit gelirden tiim isletme giderlerinin diisiilmesi ile
bulunan bir gelir tiiriidiir. Degerlemeye konu tasinmazin gelir ve giderleri analiz
edildiginde ulasilan gelir net gelir ise, emsal tasinmazlarin net gelirleri ve taginmaz
degerleri oranlanarak ortalama bir ¢arpan bulunur. Bu g¢arpan degerlemeye konu
tasinmazin geliri ile carpilir ve taginmazin arsa degeri hari¢ nihai degeri tayin edilmis

olunur. Carpan agagidaki sekilde formiile edilebilir (Berges, 2004: 87);

Tasinmaz Degeri (1.12)

Net Gelir Carpan1 =

Net isletme Geliri
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. Kapitalizasyon Oram (Capitalization Rate): Kapitalizasyon oraninin
tahmin edilmesi siireci 11.2.4.2 numarali bolimde detaylica anlatilmisti. 1.9 numaralt
formiildeki gibi emsallerin gelirleri ve degerleri oranlanarak bulunacak ortalama bir oran
olarak hesaplanabilecegi gibi degerleme uzmaninin bu orani kisisel olarak tahmin etmesi
bir secenek olarak ifade edilmisti. Degerlemeye konu taginmazin net geliri bulunan bu
kapitalizasyon oranina boliinerek tasinmazin arsa degeri hari¢ nihai degeri tayin edilir.

. Arsa Kkapitalizasyon orami (Land Capitalization Rate): Degerlemeye
konu taginmaz bazi durumlarda arsanin kendisi olabilir. Bu durumunda s6z konusu arsaya
iliskin yillik diizenli bir gelir varsa ve biliniyorsa arsa kapitalizasyon orani kullanilarak
arsanin degeri tayin edilebilir. Ancak uygulamada genellikle arsalara iliskin deger tayini
emsal gosterme yontemiyle daha once detaylica bahsedilen usullere gére yapilmaktadir.
Arsalarin gelir indirgeme yontemi ile degerlenmesi pek tercih edilen bir yontem degildir.

Oran asagidaki sekilde formiile edilebilir (Collier, Collier ve Halperin, 2008: 162);

Arsa Net Geliri

Arsa Kapitalizasyon Oran1 = (1.13)

Arsa Degeri

. Bugiinkii deger formiilii (Present Value): Firma degerlemesi kapsaminda
siklikla kullanilan bu formil gelirlerin veya nakit akimlarimin iskonto edilerek, nakit
akimlarmin bugiinkii degerlerinin bulunmasidir. Yillara yaygin getiriler i¢in yapilan bu
hesaplama 1.14’deki formiil yardimi ile yapilmaktadir (Pratt, 2008: 140). Gayrimenkuller
de daha Oncede ifade edildigi gibi tek donemlik getirisi olan yatirim projeleri gibi
degillerdir. Aksine yillara yaygin getirileri vardir. Bu getiri daha 6nce de ifade edildigi gibi
kira getirisidir ve gayrimenkuliin ekonomik Omrii boyunca bu gelirin devam etmesi
olasidir. Degerleme uzmani tek donemlik nakit girislerinin bugiinkii degerlerini bulmanin
otesinde gelecek donemlerdeki nakit girislerini de bugiine indirgeyecekse her yil igin ayri

ayr1 kapitalizasyon orani ve taginmaza iligkin net gelirleri tahmin etmelidir. (Collier,
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Collier ve Halperin, 2008: 145). Uzman bu tahminlerini 1.14 deki formiilii kullanarak

tasinmazin bugiinkii degerini tahmin etmelidir (Pratt, 2008: 140);

o enow . _ NAy NA, NA; |, Néy
BugunkuDeger—(1+i)+ (1+0)2 ' (1+0)3 (1+0)"

(1.14)

11.1.3.4. Gelir Yaklasiminda Uygulanan Yontemler

Gelir yaklagiminda iki alt yontem mevcuttur. Bu yontemlerden ilki tek
donemlik gelirlerin dikkate alindig1 “Direkt Kapitalizasyon Yontemi” digeri ise yalnizca
tek donemlik degil gelecek donemlerdeki gelirlerin de dikkate alindigr “Getiri
Kapitalizasyon Y ontemidir”.

11.1.3.4.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Direkt kapitalizasyon yonteminde tasinmazin toplam degeri, bir yillik gelir
beklentisi ve bu beklentinin kapitalize edilmesi i¢in tahmin dilecek kapitalizasyon oranina
bagli olarak bulunmaktadir. Bu yontemde toplam degere ulasmak igin; tek bir yilin geliri
indirgeme oranina boliiniir veya gelir katsayisi ile carpilir. Direkt indirgeme yonteminde,
ilk y1lin sonrasindaki nakit akimlar1 ve hurda degeri dikkate alinmamaktadir. Hesaplanmasi
ve anlasilmast ¢ok kolay bir indirgeme yontemidir (Geltner ve dig. 2010: 208). Gelir
yaklasiminda kullanilabilecek formiiller baslig1 altinda siralanan formiillerden 1.10, 1.11
ve 1.12 numaral formiiller direkt kapitalizasyon yontemi kapsaminda kullanilabilecek
carpanlardir. Bu yontemde kullanilabilecek oran 1.15 numarali formiil ile asagidaki gibidir

(Ventolo ve Williams, 2001: 229);

Yiullik Net Gelir
Kapitalizasyon Orani

Gayrimenkul Degeri = (1.15)

Degerleme uzmani, degerleyecegi tasinmaza iliskin yapmis oldugu pazar
arastirmasi neticesinde elde edebildigi bilgilere gére hangi ¢carpan veya orani kullanacagina
karar verecektir. Elde yeteri kadar bilgi var ve sartlar olanakli ise birde fazla ¢arpan veya

oran kullanilarak bir nevi sonuglarin tutarliligi test edilmelidir (Brown, 2005: 77).
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Ornegin bir alisveris merkezinde yapilan pazar arastirmasi neticesinde, bu

aligveris merkezinde yakin zamanda satilmis magazalarin bugiine donistiiriilmiis satis
fiyatlar1 ve yillik briit kiralarinin tablo 11°deki gibi oldugu tespit edilmistir;

Tablo 11: Direkt Kapitalizasyon Yontemi Ornek

Tasinmaz Yiizolgtimii (m?) Bugiine Déniistiiriilmiis Satis Fiyati (TL) Y1illik Briit Kira (TL)
A 1.020 10.710.000 90.000
B 1.020 10.710.000 90.000
Cc 980 9.898.000 82.500
D 1.000 10.302.000 85.000
E 1.100 ? 96.000

Degerleme uzmani boylesi bir degerleme sorunu karsisinda Oncelikle
yiizol¢limii agisindan s6z konusu olan farklilig1 ortadan kaldirmalidir. Degerlemeye konu
tasinmazin yiizdlciimiinin 1.100 m? olmasi nedeniyle, pazar arastirmasi neticesinde
verilerine tablo 11°deki gibi ulasilan tiim taginmazlarin 1.100 m? olmalar1 durumundaki
kira ve satis degerleri belirlenmelidir (Aglar ve Cagdas, 2002: 179).

A tasinmazi i¢in;

(10.710.000 / 1.020) x 1.100 =11.550.000 diizeltilmis satis fiyati

(90.000 / 1.020) x 1.100 = 97.058,8 diizeltilmis kira bedeli

Tiim tasinmazlarin diizeltilmis verileri tablo 12°deki gibi olacaktir;

Tablo 12: Direkt Kapitalizasyon Yontemi 6rnek Coziimii

Tasinmaz Yiiz6lgiim (m?) Bugiine Déniistiiriilmiis Satis Fiyat1 (TL) Yillik Briit Kira (TL)
A 1.100 11.550.000 97.059
B 1.100 11.550.000 97.059
C 1.100 11.110.000 92.602
D 1.100 11.332.200 93.500
E 1.100 ? 96.000

Degerleme uzmani sorunun ¢oziimiine emsal taginmazlarin Briit Kira

Carpanlari bularak devam etmelidir.
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Briit Kira Carpanlari;
A Emsali i¢in 11.550.000 / 97.059 = 119
B Emsali i¢in 11.550.000 / 97.059 = 119
C Emsali i¢in 11.110.000 / 92.602 = 119,9
D Emsali i¢in 11.332.200 / 93.500 = 121,2
Degerlemeye konu tasinmazin degerinin takdiri i¢in, emsal tasinmazlarin briit
kira ¢arpanlarinin ortalamasi alinmalidir.

(119 + 119+ 119,9 + 121,2) / 4 = 119,775

Emsal satiglarin yillik gelirleri ve satig degerlerinden faydalanilarak ¢oziimlenen bu
degerleme sorununda degerlemeye konu tasinmazin degeri;
=119,775 x 96.000 = 11.498.400 TL olarak bulunacaktir.

Degerlemeye konu tasinmazin yillik briit gelirinin bilindigi bdylesi bir degerleme
sorununda sayet tasinmaz bos durumda olsaydi, emsal taginmazlarin yillik briit gelirleri
ortalamasi kullanilarak degerleme sonucu tayin edilebilirdi (Geltner ve dig. 2010: 211).

11.1.3.4.2. Getiri Kapitalizasyon Yoéntemi

Gayrimenkul degerlemesinde getiri kapitalizasyonu yontemi olarak ifade
edilen yontem firma degerlemesi literatiiriinde siklikla kullanilan “Iskonto Edilmis Nakit
Akmmlar1 (INA)” yontemidir (Halal ve Wang, 2010: 15). Yalmzca gayrimenkul
degerlemesi kapsaminda degil, ayn1 zamanda isletmelerin ve firmalarin da degerlemesinde
siklikla kullanilan INA y6ntemi, Irving Fisher tarafindan 1930 yilinda ortaya konulmustur.
Yonteme gore sirketler nakit yaratabildikleri siirece bir deger ifade edebileceklerdir. Bu
sebeple, sirket degeri nakit akislarinin tahmini yapilarak belirlenmeye ¢alisilacaktir.
Paranin bir zaman degerinin olmasi nedeniyle, yillar bakimindan nakit akimlar1 bugiinkii

degere indirgenecek ve nakit akimlariin bugiinkii degeri bulunacaktir (Brown, 2005: 80).
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Getiri kapitalizasyon yontemi ile ayni1 calisma prensibine sahip olan iskonto edilmis nakit
akimlar1 yontemi, gelirlerin kapitalizasyonu yontemi altinda kullanilabilecek ikinci alt
yontemdir. Daha once de ifade edildigi lizere gayrimenkuller yillara yaygin getirileri olan
varliklardir. Gayrimenkul degerlemesinde kullanilabilecek formiiller baslig1 altinda ifade
edilen 1.14 numarali formiil getiri kapitalizasyon yontemi c¢ercevesinde, gelecek
donemlerde tahmin edilen gelirlerin bugiinkii degerlerinin bulunmasi ve tasinmazin nihai
degerinin tayini i¢in kullanilabilecek formiildiir. Yontemin uygulanabilmesi i¢in sirasiyla,
inceleme donemi boyunca tiim nakit akimlarinin tespit edilmesi gerekmektedir. Daha sonra
islemin niteligine uygun getiri oraninin secilmesi ve nakit akislarinin bugiine indirilerek
bugiinkii deger haline dontistiiriilmesi gerekmektedir. Nakit akilar1 donem iginde belirli bir
oranda artig gosteriyorsa formiil asagidaki gibi olacaktir (Pratt, 2008: 142);

—NAa+g) | NAa+gz | Nda+gys | ., NAa+gin (1.16)
(1+0) (1+0)2 (1+0)3 (A+i)n '

g; nakit akiglar1 bliylime orani

Daha once de ifade edildigi gibi gayrimenkul degerlemesi kapsaminda gelecek
donem ile ilgili tahminlerde en fazla 10 yillik bir dénem kismen de olsa tahmin
edilebilmektedir. Yani 10 yillik bir doneme iliskin faiz ve enflasyon beklentisi ve bu
beklentiler paralelinde nakit giris ve c¢ikislarinin ayn1 zamanda karsilasilabilecek risklerin
tahmini literatiirce kabul edilebilmektedir (Lo, 2011: 170). Ulkemizde tasinmazlarmn
ekonomik Omiirlerini gdsterir tablo 10’da barinma amagh konutlarin ekonomik émiirleri 50
yil olarak kabul edilmekte oldugu daha 6nce ifade edilmisti. Tasinmazin ekonomik hayati
boyunca fayda sagladigi diistincesi temelinde ilk 10 y1l i¢cin 6ngoriiler makul bir ¢ergevede
tahmin edilebilmekte ve tahmin edilen gelirler bugiine indirgenmektedir. 10 yilin

sonrasinda yani Ongoriilemeyen donemde tasinmazin bir gelir sagladigi asikardir ve bu
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ongoriilemeyen doneme iliskin bir deger takdiri yapilmalidir.  Ongériilemeyen bu
donemdeki degerin adi literatiirde Devam Eden Deger olarak ifade edilmektedir.

o Devam eden deger (Terminal Value-Residual Value): Planlama dénemi
sonrasindaki nakit akiglarinin her yil i¢in ayrintili bicimde belirlemeye calismak yerine,
planlama donemi sonrasindaki nakit akiglarinin degerini temsil eden tek bir deger olarak
ifade edilmektedir (Onal, Karadeniz ve Kandir, 2005: 372).

Sekil 7: Devam Eden Deger

Ongoriilen

Ongoriilen Dénemden
Tasinmazin Doénemdeki Nakit

Sonraki Nakit Akislarimin

Degeri Akiglarimin Bugiinkii

Bugiinkii Degeri
Degeri

Gayrimenkul degerlemesi kapsaminda, devam eden deger tespitinde
kullanilabilecek iki formiil asagidaki gibidir;

Nakit akimlarinin 6ngdriilemeyen donemde sabit kaldig1 varsayiminda;

NAN+1
Kapitalizasyon orant

Devam Eden Deger = (1.17)

Nakit akimlarinin 6ngoriilemeyen donemde g sabit oraninda biiylidigi

varsayiminda;

NAN+1
Kapitalizasyon orani—g

Devam Eden Deger = (1.18)

N: ongoriilebilen son donem

Getiri  kapitalizasyonu yonteminde Ongoriilebilen ve Ongoriilemeyen
donemdeki gelirlerin bugiine indirgenerek taginmazin degerinin takdir edildigi bir 6rnek
¢ozmek konunun daha iyi anlagilmasina olanak saglayacaktir.

Aylik aidat1 50 TL olan ve emlak vergisi degeri 100.000 TL olan 3 yasinda bir

tasinmazin emsallerinin yillik kira getirisi 10.000 TL’dir. Bolgede kira kontratlar1 yillik
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tiife oran1 kadar arttirilmaktadir. Degerleme uzmani 6ngoriilebilecek donem olan ilk 10 yil
i¢cin net gelirleri hesaplayabilmek ve buldugu net gelirleri bugiine indirgeyebilmek adina
kapitalizasyon ve tlife oranlarin1 tahmin edecektir. 11. yilda ise devam eden deger
tahmininde bulunacaktir. Degerleme uzmani devam eden degerin tahmininde nakit
akimlarinin sabit kalacagi varsayiminda islem yapacaktir. Piyasa arastirmasi neticesinde
degerleme uzmani enflasyon ve reel getirinin toplami olan risksiz faiz oranlarini ve tiife
oranlarini ileriki 11 yil iginde tablo 13°deki gibi olacagini tahmin etmektedir. Uzman ayni1
zamanda risk primi olarak %1,5’luk bir marj1 uygun bulmustur.

Tablo 13: Getiri Kapitalizasyonu Ornek- RF ve Tiife Tahminleri

.Yl [ 2l | 3.1 | 4Y1l | 5.Yl 6.Yl | 7.Y1l | 8.Yl 9. Y1l 10. Y1l | 11. Yl
RF | 10,19 | 95 9,95 | 9,55 10,5 10,48 9,5 10,61 10,51 10,61 10,75
Tiife | 6,92 | 9,98 6,31 6,5 79 7,508 6,45 7,602 7,53 7,602 79

Oncelikle yillik 10.000 TL briit kira getirisi her yil tiife oranm1 kadar
arttirtlacaktir. Aylik 50 TL olan yillik ise 600 TL olan aidatlar da her yil Tiife oran1 kadar
arttirilacaktir. Daha sonra emlak vergi degeri 100.000 TL olan bu tasinmazdan binde 2
oraninda emlak vergisi hesaplanacak ve her yil sabit kaldig1 varsayilacaktir. Her yil i¢in
briit kira getirilerinden o yila ait aidat ve emlak vergisi diisiilecek ve net gelir bulunacaktir.
Daha sonra RF’lere %1,5 risk priminin eklenmesi ile bulunan kapitalizasyon orani ile ilk
10 y1l i¢in bu net gelirler 1.16 formiilii yardimi ile bugiine indirgenecek ve toplanacaktir.
11. y1l i¢in ise o yila iligkin net gelire yine o yila iliskin tahmin edilen kapitalizasyon orani
oranlanacak ve devam eden deger tahmin edilecektir. Tahmin edilen bu degerin bugiinkii
degeri 1.16 numaral1 formiil ile bugiine indirgenecek ve 6ngoriilen donem i¢in hesaplanan
degere eklenecektir. Bu deger iizerinden, tasinmaz 3 yasinda oldugu igin yillik %2

amortisman orani 3 yil i¢in hesaplanacak ve bugiinkii degerler toplamindan diisiilecektir.
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Ornegin ¢6ziimii tablo 14°deki gibidir ve Gayrimenkuliin arsa pay1 hari¢ degeri 107.451,67

TL olarak tahmin edilmistir.



Tablo 14: Getiri Kapitalizasyonu Ornek Céziimii

1. Y1 2.1 3.yl 4.Y1l 5.Y1 6. Y1l 7. Y1 8. Yl 9. Yl 10. Yul 11. Y1
RE 10,19 9,5 9,95 9,55 10,5 10,48 9,5 10,61 10,51 10,61 10,75
Risk primi 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Kapitalizasyon Orani ( % ) 11,69 11,00 11,45 11,05 12,00 11,98 11,00 12,11 12,01 12,11 12,25
Kapitalizasyon Oram 0,1169 0,11 0,1145 0,1105 0,12 0,1198 0,11 0,1211 0,1201 0,1211 0,1225
Tiife (% ) 6,92 9,98 6,31 6,5 79 7,508 6,45 7,602 7,53 7,602 7,9
Tiife 0,0692 0,0998 0,0631 0,065 0,079 0,07508 0,0645 0,07602 0,0753 0,07602 0,079
Briit kira 10.000 10.998 |11.691,974 | 12.451,952 | 13.435,656 | 14.444,405 | 15.376,07 | 16.544,958 | 17.790,794 | 19.143,25 | 20.655,567
Emlak Vergisi (100.000 x 0,002) 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200
Aidat 600 659,88 | 701,51843 | 747,11713 | 806,13938 | 866,66432 | 922,56417 | 992,6975 |1.067,4476 | 1.148,595 | 1.239,334
Net Gelir 9.200 10.138 10.790 11.505 12.430 13.378 14.254 15.352 16.523 17.795 19.216
Ik 1.9 Yll Ig:u} Net Gellrlerln 8.237,0848 | 8.228,3256 | 7.794,7027 | 7.564,9514 | 7.052,8417 | 6.784,8462 | 6.865,3207 | 6.152,0169 | 5.953,6983 | 5.673,4345
Bugiinkii Degerleri
i1k 10 Y1l i¢in Net Gelirlerin
Bugiinkii Degerleri Toplamm 70,307,223
10. Yilsonunda Devam Eden
Degerin Tahmin Edilmesi 156.867.2
Devam Eden Degerin Bugiinkii 44.003.003
Degeri T
Ongébriilebilen ve Ongoriilemeyen
Dénemlerin Bugiinkii Degerleri 11.4310,23
Toplam
Amortisman Tutarinin 6.858 6135
Hesaplanmasi T
Gayrimenkuliin Arsa Pay1 Hari¢ 107.451.61

Nihai Deger Tahmini
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I1.1.4. Likiditasyon Yontemi
Likiditasyon yontemi, lizerinde bina ve tesisler bulunan bir tasinmazin yillik
net getirisinin; arsa degerinin yillik faiz getirisinden kiigiik ya da zemin degerinin yillik
faiz getirisine esit oldugu durumlarda kullanilir. Bu tiir durumlarda arsanin iizerindeki
yapilar tasinmazin degerini arttirmak yerine azaltict bir etki yapar. Boyle durumlarda
zemin degeri; yikma, temizleme, diizenleme giderleri belirlenerek diizeltilir ve gelir degeri
olarak kullanilir (Koktiirk ve Koktiirk, 2009: 13).

Arsa ve binadan olusan tasinmazlarda tasinmazin payinin negatif bir deger aldigi
durumlar s6z konusu olabilir. Bunun anlami tasinmaz ekonomik olmayan bi¢imde
yapilagmis demektir. Yani topragin iizerindeki miilkten bagimsiz olarak buglinkii en iyi ve
en verimli kullanim degeri miilkiin kendisinden biiyiiktiir (Bakir, 2009: 68). Istanbul
bogazi kenarinda yap1 faydali dmriinli tamamlamis bir ¢ay bahgesi veya arsa bakimindan
olduk¢a degerli ama bina agisindan faydali Omriinii tamamlamis harabe haldeki bir
tasinmaz Ornekleri konunun daha iyi anlagilmasimi saglayacaktir. Arazi bakimindan
oldukg¢a degerli olan bu tasinmazlar en iyi ve en verimli kullanim ilkesinin gereklerini
yerine getirmemektedir.

Degerleme uzmani likiditasyon yontemi ile degerleme yapacagi zaman, deger su
formiil ile bulunabilir (Mclean, ve Eldred, 2006: 175);

Deger = Arsa Deg. —Tasinmazin Gelir Deg. +Tasinmazin Yikim Deg. (1.19)
I1.1.5. Degerlemede Alternatif Yontemler
Ulkemiz piyasa sartlarinda, degerleme uzmam bir degerleme sorunu ile kars
karsiya kaldiginda yukarida detaylica bahsedilen “Emsal Satislarin incelenmesi”, “Maliyet
Yontemi” ve “Gelirlerin Indirgenmesi” yontemlerinden birisini, miimkiinse birkagini

kullanarak deger tayini yapmaktadir. Bu {i¢ temel degerleme teknigi {lilkemiz de dahil



111
olmak {iizere tiim gelismis lilkelerde kullanilmakta olup, SPKu yayimladigi Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 tebligi ile bu tekniklerin kullanilmasi belirtmistir (Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig, 2006). Ancak bu tekniklerin disinda ampirik
olarak tiiretilen, ililkemizde pratikte uygulama alani bulamamasina karsin akademik
calismalarla literatiire girmis alternatif degerleme yontemleri s6z konusudur. Bu
yontemlerin baslicalari; Kalan Yontemi, Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) ve Bulanik
Analitik Hiyerarsi Prosesi (BAHP) yontemleridir (Pagourtzi ve dig. 2003: 385).

I1.1.5.1. Kalan Yontemi

Tasinmazin zemin degerinin yani arsa degerinin tespitinde kullanilabilecek bir
alt yontemdir. Bir yatirimcinin, yatirim igin diislindiigli arsa veya arazinin projeye
getirecegi finansal yiikii tespit etmesi agamasinda kullanilabilir. Yontemin temelinde, bir
tasinmazin geliri, zemin ve yapisal tesislerin gelirlerinden olusur ilkesi bulunmaktadir.
Eger tasinmazin tiimiiniin ve yapisal tesislerin gelirleri biliniyorsa ya da degerleri
hesaplanabiliyorsa aradaki fark zemin degerini verecektir. Yontemin akis semasi sekil deki
gibidir (Koktiirk ve Koktiirk, 2011: 845).

Sekil 8: Kalan Yontemi Akis Semasi

Yapih Tasinmazin Degeri

(- ) Insaat ve Gelisim Siireci Giderleri

(-) Arsa ve Arazinin Temini icin Katlanilan Finansman
Giderleri

= Zemin Degeri
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11.1.5.2. Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) Yontemi

Analitik Hiyerarsi Proses (AHP), ilk olarak 1968 yilinda Myers ve Alpert
ikilisi tarafindan ortaya atilmis ve 1977 de ise Saaty tarafindan bir model olarak
gelistirilerek karar verme problemlerinin ¢oziimiinde kullanilabilir hale getirilmistir. AHP,
karar hiyerarsisinin tanimlanabilmesi durumunda kullanilan, karari1 etkileyen faktorler
acisindan karar noktalarinin ylizde dagilimlarini veren bir karar verme ve tahminleme
yontemi olarak agiklanabilir. AHP bir karar hiyerarsisi lizerinde, dnceden tanimlanmis bir
karsilagtirma skalas1 kullanilarak, gerek karari etkileyen faktorler ve gerekse bu faktorler
acisindan karar noktalarinin 6nem degerleri acgisindan, birebir karsilagtirmalara
dayanmaktadir. Sonucta onem farkliliklari, karar noktalar1 {izerinde yilizde dagilima
dontismektedir (Kong ve Liu, 2005: 407).

Bir karar verme probleminin AHP ile ¢dziimlenebilmesi siirecinde
gerceklestirilmesi gereken 4 asama vardir bu asamalar sekil 9’daki gibi siralanabilir.

Sekil 9: AHP Siireci

Karar Verme Problemleri Tanimlanir

Faktorler Aras1 Karsilastirma Matrisi Olusturulur

Faktorlerin Yiizde Onem Dagilimlar: Belirlenir

Faktor Kiyaslamalarindaki Tutarhlik Olgiiliir

|« |«|«|
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AHP'de ilk adim, karar verici tarafindan amaci dogrultusunda bir takim
kriterlerin ve bu kriterlere iliskin alt kriterlerin belirlenip hiyerarsik yapinin
olusturulmasidir. Diger bir ifade ile AHP de oOncelikle amag¢ belirlenir ve bu amag
dogrultusunda her bir kriter ortaya konulur. Daha sonra her bir kriter i¢in alternatifler
belirlenir. Sonugta karar igin hiyerarsik bir yap1 olusturulmus olur (Scholl vd. 2005).
AHP'nin ikinci temel adimmi ikili karsilastirmalar olusturmaktadir. ikili
karsilastirma terimi iki faktoriin birbirleriyle karsilastirilmasi anlamina gelir ve karar
vericinin kisisel yargisina dayanir. Daha acik bir ifade ile ikili karsilagtirmalar
hiyerarsideki faktorlerin bir {ist kademedeki faktore gore goreli 6nemlerinin belirlenmesi
icin gerceklestirilmektedir.
Amag i¢in n tane faktor oldugunda, (n x n) boyutlu bir A matrisi olusturulur.
Bu matriste sira elemaninin, siitun elemanina gére ne kadar énemli oldugunu gdsteren
degerler yer alir. Bu degerler arastirma konusuna muhattap tiiketici veya uzmanlardan
alinan goriislerin matrise tasinmasi sonucunda olusan degerlerdir (Chandran vd 2005). Bu
degerler standart olarak tek sayilardan olusan ¢ift sayilarin ise ara degerler oldugu 6nem
Olcegi degerleridir. Tablo 15°de verilen 1 ile 5 arasindaki tek sayilardan olusan 6nem
Olcegi degerleridir.

Tablo 15: AHP’de kullanilabilecek 1-5 aras1 degerli 6nem 6lcegi

Olgek Tanim Aciklama
1 Esit 6nemli Iki faaliyet amaca esit sekilde katkida bulunur
3 Kuvvetli derecede | Tecriibe ve yargi bir faaliyeti digerine kuvvetli
6nemli derecede tercih ettirir

Bir faaliyetin digerine tercih edilmesine iligkin

> Agirt derecede Snemli kanitlar ¢ok biiylik giivenilirlige sahiptir

Uzlagma gerektiginde kullanmak  iizere
2,4 | Ara degerler yukarida listelenen yargilar arasina diisen
degerler

Kaynak: (Paksoy, Pehlivan ve Ozceylan. 2013: 118)
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Tablo 15°deki 6l¢ek ifadeleri, amaca ulasmak i¢in bir faktoriin diger faktorden

ne kadar daha énemli oldugunu gostermektedir. Ornegin a faktdriiniin, b faktoriine gore

onem derecesi 5 ise b faktoriiniin a faktoriine gore onem derecesi 1/5 olacaktir. Ornek

olarak; 4 faktoriin karsilastirilmas1 durumunda, faktor 1°in faktor 2°ye gore matris degeri

2, faktor 2’nin faktor 1 e gére matris degeri 1/2 oldugu ve diger faktorlerin ise kurala gore
rastgele yerlestirilmesi sonucu olusturulmus 6rnek bir matris tablo 16’daki gibi olacaktir.

Tablo 16: Ornek AHP Matrisi

Faktor 1 Faktor 2 Faktor 3 Faktor 4
Faktor 1 1 2 0,33 1
Faktor 2 0,5 1 2 3
Faktor 3 3 0,5 1 2
Faktor 4 1 0,33 0,5 1
Toplam 55 3,83 3,83 7
AHP’de gilincii temel adim faktorlerin  yiizde o©nem dagilimlarinin

belirlenmesidir. Bu hesaplama i¢in tablo 16’daki matrisin;

° Siitun degerleri tablodaki gibi 5,5, 3,83 ve 7 olacak sekilde toplanir.

o Her bir faktdr icin matris degeri kendi siitun toplamina béliiniir. Ornegin;
1/(5,5) ya da 3/(5,5) olacak sekilde)

. Boliim sonucu olusan faktor degerleri tablo 17°deki gibi bir matrise taginir.
Olusturulan bu matrisin ad1 gruplandirilmis karar verme matrisidir.

. Olusturulan bu yeni matrisin satir toplamlart alinir. Ornegin; 0,93303 ya da
1,30277. Bu toplamlar faktorlerin tercih edilme agirliklaridir ve siitun vektor bicimindedir.

J Bu siitun vektor degerlerinin her biri faktdr sayisina boliinerek

agirhiklandirilir ve % deger haline déniistiiriiliir. Ornegin; 0,93303 / 4 = 0,2332575 olacak

sekilde (Coyle, 2004:10 ).
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Tablo 17: Gruplandirilmig Karar Verme Matrisi

Faktor 1 | Faktor2 | Faktor3 | Faktor 4 T"p{,ae'l‘(‘tgsri)“““ Agirlik (W)
Faktor 1 0,181818 | 0,522193 | 0,086162 | 0,142857 0,93303 0,233257604
Faktor 2 0,090909 | 0,261097 | 0,522193 | 0,428571 1,30277 0,325692584
Faktor 3 0,545455 | 0,130548 | 0,261097 | 0,285714 1,222814 0,305703435
Faktor 4 0,181818 | 0,086162 | 0,130548 | 0,142857 0,541386 0,135346377

Tablo 17’nin yani gruplandirilmis karar verme matrisinin anlami; Grnegin
faktor 1’in tim faktorler arasinda %:23,3’lik bir Onem derecesine ve tim faktorler
igerisinde ise 0,93 oraninda bir ratinge sahip olmasidir.

AHP’de son adim matrisin tutarliliginin hesaplanmasidir. Matrisin Tutarlilig1

asagidaki formiil yardimi ile hesaplanmaktadir (Saaty ve Ozdemir, 2003, 235);

Matrisin Tutarliligt (CR) = - (1.20)

cl
I

Matrisin tutarliligmin (CR) hesaplanmasi i¢in tutarlilik gostergesi (CI) ve
rassallik gostergesi (RI) degerleri bilinmelidir. RI rasallik gostergesi faktor sayisina gore
degisen sabit sayilar olup tablo 18’deki gibidir. Ornegin 4 faktorlii bir karar verme

stirecinde bu sabit sayr 0,90 olarak alinmalidir. CI tutarlilik gdstergesinin tespit

edilmesinde ise asagidaki formiilden faydalanilir (Saaty ve Ozdemir, 2003, 235);

Temel Deger—Faktor Sayist

Tutarlilik Gostergesi (CI) =

(1.21)

Faktor Sayisi—1
Temel degerin tespit edilmesi bir takim hesaplamalar1 iceren bir siiregtir. Bu

siire¢ asagidaki hesaplama adimlarini igermektedir;
. AHP’nin ikinci adiminda olusturulan ve tablo 16’da 6rnegi verilen matrisin
satir degerleri, AHP’nin {igiincii adiminda olusturulan gruplandirilmis karar verme
matrisindeki agirlik yiizdeleri ile tek tek carpilip toplamlar1 alinir. Ornegin tablo 16’da

faktor 1’in satir degerleri 1, 2, 0,33 ve 1’dir. Faktor 1’nin agirlik yiizdesi ise tablo17°deki
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gibi 0,23325°dir. Ornek hesaplama su sekilde olmalidir; (1 x 0,23325) + (2 x 0,23325) +
(0,33 x 0,23325) + (1 x 0,23325). Her bir faktor i¢in bu hesaplama yapilir.
. Her bir faktor i¢in hesaplanan bu degerler, tablo 17°deki faktorlerin kendi
agirlik yiizdelerine boliindir.
J Bu boliimler toplanir ve faktdr sayisina boliinlir ve temel deger tespit
edilmis olur (Saaty ve Ozdemir, 2003, 235).
Tutarlilik oran1 (CR) = CI/RI sonucu 0,1°den kiigiikse matris tutarli olarak
kabul edilir.

Tablo 18: RI degerleri

N RI N RI
1 0 7 1,41
2 0 8 1,45
3 0,58 9 1,49
4 09 10 151
5 1,12 11 1,48
6 1,24 12 1,56

Kaynak: (Paksoy, Pehlivan ve Ozceylan. 2013: 119)

AHP yontemi faktorler arasinda karar verme siirecinin barindigi bir¢ok alanda
kullanim alan1 bulmus bir yontemdir. Konu ile alakali literatiir incelendiginde; patent
degerlemesinde (Chiu ve Chan, 2007: 1054-1062), uygun dis kaynak kullaniminin
se¢iminde (Peng, 2012: 595-601), bina insasinda ¢ok kriterli alternatifler igerisinde en
uygununun se¢iminde (Wong ve Li, 2008: 108-125), kurulus yeri se¢iminde (Omiirbek,
Ustiindag ve Helvacioglu, 2013: 101-116), gayrimenkul degerlemesinde (Narula,
Wellington ve Lewis, 2012: 120-128), personel se¢iminde (Pertovic ve Lazerevic, 2001:
89-105), iiriin gelistirme siirecinde (Ulusoy, 1995: 673-683) AHP yonteminin kullanildig:

gbzlemlenmistir.
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Gayrimenkul degerlemesinde yontemin uygulanmasi asamasinda Tablo 17’de
yer alan ve siitun vektor olarak ifade edilmis degerlerden faydalanilir. Bu siitunda faktor 1
i¢cin yer alan 0,93303 degeri, faktor 1’in net fiyat farkinin aslinda tiiketiciler ve uzmanlar
nezdinde fiyata net farkinin %93,3’1 kadar etki ettigini gostermektedir. Faktor 2’nin ise
1,30277 deger ile faktor 2’nin net fiyat farkinin %130°u kadar etki ettigini gostermektedir
(Kusan, Aytekin ve Ozdemir, 2010: 1811). Emsal gdsterme ydnteminde bulunan net fiyat
farklarinin bu katsayilar cercevesinde fiyata eklenmesi ve ¢ikarilmasina iliskin uygulama
tezin 3. boliimiinde ele alinacaktir.

I1.1.5.3. Bulanik Analitik Hiyerarsi Prosesi (BAHP) Yontemi

Bulanik kiime teorisi L.A. Zadeh tarafindan 1965 yilinda 6ne siiriilmiis bir
teoridir. Bulanik kiime teorisi, belirlilik adina yapilan varsayimlarla fazlaca basitlestirilen
ve sanal bir ortamda yasatilan modellerin gelistirilmesi, boylece gergek diinyanin karmasik
sistemlerinin ¢oziimlenmesi icin ortaya atilmistir. Zadeh bulanik kiime kavramini, bir
kiime icerisinde sekillendirerek reel bir dogruda araliklar olarak tanimlamis ve kesin
sinirlart olmayan problemlerin tanimlanarak ¢oziilebilmesi amaciyla gelistirilmistir (Ling,
Liang ve Lee, 2006: 26).

Klasik mantikta sayilar say1 dogrusunun kdse noktalarinda veya sonlarinda
gecerli olmaktadir. Buna karsilik bulanik mantikta kdselerin arasinda her yerde gegerli
olmaktadir. Ornegin bir bardagm igine az bir miktar su koyalim klasik ikili mantik
bardagin bos mu dolu mu oldugu ile ilgilenir. Bardagin bos veya dolu olmasi kdse
noktalardir. Bardagin %5°1 su ile dolu ise bu durumun yuvarlanarak bardagin bos oldugu
yorumu yapilsin. Bunun anlami bir say1 dogrusu iizerinde bir ara nokta secilmesi ve bu
noktanin en yakin kdse noktaya yuvarlanmasidir. Bardagin %50’si dolu olsaydi bir diger

ifade ile %50’si bos olsaydi. ikili mantik geregince bardak bos mu kabul edilecekti yoksa
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dolu mu kabul edilecekti? Bu paradoks, bulanik mantik teorisinde, ara degerlerin isleme
konulabilmesiyle asilabilmektedir. Bardagin dolu olmasi degeri 1, bos olmasi1 degeri 0

olsun 1’in karsit degeri 0, 0’1n karsit degeri ise 1 olacaktir ve bu degerler orta noktadan esit

uzaklikta olacaklardir. Ayni1 durum bir ara deger ve karsitt i¢inde gegerlidir. %’ﬁn karsit1 %,
1,. o2, . L1, . L1,
E’un karsit1 (tersi) 5 tir. Yani bulanik mantikta bardagin 3 tinde su var ise, bardagin S

dolu, %’1’1 bostur. Bulanik mantikta klasik mantigin aksine ara degerler ile islem

yapilabilmektedir (Kosko 1993).

Bulanik analitik hiyerarsi prosesi yontemi, bulanik c¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden birisi olup, uzmanlarin goriislerinin alinmasinin Stesinde insani diisiinme
tarzinin da yansitildigi bir karar verme yontemidir. Belirsizlik ve kararsizlik durumlarini da
ele alabilen BAHP yontemi, AHP’den farkli olarak kiyaslama oranlarin1 bir deger
araliginda verebilmektedir. Boylece karar verme siirecindeki belirsizligin daha kolay
iistesinden gelinebilmektedir (Tang ve Beynon, 2005: 208).

Literatiirde bircok aragtirmaci tarafindan Onerilen BAHP yoOnteminin
bulunmasina ragmen bunlarin arasinda en ¢ok tercih edileni D.Y. Chang tarafindan
gelistirilmis yontemdir (Alpaslan, Erilli, Yolcu ve digerleri, 2011: 476). Tezin uygulama
boliimiinde Cahng’in yontemine gére BAHP uygulamasi yapilmaya c¢alisilacaktir. Bu
nedenle literatiirdeki diger yontemlerden ziyade, bu kisimda Chang’in BAHP yontemi
aciklanmaya ¢alisilacaktir. Chang’in yontemi sekil 10°daki gibi 4 temel adimdan

olusmaktadir.



119

Sekil 10: BAHP Siireci

Amaca Gore Bulanik Sentetik Genisletme Degerinin Bulunmasi

8-

Sentez Degerlerinin Belirlenmesi

b

Elde Edilen Sentez Degerlerinin Karsilastirilmasi

8-

Konveks Bir Bulanik Saymnin k Tane Bulanik Sayidan Daha Biiyiik
Olabilirliginin Derecesi

h o

W Degerinin Normalizasyonu

BAHP yo6nteminde ilk adim amaca gore bulanik sentetik genisletme degerinin
tespit edilmesidir. Bu degerin tespit edilmesi i¢in asagidaki siire¢ takip edilir;

. Bulanik sentetik genisletme degerinin tespiti, AHP yonteminde elde edilen
ve tablo 16’da Ornegi sunulan matris BAHP yontemi i¢in tablo 19°daki degerler
kullanilarak doniistiiriilmesi ile baglar. Tablo 19°daki 6l¢ekler 5 dnem siras1 dlgegi igin
hazirlanmis bir degerlendirme tablosudur.

Tablo 19: BAHP’de Karar Kriterleri ve Alternatiflerin Degerlendirilmesinde Kullanilan

Dilsel Degerler ve Bulanik Say1 Karsilig

Dilsel Degisken Bulamk Olcek | Karsihk Olcek
Esit Derecede Onem (1,1,) (171, 1/1, 1/1)
Kuvvetli derecede Onem (1,3,5) (175, 1/3, 1/1)
Mutlak Derecede Onem (3,5,7) (117, 1/5, 1/3)
Ara Degerler (1,2,3) (273, 1/2, 1/1)
(3,4,5) (1/5, 1/4 ,113)

Kaynak: (Ozen, Soysal ve Altas, 2010: 485)
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Ornegin faktor 1 in faktdr 3’e gore dnem degeri 3 ise bu Slgegin bulanik

karsiligr (1,3,5)’dir. AHP matrisinde 3 yazilan bu kisma BAHP yonteminde (1,3,5) yazilir.

Faktor 3’lin faktor 1’e gore dnem derecesi AHP de 1/3 olurken BAHP yonteminde (1/5,

1/3, 1/1) yazilir. Buna Chang’in genisletme analizi denilmektedir. Tablo 16’daki 6rnek

AHP matrisinin BAHP yontemi cercevesinde olusturulan matrisi tablo 20°deki gibi
olacaktir.

Tablo 20: Ornek BAHP Matrisi

Faktor 1 Faktor 2 Faktor 3 Faktor 4
Faktor 1 (1,1,1) 1,2,3) (1/5, 173,11 1,1,1)
Faktor 2 (1/3,1/2, 1/1) 1,1,1) (1,2,3) (1,3,5)
Faktor 3 (1,3,5) (173, 1/2, 1/1) (1,1,1) 1,2,3)
Faktor 4 1,1,1) (1/5,1/3,1/1 | (1/3,1/2,1/1) 1,1,1)

Tablo 20°de 6rnegin faktor 1’in faktor 2’ye gore bulaniklastirilmis 6nem degeri
(1,2,3)’diir. Bu gosterimde 1; |; degerini, 2; ; m; degerini, 3; u; degerini ifade eder. Amaca
gore bulanik sentetik genisletme degerinin bulunmasinda, mgi= (l;, m;, u;) olmak iizere bu
degerlerin satir toplamlar1 alinir. Satir toplamlar1 alinarak olusturulan siitun vektoriin bu
kez siitun degerleri toplami alinir (Chan, Kuo ve Luo, 2011: 1399).

Tablo 21: Amaca Gore Bulanik Sentetik Genisletme Degerinin Tespiti

Faktor 1 Faktor 2 Faktor 3 Faktor 4 Toplam
Faktor 1 (1,1,1) 1,2,3) (1/5,1/3,1/1 (1,1,1) (3.2,3.33,6)
Faktor 2 (1/3, 172, 1/1) 1,1,1) 1,2,3) (1,3,5) (3.33, 6.5, 10)
Faktor 3 (1,35 (1/3, 172, 1/1) 1,1,12) (1,2,3) (3.33, 6.5, 10)
Faktor 4 (1,1,1) (175,173,171 | (1/3,1/2,1/1) (1,1,1) (2.53,2.83, 4)
Toplam (12.39, 19.61, 30)

Tablo 21°de satirlarin toplanmast sonucu olusturulana siitun vektor

degerlerinin;
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(I, m, u) degerlerinin siitun toplamlar1 (12.39, 19.61, 30) seklindedir. Bu (I, m,
u) degerinin, (1/u, 1/m, 1/1) haline déniistiiriilmiis bigimi bize “amaca gore bulanik sentetik

genisletme degerini” verecektir. Ornek matrisin amaca gore bulanik sentetik degeri;

11 1,_,1 1 1 . .
(ﬂ' m’ 7) B (30 ’19,61’ 12,39) seklindedir.
J Yontemin ikinci adimi elde edilen amaca gore bulanik sentetik degerinin

faktorlerin satir toplamlar1 ile c¢arpilmasi ve her bir faktdr i¢in sentez degerlerinin
bulunmasidir.
Ornegin;
Stakesr 1 = (3.2, 3.33, 6) x (1/30, 1/19.61, 1/12.39) = (0,106 , 0,169 , 0,484)
Stakesr2 = (3.33, 6.5, 10) x (1/30, 1/19.61, 1/12.39) = (0,11, 0,331, 0,807)

° Yontemin ticlincli adimi sentez degerlerinin karsilastirilmasidir. 'Y 6ntemin
bu adiminda; M; = (I3, my, u;) ve My = (I, my, Up) olmak lizere karsilastirma asagidaki
formiil ile hesaplanmaktadir (Ling, Liang ve Lee, 2006: 31);

M, > M;’in olabilirlik derecesi;
V(M2 > My) = 59 [min(um1 (x), km2())| =

Y=X

) 1
Hgt (M1 N My) = pm2(d) (1.22)
(11— uz)
k(mz— uz)—(mq—1y)

Omegin; V(Staktsr 1= Stakeor 2) 1¢in my =0,169, m; = 0,331olacaktir. m,; m;’den
biiylik degildir, 1; =0,11 ve u; = 0,484 oldugu i¢in 1; uy’den biiyiik degildir. O halde 3.
hesaplamaya gidilmelidir;

(11— uz) _ (0,11—0,484)
(ma—uz)—(mi—1;)  (0,169—0,484)—(0,331-0,11)

= V(Staktsr 1= Staktor2) = 0,566
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Kag faktor var ise her faktor m, diger tiim faktorler m; olacak sekilde bu
hesaplamalar yapilmalidir. 4 faktorli Ornekte hesaplama sonucunda tablo 22’ye

ulasilacaktir.

Tablo 22: BAHP V degerleri (Ornek)

V (Srakior 1 = Srakior 2) =
V (Srakior 1 = Srakior 3) =

V (Skakisr 1= Skakiora) = A

V (Srakisr 2= Srakesr 1) = B
V (Srakior2 = Srakor 3) =

V (Srakior2 = Srakior 4) =

V (Srakeor3 > Srakor 1) =
V (Srakior 3= Srakisr2) = C

V (Skakeor3 > Srakor4) =

V (Srakeor 4> Srakor 1) =
V (Srakisr 4= Srakior2) =D

Vv (SFaktér 4= SFaktér 3) =

. Yéntemin dérdiincii adimmda D'(k1) = min [V (Sk = Sk )], k=1, 2, ..., n; k#i
varsayimi yapilir. Bunun anlami V (Sgaksr 1 > Srakeer 2) $eklinde hesaplanan degerlerin en
kiigiiklerinin se¢ilmesidir. Tablo 22’de 6rnek olarak hazirlanmis matrise gore bu se¢im
asagidaki gibi olsun;

D'(k1) = min [V (Skaksr 1> S)I= A
D'(k2) = min [V (Srausr2> Si)]= B
D'(k3) = min [V (Sakuer 3> Si)l= C
D'(k4) = min [V (Skaksr 4> Si)]= D

o Yontemin son adimi W degerinin normalizasyonu ile normalize edilmis

agirlik vektoriiniin tespit edildigi kisimdir. W degeri; W = ( d(A1), d(Ay), ... d(A,)" olarak

kabul edilir. Normalize edilmis W degeri ise asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir;

d (4y)

D(A) = Xtdt(Ap

(1.23)

Tablo 22°de 6rnek olarak hazirlanmis V degerlerinin en kii¢tikleri A, B, C ve D

olsun, bu degerlerinin toplami alinir.
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.. . g o A
Her minimum deger bu toplama bdlinir ———— =X S — =Y,
(A+B+C+D) (A+B+C+D)
c _ D _
(A+B+C+D) '’ (A+B+C+D)

Bulunan X, Y, Z ve T degerleri toplami1 100’1 verir. Bu % degerler her bir
faktoriin tercih siralamasini ifade etmektedir. A, B, C ve D degerleri ise her faktoriin O ile 1
arasinda yer alan bulaniklagtirllmis kiyaslama degerlerini vermektedir (Chatterjee ve
Mukherjee, 2010: 2504)

BAHP yontemi belirsizligin hakim oldugu karar verme problemlerinde siklikla
kullanilan bir yontemdir. Literatiir incelendiginde; gayrimenkul yatirimlarinda risk analizi
ve karsilastirmali degerleme yontemlerinde (Minli ve Wenpo, 2012: 1815-1821), kiralik
konut se¢iminde (Nwogugu, 2006: 1725-1734), tedarikgi se¢iminde (Rezaei ve Ortt, 2013:
75-84), proje se¢imi ve risk analizinde (Taylan ve dig. 2014: 105-116), akademik
performans degerlendirmesinde (Kaptanoglu ve Ozok, 2006:193-204), verimli ve
ekonomik iklimlendirme sistemlerinin degerlendirilmesinde (Toksar1 ve Toksari, 2011: 51-
70), makine ve ekipman seciminde (I¢ ve Yurdakul, 2008: 125-140), isletme atiklarinin
degerlendirilmesi ve onemli israflarin ortadan kaldirilmasinda (Rong, Takashi ve Wang,
2003: 90-103) BAHP yonteminin kullanildig1 gézlemlenmistir.

Gayrimenkul degerlemesinde yoOntemin uygulanmasi asamasinda D'(k)
degerlerinden faydalanilir. Bu deger sayet faktor 1’e ait ve 0,55 ise, faktor 1’in net fiyat
farkinin aslinda tiiketiciler ve uzmanlar nezdinde fiyata net farkinin %355°1 kadar etki
ettigini  gdstermektedir. (Kusan, Aytekin ve Ozdemir, 2010: 1815). Emsal gdsterme
yonteminde bulunan net fiyat farklarinin bu katsayilar ger¢evesinde fiyata eklenmesi ve

cikarilmasina iligskin uygulama tezin 3. boliimiinde ele alinacaktir.
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I1.1.6. Arsa Degerinin Tahmini

Arazi daha oOnce de belirtildigi lizere Toprak Koruma ve Arazi Kullanimi
Kanun’umuzda toprak; iklim, topografya, ana materyal, hidroloji ve canlilarin degisik
oranda etkisi altinda bulunan yeryiizii parcasi olarak tanimlamistir. Kisaca yeryiizii parcasi
olarak adlandirabilecegimiz araziler tapu siciline kaydedilirler.

Kentlesmenin hizla artis gostermesi ve sehirlerimizin biiylimesi sehir
yakinlarindaki arazilerin belediyeler tarafindan imara agilmasi mecburiyetini dogurur.
Belediyeler arazileri imara agmakla o araziyi parsellere ayirmis olur. Bu siire¢ s6z konusu
toprak pargasinin iizerine tasinmaz insasmin ilk ve en dénemli sartidir. Imara acilmis ve
parsellenmis arazi bu siire¢ sonunda “arsa’ adin1 alir (Kizilot, 2013: 175).

Araziler bos ve cevresel diizenleme anlaminda iyilestirme yapilmamis toprak
pargalaridir. Ancak arsalar; sekil ve biiyiiklik bakimindan imara acilmak suretiyle
boliinmiis, gerekli yol ag1 yapilmis, kanalizasyon baglantis1 hazirlanmis, su ve elektrik
thtiyact giderilmis parsellerdir (Yaman, 2004: 125).

Arazi konumunda bulunan toprak parcalarinin, imara agilarak parsellenmesi
suretiyle arsa halini almasi, Medeni Kanunumuzca taginmaz olarak kabul edilen arsalarin
degerlenmesi agisindan 6nemli bir asamadir. Arazi konumunda bulunan toprak pargasi
sadece tarimsal amacla kullanilabilecek iken, imara a¢ilmis ve parsellenmis toprak
parcalari, lizerine yap1 insa etmek amaciyla kullanilabilecektir. Bu, arsalarin degerlerinin
arazilere nazaran daha yiiksek olmasi sonucunu doguracaktir (Guntermann ve Thomas
2005: 344). Hatta ayn1 bolgede bulunan ve ortak 6zelliklere sahip parsellerden, alan
bakimindan biiyiik parsel ile nispeten kiiclik olan parselin metrekare birim fiyatlar1 bile
farklilik gosterecek ve biiyiik parselin metrekare birim fiyat1 daha yiiksek olacaktir. 2000

m? ve 40.000 m?’lik iki arsay1 kiyasladigimizda metrekarece biiyiik olan arsanin iizerine
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cok farkli alternatifli bina yapilabilmesi olanakli iken digeri nispeten daha az olanaklhidir.
Arsalarin degerleri sadece parsellerinin biiyiikliikleri ile dogru orantili degildir. Ayni
zamanda {izerlerine yapilmalarina izin verilen kat sayisi, konumu ve bulundugu boélgenin
Ozellikleri de nihai degere etki etmektedir. Nihayetinde taginmazlar eklentileri ile
degerlendigi icin her bir ilave 6zelligin tasinmazin degerini arttirici bir sonug¢ dogurmast
oldukca dogal bir siirectir (Bao, Glascock ve Zhou, 2007: 16).

Arsa ve arazilerin degerlenmesi en iyi ve en verimli kullanim mantalitesine gore
belirlenmelidir. En 1yi ve en verimli kullanim sdylemi daha once de deginildigi {izere,
alternatif yatirim seceneklerinden arsa ve arazi i¢in, ayn1 zamanda iilke ekonomisi i¢in, en
verimli tercihin segilmesi ilkesidir. S6z gelimi zeytin Mersin ve Bursa illerinde
yetistirilebilen bir iiriindiir. Ancak bu iki il arasinda turuncgiller sadece Mersin ilinde
yetistirilebilme olanagia sahiptir. Turunggillerin ekonomik degerinin zeytine nazaran
daha yiiksek oldugu bilgisi veri iken, Mersin ilinde {izerine turunggil fidanlarinin ekildigi
arazi zeytin fidanlarinin ekildigi emsal araziye gore daha yiiksek bir degere sahip olacaktir.
Ya da sehir merkezinde 2000 m?'lik bir araziye bahge diizenlemeleriyle beraber g¢ift
daireden olusan 10 katli bir apartman veya tek katli ve biiyiik bir bahgesi olan miistakil bir
yap1 yapmak olasi iken, 10 katli apartman yapilmasi tercihi en iyi ve en verimli kullanim
sOylemini 6rnekleyebileceg§imiz bir diger 6rnektir. Degerleme uzmaninin arsa ve arazileri
degerlerken, arsa ve arazileri bos bir arazi olarak ya da iizerinde proje gelistirilebilecek bir
arazi olarak degerleyebilir. Uzerinde proje gelistirilebilecek bir bakis agisiyla degerlenmesi
durumunda, degerleme uzmaninin en iyi ve en verimli kullanim segeneklerini, mevcut
yapidan bagimsiz olarak degerlendirmelidir (Ventolo ve Williams, 2001: 137).

Bir toprak parcasini1 degerleyecek bir degerleme uzmani, degerleyecegi toprak

pargast ile alakali olarak bazi tespitler yapmalidir.
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Sekil 11: Toprak pargasi

Toprak Parcasi

Uzeri
Binah Tarim Iman

Amach Beklenen
Kullanim Toprak

Sekil 11°de gorsel olarak Ozetlenen bu tespitler asagida maddeler halinde
belirtilmistir. Bu tespitler uzmanin hangi alt yontemi kullanacagi noktasinda yol gosterici
olacaktir;

e Bu toprak pargasinin imara agilmis ve parsellenmis bir arsa konumunda mi1
oldugu yoksa imara acilmamis ve parsellenmemis arazi konumunda mi
oldugunu tespit edilmelidir.

e Eger s6z konusu taginmaz arazi konumunda ise tarim amag¢lhi mi1 kullaniliyor,
atil halde mi bekletiliyor yoksa yakin zamanda imara ag¢ilmasi diigiiniiliiyor mu?

e Degerlemeye konu arsanin {izerinde yapili bir bina var m1 yoksa parsellenmis
ama bina heniiz yapilmamis mi1?

Tim bu durumlar ile kars1 karsiya kalabilme ihtimali olan degerleme
uzmaninin, her bir durum i¢in tercih edecegi degerleme stratejisi farklilik gosterecektir.

Arazi konumunda bulunan toprak pargasi tarim amagli kullaniliyorsa, varsa
emsallerine gore yoksa getirdigi gelir lizerinden degerlenebilecek iken, imar1 beklenen bir

arazi konumunda ise, varsa emsallerine gore yoksa degerleme uzmaninin tecriibe ve bilgisi
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15181nda, iizerine yapilabilecek yapilarin saglayacagi ekonomik fayda g¢ergevesinde bir
deger atfedilebilir. Atil halde bulunan bir arazi pargasi konumunda ise mantikli bir
degerleme yapabilmek olas1 degildir.

SPKu’nun 2006 yilinda yayimmladigi tebligde iilkemizde uygulanmasi tavsiye
edilen emsal gosterme, maliyet yontemi ve gelir kapitalizasyonu yontemlerinden arsa ve
arazilerin degerlenemsi i¢in uygun olan yoOntemler, emsal gosterme yontemi ve gelir
kapitalizasyonu yontemleridir. Arsa ve arazilerin degerlenmesinde maliyet yontemi ile
degerleme teknigi, arsa ve arazilerin yeniden var edilebilme imkaninin s6z konusu
olamamasindan dolayi, kullanilamamaktadir (Uluslararast Degerleme Standartlar
Hakkinda Teblig, 2006). Emsal gosterme yOnteminin piyasada arsa ve araziler igin

uygulanmasi asagidaki 6rnekle agiklanacaktir.

Tablo 23: Arazi ve Arsalar I¢in Emsal Gosterme Y dntemi

Degerlemeye

Konu Arsa Emsal A Emsal B Emsal C
Alami (m?) 4.250 2.500 3.000 4.000
Degeri (Bin TL) ? 3.375 4.650 4.900
M2 Satis Fiyat1 ? 1.350 1.550 1.225
;F_?X?(ns?lam Katsayis1 0.4 0.3 025 0.4
Kat Alan1 Katsayis1 (KAKS) 1,00 0,9 1,00 0,8

Yapinin Taban Alam (M2)
(Alan x TAKS)

4.250x0,4 = 1.700

2.500x0,3 =750

3.000x0,25 = 750

4.000 x 0,4 =1.600

Yapilabilecek Top. insaat

Alam (Taban Alam x 1.7002((215/(()),4) = 750XgO,295/(()),3) = 3.000)35((2)[(/)(()),25) = 1.6002(2,(%0,4) =
(KAKS/TAKS) ’ ’ ’ :
Deger / Toplam insaat Alam ? 3'37?_'/526(2)50 = 4'659['/535'800 = 4'90?_'/533;?_00 =

3 Emsal Ortalamasi

(1.500 + 1.550 + 1.531)/3 = 1.527

Kaynak: (Tiireoglu, 2009: 81)

Degerlemeye konu arsanin alan1 4.250 m?’dir. Bu arsaya emsal teskil edecegini

diisiiniilen ve yakin ge¢miste satist gerceklesmis 3 Ornek arsanin verilerinin bugiinkii
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degerleri tablo 23’de yer almaktadir. Ornekte TAKS ve KAKS kavramlar
kullanilmaktadir.

TAKS: Taban alan1 katsayis1 demektir. Belediye arazileri imara actiginda, imar
planinda TAKS ile ilgili olarak bir katsay1 belirlerler. Bu katsayinin anlami, “izin verilen
parsel alaninin kapsadig1 alan” anlamia gelmektedir. Ornegin 1000 m?2°lik bir arsa varsa
ve 0 arsaya ait TAKS 0,4 ise (1.000x0,4= 400 m?) ancak zemin alan1 400m? olacak
sekilde bir yapi1 kurabilir. Bu oran arsa sehir merkezinde ise daha yiiksek, sehir
merkezinden uzaksa daha diigiiktiir

KAKS: Kat alan1 katsayis1 demektir. Belediyelerin imar planlarinda TAKS’da
oldugu gibi KAKS ile alakali kissmda da bir katsayr belirlenmesi s6z konusudur. Bu
katsay1, arsaya yapilabilecek kapali ingaat alaninin belirlenmesi maksadiyla kullanilir.
Omegin 2000 m?’lik bir arsanin KAKS’1 0,8 ise bu katsayr (2000x0,8 = 1600) o arsaya
yapilabilecek dairelerin toplam alanmin en fazla 1600 m? olmasi gerektigi anlamini tagir
(Yomralioglu, Nisanci ve Uzun 2007: 5).

Oncelikle TAKS ve KAKS yardimiyla emsal satislarn ve degerlemeye konu
arsanin kullanilabilecek alanlarini yani ingsaat yapilabilecek toplam alanlarini bulmamiz
gerekmektedir. Tabloda bu hesaplama yapilmis olup alanlar su sekildedir

Degerlemeye konu arsa igin: 4.250 m?

Emsal A: 2.250 m?

Emsal B: 3.000 m?

Emsal C: 3.200 m?

Daha sonra 3 emsalin satig tutarlar1 kendi insaat yapilabilecek toplam

alanlarina boliinerek aritmetik ortalamasi alinir.

3.375.000/2.250 = 1.500 TL
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4.650.000/3.000 = 1.550 TL

4.900.000/3.200 =1.531 TL

Ortalama m? fiyat1 = (1.500+1.550+1.531)/3 =1.527 TL

Bulunan 1.527 TL emsal satislarin ortalama m? fiyatlaridir. Bu deger
degerlemeye konu arsamizin insaat yapilabilecek toplam alani ile c¢arpildiginda,
degerlemeye konu arsamizin emsal satilar yontemine gore piyasa degeri bulunmus
olacaktir. 1.527 x 4.250 = 6.489.750 TL degerlemeye konu arsanin degeridir.

Arsa ve arazilerin degerlerinin tespit edilebilmesinde en ¢ok kullanilan yontem
emsal gosterme yoOntemidir. Ancak dogrudan dogruya arsa ve arazilerin emsalleri ile
karsilastirilabilmesinin - miimkiin olmadigi durumlarda daha ihtiyatli bir sonuca
ulagilabilmek i¢in, ¢ikarma yontemi ve oran yontemi gibi farkli teknikler kullanilabilir
(Uluslararas1 Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig, 2006).

I1.1.6.1. Cikarma Yontemi

Bu yontemin temelinde emsal gosterme-karsilastirma teknigi bulunmaktadir.
Uzeri bina yapili bir arsanm degerinin tespit edilmesi durumunda kullanilabilir. Arsa
tizerindeki binanin yeniden insa edilmesi durumunda katlanilacak maliyetlerden
amortismanlarin ¢ikarilmasiyla elde edilen sonug, degerlemeye konu binaya emsal
nitelikteki binalarin ortalama satig tutarindan diisiiliir ve kalan bakiye arsanin degeri verir
(Guntermann ve Thomas 2005: 344).

Ornegin, degerlemeye konu tasinmazinizin yakin tarihte gergeklesmis
emsallerinin satiglar1 ortalamasinin bugiinkii degeri 500.000 TL’dir. Degerleme uzmani,
degerlemeye konu tasinmazin yeniden insa edilmesi durumunda 300.000 TL’lik bir
maliyete katlanilacagini tespit etmistir. S6z konusu taginmaz ekonomik omriiniin % {ini

tamamlamistir. Bu durumda amortisman oranimiz %25 olacaktir. Bu amortisman
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hesaplamasi su sekilde de yapilabilir; tasinmazlarin Vergi Usul Kanunu’na gore faydali
Omiir ve amortisman oranlari tablo 10’da paylasilmisti. Ekonomik omrii 50 yil olan
tasinmazlarin yillik ayrilmasi gereken amortisman oranlart %2’dir. Tasinmaz ekonomik
Omriiniin 4’linli tamamlamis ise suan 12,5 yasindadir. Yillik ayrilmasi gereken
amortisman tutar1 %2 olduguna gore 12,5 yilda ayrilmasi gereken toplam amortisman orani
%25 olacaktir.

Degerlemeye konu taginmazimizin arsa hari¢ amortismani diislilmiis degeri
300.000-(300.000*0,25) = 225.000 TL’dir. Emsal satiglarimizin ortalamasindan bu tutar
diisiildiigiinde kalan bakiye arsanin degeri olacaktir. 500.000-225.000 = 275.000 TL.

I1.1.6.2. Oran Yontemi

Oran yonteminin de temelinde, ¢ikarma yonteminde oldugu gibi emsal
gosterme yontemi bulunmaktadir. Bu yontemde karsilastirilabilir emsallere iliskin daha
once gerceklesmis satig verileri incelenir ve toplam gayrimenkul degeri i¢inde arsanin
degeri oran olarak tespit edilmeye ¢alisilir. Daha sonra degerlemeye konu taginmazimiz
satts tutarina bu oran uygulanarak arsaya ait deger bulunur. Bu yontem emsal
gosterilebilecek bos arsa verisinin olmadigi durumlarda ya da diger yontemler ile bulunan
degerlerin mantikli olup olmadiginin kontrol edilmesi i¢in kullanilir (Bao, Glascock ve
Zhou, 2007: 16).

Ornegin en fazla 3 kat binaya imarli bir bolgede, miiteahhitler daireleri
ortalama 250.000 TL’ye satmaktadirlar. Degerlemeye konu tasinmaza emsal teskil
edebilecek bu satislari, degerleme uzmani incelediginde, 3 katin toplam satig bedelinin
750.000 TL oldugunu, miiteahhidin %40 satis kar1 ile calistigin1 (750.000x0,4 =300.000),
dairenin toplam yeniden inga maliyetinin (3 daire i¢in) 225.000 TL oldugunu tespit

etmistir. Emsal satislar i¢in arsanin degeri 750.000-300.000-225.000 = 225.000 TL
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olacaktir. 225.000 TL toplam tutarin yani 3 katin toplam satig bedeli olan 750.000 TL’ nin
%30’una teskil etmektedir. Bu tespit edilen oran degerlemeye konu tasinmazimizin
arsasina ait degeri verecek olan oran olacaktir. Ornegin 300.000 TL ye satilmis olan

tasinmazimizin arsasinin degeri 300.000 x 0,3=90.000 TL olacaktir.
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I11. BOLUM: DEGERLEME YAKLASIMLARININ UYGULANMASI

I11.1. Amac, Yontem ve Kisitlar

III.1.1. Amacg

Calismanin uygulama bdliimiinde tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarim
korumak maksadiyla, tasinmaz degerlemesinin asamalarmin en tarafsiz sekilde nasil
gergeklestirileceginin gosterilmesi ve tasinmazin degerlenmesinin asamalarini olabilecek
en tarafsiz sekilde gostermek ve s6z konusu taginmazin gercek degerinin para birimi ile
ifade edilebilmesi amac¢lanmaktadir.

I11.1.2. Yontem

Calismanin uygulama asamasinda niteligi, konumu ve biiyiikliigii 6nceden
tespit edilmis, satis1 gerceklesmis ve aynmi zamanda bir degerleme uzmani tarafindan
degerlemesi yapilmis bir tasinmaz ele alinmistir. Bu tasinmaza, siklikla uygulanan; emsal
gosterme, maliyet yontemi ve gelir indirgeme yoOntemleri ayri ayr1 uygulanmustir.
Tiirkiye’de gayrimenkul degerlemesinde siklikla uygulanan bu yontemlere ek olarak,
gelismis tilkelerde uygulama alani bulmus ancak iilkemizde akademik g¢evrelerce calisma
alan1 bulabilmis AHP ve BAHP yontemleri ile de degerlemeye konu tasinmaz
degerlenmistir. Elde edilen tiim degerleme sonuclar1 gergcek satis verisi ve degerleme
uzmani tarafindan tayin edilen deger ile karsilastirilmis ve farkliliklar nedenleri
irdelenmistir.

111.1.3. Kisitlar

Gayrimenkul degerleme siirecinin uzun ve karmasik olmasi, tiim yontemler
kullanilarak yapilacak degerlemelerin ¢ok sayida islem gerektirmesi ve analizlerde
kullanilmas1 gereken verilere ulasma zorluklar1 nedenleri ile ¢calismanin uygulama kismi

tek bir gayrimenkul degerlemesi ile sinirlandirilmistir.
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Aragtirma, tasarruf ve hak sahiplerinin bilgi paylasimlarindaki ¢ekincelerinden
otiirti, konut piyasasindan sec¢ilen degerlemeye konu ve emsal tasinmazlar ile sinirlidir.
Hakkinda bilgi toplanan taginmazlarin sahipleri ve goriisleri alinan uzmanlar ve emlakgilar
bilgileri sozel olarak paylasmis olup yayimlanmasim1 ve tezde isimlerinin ge¢mesini
istememislerdir. Bu sebeple bu bilgiler tezin uygulama kisminda agik adresler
verilmeyerek ifade edilmis ayni zamanda gayrimenkuller “degerlemeye konu tasinmaz,
Emsal A, Emsal B...vb” seklinde kodlanarak ifade edilmeye calisilmistir. Tezin olusumu
esnasinda karsilasilan bir diger kisit Tiirk Liras1 ifadesi olarak kabul edilen yeni simgenin
klavyede kisa yolunun bulunmamasi sebebiyle TL ifadesinin kullanilacak olmasidir.
I11.2.Degerlemesi Yapilacak Tasinmazin Konumlandigi Boélgeye iliskin
Bilgiler
Degerlemeye konu tasinmaz Mersin ilinin Yenisehir belediyesi simirlar
icerisinde olup Kocavilayet eski yol iizerinde, Fuat Morel mahallesi olarak adlandirilan

bolgededir.

Sekil 12: Degerlemeye Konu Taginmaz ve Konumlandigi Bélgenin Uydu Goriintiisii
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Fuat Morel Mahallesi Carrefour ve Yenisehir belediyesinin kuzeyinde yer alan
3. Cevre yolu ilizerinde, sekilde kabaca yuvarlak igerisine alinmis bolgedir. Degerlemeye
konu taginamaz ise sekilde belirtildigi tizere Alden konutlarinin kuzeyinde yer almaktadir.

Tasinmazin konumlandig1 bolge Mersin ilinin dogu bat1 uzantisinin tam orta
noktasindadir. Kuzey giliney uzantis1 bakimindan ise kuzeyindedir. Bu baglamda
konumlandig1 boélgenin avantaj1 sehrin birgok bolgesine esit mesafede olmasidir.

Sehrin topografik 6zelligine bakildiginda giineyden kuzeye dogru yiikseltinin
arttig1 goriilmektedir. Yiikseltisi fazla olan bolgede hava diger bolgelere gore kismen daha
temizdir. Bunda bolgedeki tasinmazlarin isinma sorunlarini dogalgaz veya klima ile
gidermelerinin de ¢ok 6nemli bir pay1 vardr.

Belediye s6z konusu bélge icin Taban Alanmi Katsayisim1 (TAKS); 0,1 ve Kat
Alanm1 Katsayisin1 (KAKS); 0,9 olarak belirlemistir. Bu katsayilara gore 1500 m?lik bir
arsaya (1.500 x 0,1 =150 m? ) briit alani en fazla 150 m? olacak sekilde ve (1.500 x 0,9 =
1350 / 150 = 9) en fazla 9 kath bir apartman yapilabilir. Bu, bolge igin ¢ok ciddi bir
avantajdir. Bu katsayilar tiim bdélge i¢in gegerli oldugundan apartmanlar arasinda ciddi bir
mesafe soz konusu olacak ve bu sayede carpik kentlesme onlenebilecektir. Bu yapilarin
onemli biytkliikte bahgeleri olabilecek, bahgelerine otoparklar, ¢ocuk oyun alanlari,
ebeveynlerin spor alanlar1 insa edilebilecek ve kiiglik birer yasam alani
olusturabileceklerdir.

Tasinmazin konumlandig1 bolge yeni yapilasmaya baslamis bir bolgedir. Bu
sebeple niifus bakimindan yogunlugun ¢ok oldugu sdylenemez.

Emsal satis verilerinin toplandig1 ve bolgedeki tasinmazlarin satiglarina aracilik
eden emlakgilar ile yapilan goriismeler neticesinde bolgenin sehrin egitimli ve gelir

seviyesi kismen iyi olan bireyleri tarafindan tercih edildigi bilgisi edinilmistir. Ayni
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zamanda egitimli ve gelir seviyesi kismen iyi olan komsularin varliginin bolgedeki konut
talebini arttirdig1 bilgisi edinilmis (iktisat literatiiriinde buna bend-wagon yani kuyruga
takilma etkisi denilmektedir (Dinler, 2009: 132)), bu talebi karsilamak i¢in bir¢ok
apartmanin hala yapim asamasinda, bir kisminin ise satis asamasinda oldugu pazar
arastirmasi neticesinde de gézlemlenmistir.

Piyasa arastirmasi neticesinde elde edilen bir diger 6nemli husus, bolgedeki
arsa sahiplerinin arsalarin1 miiteahhitlere kat karsiliginda verdikleri bilgisidir. Genellikle
%30 ile anlasildig1 ve bu pazarligin biten dairelerin %30 unun, arsanin bedeli karsiliginda
arsa sahibine verildigidir.

Bolgenin pazar analizinde, 600.000 TL’ye satilmis rezidanslardan 160.000
TL’ye satilmis konutlara kadar, ¢cok fazla degiskenli satis verilerine ulasilmistir. Ancak
istisnai durumlarin disinda, konutun konumuna ve 6zelliklerine gore satislarin 200.000TL
ile 300.000 TL arasinda yogunlastig1 gozlemlenmistir.

111.3. Degerlemesi Yapilacak Tasinmaza iliskin Bilgiler

Degerlemeye konu tasinmaz yukarida da belirtildigi tlizere Mersin ilinin
Yenisehir belediyesi sinirlar igerisinde olup Kocavilayet eski yol iizerinde, Fuat Morel
mahallesi olarak adlandirilan bolgededir. Belediyede kayithi emlak vergi degeri 90.000 TL
olan taginmaz, 1.500 m? arsa icerisinde, 9 kath bir apartmanin 7. katinda konumlanmig ve
barinma amagcli konut niteligindedir. Giiney, Bat1 ve Kuzey cepheli konut 1 yasinda olup
net kullanim alani 137 m®’dir. 3 oda 1 salon seklinde tasarlanmis olan konutun iki adet
balkonu bulunmaktadir. Bunlardan birisi giiney ve bat1 cepheli bir digeri kuzey cephelidir.

Giiney ve bat1 cepheli balkonun manzarasi bélgenin rakim olarak yiiksekligi ve

7. katin verdigi yiikselti ile oldukca nezihtir. Doguda Atas rafinerisinin oldugu bdlgeden
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battda Gogmen Mezitli bolgesine kadar tiim sehir, liman ve deniz net olarak
gortlebilmektedir. Kuzey cepheli balkonu ise Toroslar dagina bakmaktadir.

I¢ mimari acisindan tasarimi oldukea sade olan konut gémme dolap/yiikliik ve
vestiyere sahiptir. 2 odasinda asma tavan ve kartonpiyer mevcut olan konutun dogalgaz
tertibatt ve kombisi mevcuttur. Genel kullanim amagh banyosuna ilave olarak ebeveyn
banyosu bulunmaktadir. Yap1 kalitesi acisindan (banyoda kullanilan fayans, parkeler ve
kapilar) ¢ok iyi malzemelerin kullanildig1 sdylenemez ancak iyi olarak nitelendirilebilir.

Apartmanin asansorii mevcuttur. Her daire i¢in birer araglik otoparki bulunan
apartmanin bahgesinde cocuk oyun parki ve apartman sakinlerinin spor yapmalarina olanak
tantyan birtakim Jimnastik ve spor aletleri bulunmaktadir.

Konut Carrefour ve Metro magazalarina, kisisel arag ile 5 dk. Forum aligveris
kompleksine ise 10 dk. uzakliktadir. Ayn1 zamanda konuta, yine kisisel ara¢ ile 5 dk.
mesafede bir saglik ocagi ve 10 dk. mesafede iki adet 6zel hastane bulunmaktadir. Ozetle
konut aligveris merkezlerine ve saglik kuruluslarina yakinlik agisindan iyi olarak
nitelendirilebilir.

Ulasim, kendi aracinizin olmadig1 varsayiminda 10 dakikada bir sefer yapan
Kocavilayet Koop.’a ait dolmus ile saglanabilmektedir. Kendi aracinizin olmadigi
varsayimi gecerli iken ulasim olanaklarinin yeterli oldugu sdylenemez. Ancak kendi
aracinizin varligi s6z konusu oldugunda konutun konumlandigi bolge sehrin bir¢ok dnemli
noktalarina esit mesafede bulunmakta olmasi sebebiyle iyi olarak nitelendirilebilir.

Miilk sahibinin kendisinin oturdugu degerlemeye konu tasinmazin bulundugu
apartmana ait aidat aylik 25 TL dir.

Degerlemeye konu tasinmazin konumlandig1 arsa sahibi miiteahhitte arsayi

%30 oraninda kat karsili1 olarak vermis ve karsiliginda 1, 4 ve 7. katlar1 almistir. Arsa
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sahibi anlagsma neticesinde kendisine diisen dairelerden 7. kattaki daireyi, Subat 2014
tarthinde 210.000 TL’ye satmistir. Arsa sahibinden edinilen bilgiye gore, s6z konusu
tarihte tasinmaz degerleme uzmani tarafindan 205.000 TL olarak degerlenmistir.

111.4. Degerleme Yontemlerinin Uygulanmasi

Yukarida detaylica bilgisi verilen degerlemeye konu tasinmaz, emsal gésterme
yontemi, maliyet yontemi, gelir kapitalizasyonu yontemi, AHP ve BAHP ile degerlemeye
tabi tutulacaktir.

111.4.1. Emsal Gosterme Yontemi

Uygulamanin bu kisminda oncelikle verilerin arastirilmasi ve dogrulanmasi
hususunda bilgi verilecek, daha sonra ilgili karsilastirma birimleri secilecek, sonrasinda ise
satiglarin incelenip, diizeltilerek nihai deger tespit edilmeye calisilacaktir.

111.4.1.1. Verilerin Arastirilmasi ve Dogrulanmasi

Piyasa arastirmasi amaciyla sahaya ¢ikilmis 7 emlaker ile goriisiilmiistiir. Her
bir emlak¢idan elde edilen bilgilerin tutarliliginin teyit edilmesi i¢in verilerine ulasilan
emsal taginmazlar hakkinda, s6z konusu piyasaya hakim 7 emlak¢inin goriisleri ayr1 ayr
alinmis ve bu sayede bilgiler dogrulanmaya calisilmistir. Degerlemeye konu tasinmaz ve
emsal tasinmazlarin yakinlarindaki komsu tasinmaz sahipleri ile goriisiilmeye calisiimis
ancak hane sahiplerinin bilgi paylasmadaki ¢ekincelerinden dolay1 basarili olunamamaistir.

Degerlemeye konu tasinmaz ve emsal tasinmazlarin bagli bulunduklar
Yenisehir Belediyesi ziyaret edilerek emlak vergisi degerleri bilgileri teyit edilmeye
caligilmistir.

Kat farkinin olusturdugu deger degisikliginin tespiti i¢in goriisiilen bu 7
emlak¢inin ve ayrica 10 degerleme uzmaninin goriislerine bagvurulmustur. Edinilen bilgi

neticesinde; 1. kat ile en son katin nispeten daha diisiik bir degerinin oldugu (yaklasik %5
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kadar), ortada kalan katlarin ise ortalama dagilim gosterdigi bilgisine sozel olarak
ulasilmistir. Ornegin 10 katli bir apartmanin 9. kat1 200.000 TL degerinde iken son katin
ve 1. katin 190.000 TL civarinda olmasinin beklendigi tarafimiza ifade edilmistir. 6. 7. 8.
ve 9. katlarin kendi aralarinda birbirine yakin degerlerde oldugu, 2. 3. 4. ve 5. katlarin ise
kendi aralarinda yakin degerlerde oldugu ancak tist kat gruplarina gore kismen diisiikk
degerde oldugu (yaklasik %3 kadar) tarafimiza ifade edilmistir.

Piyasa arastirmasi neticesinde goriisiilen emlakg¢ilardan satiglarina aracilik
ettikleri 15 gayrimenkuliin bilgisine ulasilmis ve bu gayrimenkullerin bilgileri talep
edilmistir. Ancak emlakeilar bilgileri sozlii olarak, isim ve agik adres belirtilmeden
paylasabileceklerini ifade etmislerdir.

Bilgileri tarafimiza paylasilan bu 15 gayrimenkuliin icerisinden, degerlemeye
konu taginmaza emsal niteliginde oldugunu diisiindiigiimiiz 7 tasinmazin bilgileri Emsal A,
Emsal B, ... ve Emsal G. seklinde kodlanarak ifade edilmeye calisilacaktir. Degerlemeye
konu tasinmaza emsal olabilecegi diisiiniilen tasinmazlar birbirine esdeger kat gruplari
arasindan sec¢ilmis ve kat farkinin doguracagi deger farki ortadan kaldirilmaya caligilmistir.

111.4.1.1.1. Emsal Tasinmazlara iliskin Bilgiler

Emsal Tasinmazlara iligkin bilgiler su sekildedir;

Emsal A: Degerlemeye konu tasinmaz ile ayni sokakta yer almaktadir. 2013
Eyliilinde 195.000 TL’ye satildig1 bilgisine ulagilmistir. 1.500 m? arsa igerisinde, 9 kath
apartmanin 6. katinda konumlanmis olan tasinmaz 145 m? net kullamim alanina sahiptir.
Giiney, Bat1 ve Kuzey cepheli tasinmazin sahip oldugu manzara apartmanlar arasinda
kalmasi1 sebebiyle emsal tasinmaza kiyasla diistiktiir. Tasarim ve yap1 kalitesi bakimindan
emsal tasinmaza benzer 6zelliklere sahiptir. 3 oda 1 salon olarak tasarlanmis taginmaz 1

yasindadir. Dogalgaz tertibati bulunmayan tasinmazin gémme dolap/vestiyeri, ebeveyn
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banyosu, 1 araclik otoparki, asansorii, bahgesinde ¢ocuk oyun parki ve spor aletleri
mevcuttur. Belediyede kayitli emlak vergi degeri 105.000 TL olan tasinmaz alisveris
merkezleri saglik kuruluslart ve ulasim acisindan emsal tasinmaza benzer Ozeliklere
sahiptir. Miilk sahibinin kendisinin oturdugu evin aidat1 40 TL’dir. A emsalinin sahibi ile
goriisiilmesi neticesinde, emsalin konumlandig1 arsanin sahibinin arsay1 miiteahhitte %30
oranla kat karsiliginda verdigini ve karsiliginda 1, 5 ve 9. katlar1 aldig1 6grenilmistir.

Emsal B: Emsal A’nin yaklasik 300 metre dogusundadir. 2012 Araliginda
190.000 TL’ye satildig1 bilgisine ulagilmistir. 1.700 m2 arsa i¢inde, 10 katli bir apartmanin
6. kat1 olan Emsal B, 150 m? net kullamim alanna sahiptir. Gliney, Bat1 ve Kuzey cepheli
taginmazin sahip oldugu manzara apartmanlar arasinda kalmasi sebebiyle emsal tasinmaza
kiyasla diisiiktiir. 3 oda 1 salon olarak tasarlanmig tasinmaz 5 yasindadir. Tasarim ve yap1
kalitesi bakimindan emsal tasinmaza benzer 6zelliklere sahiptir. Dogalgaz tertibat1 bulunan
tasinmazin gdmme dolap/vestiyeri, ebeveyn banyosu, 1 aracglik otoparki, asansori,
bahgesinde ¢ocuk oyun parki ve spor aletleri mevcuttur. Belediyede kayithh emlak vergi
degeri 110.000 TL olan tasimmaz aligveris merkezleri saglik kuruluslart ve ulasim
acisindan emsal taginmaza benzer 6zeliklere sahiptir. Miilk sahibinin kendisinin oturdugu
evin aidati 40 TL’dir. B emsalinin konumlandig1 arsanin sahibinin satis verilerine
ulagilamamugtir.

Emsal C: Degerlemeye konu taginmazin yaklasik 250 metre kuzey dogusunda
yer almaktadir. 2013 Temmuzunda 245.000 TL’ye satildig1 bilgisine ulagilmistir. 1.900 m?
arsa i¢inde, 10 kathi bir apartmanin 9. kati olan Emsal C, 168 m? net kullamm alanina
sahiptir. Gliney, Bati ve Kuzey cepheli tasinmazin sahip oldugu manzara degerlemeye
konu tasinmazin manzarasina esdeger niteliktedir. 3 oda 1 salon olarak tasarlanmis

tasinmaz 2 yasindadir. Tasarim bakimindan degerlemeye konu tasinmazdan {istiin
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Ozelliklere sahip olan emsal C yapi kalitesi bakimindan emsal taginmaza benzer 6zelliklere
sahiptir. Dogalgaz tertibat1 ve gdmme dolap/vestiyeri bulunmayan tasinmazin ebeveyn
banyosu, 1 araglik otoparki, asansorii, bahgesinde ¢ocuk oyun parki ve spor aletleri
mevcuttur. Belediyede kayitli emlak vergi degeri 135.000 TL olan tasinmaz alisveris
merkezleri saglik kuruluslari ve ulasim acisindan emsal tasinmaza benzer Ozeliklere
sahiptir. Aylik 1250 TL bedel ile kiracinin oturdugu evin aidat1 50 TL’dir. C emsalinin
konumlandig1 arsanin sahibinin satis verilerine ulasilamamustir.

Emsal D: Emsal B’nin yaklasik 300 metre kadar kuzey dogusunda yer
almaktadir. 2013 Kasiminda 220.000 TL’ye satildig1 bilgisine ulasilmistir. 1.600 m? arsa
icinde, 9 kath bir apartmanin 8. Kat1 olan Emsal D, 155 m? net kullanim alanina sahiptir.
Degerlemeye konu tasinmaz ile ayni cepheye sahip olan tasinmaz, 3 oda 1 salon olarak
tasarlanmis ve 2 yasindadir. Tasarim, manzara ve yapi kalitesi bakimindan degerlemeye
konu taginmaza esdeger niteliktedir. Dogalgaz tertibati ve gomme dolap/vestiyeri
bulunmayan tasinmazin ebeveyn banyosu, 1 araglik otoparki, asansorii, bahcesinde ¢ocuk
oyun parki ve spor aletleri mevcuttur. Belediyede kayitl emlak vergi degeri 120.000 TL
olan tasinmaz aligveris merkezleri saglik kuruluslar1 ve ulasim agisindan emsal tasinmaza
benzer Ozeliklere sahiptir. Aylik 1150 TL bedel ile kiracinin oturdugu evin aidati 50
TL’dir. A emsalinin sahibi ile goriisiilmesi neticesinde, emsalin konumlandig1 arsanin
sahibinin arsay1 miiteahhitte %30 oranla kat karsiliginda verdigini ve karsiliginda 1, 5 ve 8.
katlar1 aldig1 6grenilmistir.

Emsal E: 1.700 m? arsa i¢inde, 9 katl1 bir apartmanin 7. Kat1 olan Emsal E’nin
2013 Haziraninda 240.000 TL’ye satildig1 bilgisine ulagilmistir. Emsal D’nin yaklasik 250
metre kadar dogusunda yer almaktadir. Net 170 m? kullanim alanina sahiptir. 3 oda 1 salon

olarak tasarlanmis ve 4 yasindadir. Giiney, Bat1 ve Kuzey cepheli tasinmazin sahip oldugu
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manzara degerlemeye konu tasinmazin manzarasina esdeger niteliktedir. Tasarim
bakimindan degerlemeye konu tasinmazdan {stiin Ozelliklere sahip olan emsal, yap1
kalitesi bakimindan emsal tasinmaza benzer 6zelliklere sahiptir. Dogalgaz tertibat1 ve
gobmme dolap/vestiyeri bulunmayan tasinmazin ebeveyn banyosu, 1 araglik otoparki,
asansorli, bahgesinde ¢ocuk oyun parki ve spor aletleri mevcuttur. Belediyede kayith
emlak vergi degeri 130.000 TL olan tasinmaz aligveris merkezleri saglik kuruluslar1 ve
ulagim agisindan emsal taginmaza benzer Ozeliklere sahiptir. Aylik 1250 TL bedel ile
kiracinin oturdugu evin aidat1 50 TL’dir. A emsalinin sahibi ile goriisiilmesi neticesinde,
emsalin konumlandig1 arsanin sahibinin arsayr miiteahhitte %30 oranla kat karsilifinda
verdigini ve karsiliginda 1, 4 ve 9. katlar1 aldig1 6grenilmistir.

Emsal F: Emsal B’nin yaklagik 400 metre kadar giiney batisinda yer
almaktadir. 2013 Eyliiliinde 210.000 TL’ye satildig1 bilgisine ulagilmistir. 1.400 m? arsa
icinde, 8 katli bir apartmanin 7. Kat1 olan emsal F, net 160 m? kullanim alanina sahiptir.
Tasarim bakimindan degerlemeye konu tasinmaza nazaran iistiin 6zelliklere sahip olan
emsal, yap1 kalitesi bakimindan benzer niteliklere sahiptir. Cephe bakimindan degerlemeye
konu tasinmaza benzer olan emsal tasinmaz, manzara bakimindan, apartmanlar arasinda
kalmas1 sebebiyle, degerlemeye konu taginmaza kiyasla diisiik niteliktedir. 3 oda 1 salon
tasarlanmis olan emsal 4 yasindadir. Dogalgaz tertibati ve gomme dolap/vestiyeri
bulunmayan tasinmazin ebeveyn banyosu, 1 araglik otoparki, asansorii, bahcesinde ¢ocuk
oyun parki ve spor aletleri mevcuttur. Belediyede kayitli emlak vergi degeri 100.000 TL
olan tasinmaz aligveris merkezleri saglik kuruluslar1 ve ulagim agisindan emsal tasinmaza
benzer Ozeliklere sahiptir. Aylik 1150 TL bedel ile kiracinin oturdugu evin aidati 50

TL’dir. F emsalinin konumlandig1 arsanin sahibinin satis verilerine ulagilamamaistir.



142
Emsal G: Degerlemeye konu tasinmazin 500 metre kadar kuzey batisinda yer
almaktadir. 2013 Martinda 215.000 TL’ye satildig1 bilgisine ulasilmistir. 1.570 m? arsa
icinde, 9 katli apartmanin 7. Kat1 olan Emsal, net 157 m? kullanim alanina sahiptir. Giiney,
Bati ve Kuzey cepheli emsal tasinmaz manzara, yapi kalitesi ve tasarim bakimindan
degerlemeye konu tasinmaza benzer kaliteye sahiptir. 3 oda 1 salon tasarlanan tasinmaz 1
yasindadir. Dogalgaz tertibati ve gomme dolap/vestiyeri bulunmayan taginmazin ebeveyn
banyosu, 1 araglik otoparki, asansorii, bahgesinde cocuk oyun parki ve spor aletleri
mevcuttur. Belediyede kayithh emlak vergi degeri 95.000 TL olan tasinmaz aligveris
merkezleri saglik kuruluslari ve ulasim agisindan emsal tasinmaza benzer Ozeliklere
sahiptir. Miilk sahibinin kendisinin oturdugu evin aidatt 50 TL’dir A emsalinin sahibi ile
goriisiilmesi neticesinde, emsalin konumlandig1 arsanin sahibinin arsay1 miiteahhitte %30
oranla kat karsiliginda verdigini ve karsilifinda 2, 5 ve 9. katlar1 aldig1 6grenilmistir.
Tiim emsallerin ve degerlemeye konu taginmazin 6zellikleri tablo 24’deki

gibidir.
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Degerlemeye
Gayrimenkullerin 6zellikleri Konu Emsal A Emsal B Emsal C Emsal D Emsal E Emsal F Emsal G
Gayrimenkul

Satig Tutar1 (TL) ? 195.0000 190.0000 245.000 220.000 240.000 210.000 215.000
Satig Tarihi Subat-2014 Eyliil-2013 Aralik-2012 Temmuz-2013 Kasim-2013 Haziran-2013 Eyliil-2013 Mart-2013
Kati 7/9 6/9 6/10 9/10 8/9 7/9 6/8 7/9
Kullanilabilir alan (m?) 137 145 150 168 155 170 160 157
Manzara Cok lyi Iyi Iyi Cok lyi Cok lyi Cok lyi Iyi Cok lyi
Tasarim Iyi Iyi Iyi Cok iyi Iyi Cok iyi Cok iyi Iyi
Yapi Kalitesi Iyi Iyi Iyi Iyi Iyi Iyi Iyi Iyi
Yast 1 1 5 2 2 4 4 1
Oda Sayis1 (3+1) 4 4 4 4 4 4 4 4
Ebeveyn Banyosu Var Var Var Var Var Var Var Var
Isitma/Sogutma Sistemi Dogalgaz Yok Var Yok Yok Yok Yok Yok
Giines Enerjisi Yok Yok Yok Yok Yok Yok Yok Yok
Gomme Dolap Var Var Var Yok Yok Yok Yok Yok
Garaj Var Var Var Var Var Var Var Var
Havuz Yok Yok Yok Yok Yok Yok Yok Yok
Cocuk Oyun Parki/Spor Aletleri Var Var Var Var Var Var Var Yok
Cephe G-B-K G-B-K G-B-K G-B-K G-B-K G-B-K G-B-K G-B-K
Asansor Var Var Var Var Var Var Var Var
Aylik Kirasi ? - - 1250 1150 1250 1150 -
Apartman Aidati (TL) 25 40 40 50 50 50 50 50
Tapudaki Kayith Bedel (TL) 90.000 105.000 110.000 135.000 120.000 130.000 100.000 95.000
Aligveris merkezine yakinlik lyi lyi lyi lyi lyi Iyi Iyi Iyi
Ulasim Olanaklari Iyi Iyi Iyi Iyi Iyi Iyi Iyi Iyi
Saglik kuruluslarina yakinlik Iyi Iyi Iyi Iyi Iyi Iyi Iyi Iyi
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111.4.1.2. ilgili Karsilastirma Birimlerinin Secilmesi
Tablo 24 detaylica incelendiginde tiim emsallerin ve degerlemeye konu
tasinmazin, satis tarihleri, metrekareleri, manzara, tasarim, yas, dogalgaz tesisati, ¢ocuk
oyun parki/spor aletleri ve gdmme dolap/vestiyer gibi faktorlerinin farklilik arz ettigi, diger
faktorlerinin ise benzer oldugu gézlemlenmektedir.
e Manzara farkindan kaynakli fiyat farkinin diizeltilmesi i¢in E ve F emsalleri,
e Tasarim farkindan kaynakli fiyat farkinin diizeltilmesi i¢in C ve D emsalleri,
e Yas farkindan kaynakl fiyat farkinin diizeltilmesi i¢cin D ve E emsalleri,
e Dogalgaz tesisatindan kaynakli fiyat farkinin diizeltilmesi i¢in A ve B emsalleri,
e Cocuk oyun parki/spor aletleri faktoriinden kaynakl fiyat farkinin diizeltilmesi i¢in
F ve G emsalleri,
e Gomme dolap/vestiyer faktoriinden kaynakli fiyat farkinin diizeltilmesi i¢in G ve A
emsalleri kullanilmaya ¢alisilacaktir.
111.4.1.3. Satislarin Incelenip, Diizeltilmesi ve Nihai Degerin Tayini
Emsal gosterme yonteminin uygulanmasinin temelinde II. bolimde detaylica
bahsedildigi lizere; diger tiim 6zellikleri ayn1 bir 6zelligi farkl iki tasinmazin farklilik arz
eden o6zelliginin fiyata nasil yansidiginin tespit edilmesi yatmaktadir. Bu sebeple yukarida
belirtilen ilgili karsilagtirma birimleri arasinda var olan bu farkliliklarin incelenmeye
caligilacaktir. Ancak bu incelemenin Oncesinde emsal tasinmazlarin satis tarihlerinden ve
metrekarelerinden olusan farkliligin ortadan kaldirilmas: gerekmektedir.
Degerlemeye konu tasinmaz Subat 2014 tarihinde satildigr i¢in diger tiim
emsallerin satis tutarlarinin Subat 2014 itibari ile olan degerleri tespit edilmelidir.
Gecmis bir tarihte yapilan satisin Subat 2014°deki karsiliginin bulunmasi igin satis

bedelinin o dénemde gerceklesmis olan reel faiz orani ile degerlendirildigi varsayilarak,
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Subat 2014 oncesi satislarin degerleri Subat 2014 itibari ile hesaplanmaya calisilacaktir. Bu
hesaplama reel faiz orani {izerinden yapilabilecegi gibi nominal faiz orani iizerinden de
yapilabilir. Ornek hesaplama hem reel hem de nominal faiz orani iizerinden hesaplanarak
aradaki fark gosterilerek ¢alismanin devaminda reel faiz orani ile bulunan sonug iizerinden
devam edilecektir.
En eski tarihli satis Aralik 2012 itibari ile B emsaline aittir. O tarihten subat
2014 tarihine kadar Merkez Bankasinin yaymlamis oldugu “Bankalarca Mevduatlara
Uygulanan Ortalama Mevduat Faizi Oranlar” tablosundan elde edilen nominal faiz
oranlari, o dénemlere iliskin Merkez Bankasinin yayinlamis oldugu Tiife oranlar1 ve Fisher
formiilii ile bu oranlarin reellestirilmis oranlar1 tablo 25’deki gibidir. Reel faiz oraninin
hesaplanabilmesi i¢in nominal faiz orami1 asagidaki formiil araciligi ile enflasyondan

armdirilmistir (Mankiw, 2010: 100);

1+Nominal i

Reel i = (1.24)

1+Enflasyon B

Tablo 25: Aralik 2012-Subat 2014 Tarihleri Aras1 Nominal Faiz ve Tiife Oranlar

Nominal i | Enflasyon (aylik) | Reel (i) Reel (i) %
Ara.12 0,0649 0,0038132 0,0608547 | 6,0854748
Oca.13 0,0625 0,016461098 | 0,0452933 | 4,5293324
Sub.13 0,0592 0,002998985 0,056033 | 5,6032973

Mar.13 0,0582 0,00662404 | 0,0512366 | 5,1236567
Nis.13 0,0546 0,004204177 | 0,0501848 | 5,0184837
May.13 0,0497 0,0014562 0,0481736 | 4,8173649
Haz.13 0,058 0,007633935 | 0,0499845 | 4,9984487
Tem.13 0,066 0,003111612 | 0,0626933 | 6,2693311
Agu.13 0,0702 -0,001033987 | 0,0713077 | 7,1307718

Eyl.13 0,0672 0,007650421 | 0,0590975 | 5,9097459
Eki.13 0,0654 0,017998303 | 0,0465636 | 4,6563631
Kas.13 0,0676 8,77424E-05 | 0,0675063 | 6,7506334
Ara.13 0,0701 0,004606071 | 0,0651936 | 6,5193642
Oca.14 0,0851 0,019780796 | 0,0640522 | 6,4052201
Sub.14 0,0943 0,004281922 | 0,0896343 | 8,9634271
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Aralik 2012 de aylik olarak bankaya yatirilmis olan bir mevduatin Subat 2014

itibari ile ulasacagi tutarin hesaplanmaya calisildigi denklemde %15 tutarinda olan stopaj
kesinti her ay itibari ile elde edilen faizden diistilmelidir.

Emsal B’nin satig tutar1 olan 190.000 TL Aralik 2012 itibari ile aylik olarak

bankaya yatirildiginda;

190.000 x 0,0608547
12

= 963,53 TL Briit getiriye sahip olacagi hesaplanmistir. Bu

tutardan %15 oraninda stopaj kesintisi diistildiigiinde;

963,53 — (963,53 x 0,15) = 819,003 TL, 1 aylik net getiri olarak bulunmustur.
Kiimiilatif olarak Subat 2014’e¢ kadar net getirilerin anaparalara eklenmesi ile Subat
2014’de ulasilan nihai tutar 201.028,21 TL olarak tablo 26’daki gibi bulunmustur.
Hesaplama nominal faiz orani {izerinden yapilmis olsayd: B Emsalinin Subat 2014 tahmini
degeri 202.459 TL olarak hesaplanmis olacakti.

Tablo 26: B Emsalinin Aralik 2012 Tarihli Satis Tutarinin Subat 2014 Tarihi Itibari

ile Degerinin Tespiti

Nominal )

Tutar Faiz oran1 (Reel 1) | Stopaj (0,15)
Ara.12 190000 963,5335162 | 819,0034888
Oca.13 | 190819,0035 720,235576 | 612,2002396
Sub.13 | 101431,2037 | 893,8716225 | 759,7908791
Mar.13 | 192190,9946 | 820,6005675 | 697,5104824
Nis.13 | 192888,5051 | 806,6731873 | 685,6722092
May.13 | 1093574,1773 | 777,0978775 | 660,5331958
Haz.13 | 194234,7105 809,0601974 | 687,7011678
Tem.13 | 1949224117 | 1018,360941 | 865,6067996
Agu.l3 | 195788,0185 | 1163,433066 | 988,9181062
Eyl.13 | 196776,9366 | 969,0847418 | 8237220305
Eki.13 | 197600,6586 | 766,7503424 | 651,737791
Kas.13 | 198252 3964 1115,274381 | 947,9832241
Aral3 | 199200,3796 | 1082,216523 | 919,8840444
Oca.l4 | 200120,2637 | 1068,178611 | 907,9518195
Sub.14 | 201028,2155
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Tim emsallerin satig tutarlar1 i¢in bu hesaplama yapildiginda satig tutarlar1 tiim
emsaller i¢in tablo 27°deki gibi olacaktir.

Tablo 27: Tiim Emsallerin Satig Tarihlerinden Kaynakli Tutarlarinin Diizeltilmesi

Emsal A 199.213
Emsal B 201.028
Emsal C 252.674
Emsal D 223.080
Emsal E 248.394
Emsal F 214.537
Emsal G 224.886

Satis tutarlarinin Subat 2014 itibari ile tespit edilmesinin sonrasinda metrekare
farklarindan olusan tutarlarin diizeltilmesi gerekmektedir. Degerlemeye konu tasinmaz
137 m? oldugu icin tiim emsallerin satis tutarlarinin m? fiyatlar1 bulunup 137m? olmalari
durumundaki tutarlar1 hesaplanmaya ¢aligilacaktir.

Emsal A 145 m?lik alana sahiptir; 199.213 TL olan tutarin, emsal A’nin 137
m? olmas1 halinde (199.213 / 145 ) x 137 =188.221 TL olacag1 tahmin edilmektedir.

Tiim Emsaller i¢in bu hesaplama yapildiginda m? farklar diizeltilmis sati
tutarlarinin tablo 28’deki gibi olacagi tahmin edilmektedir.

Tablo 28: Tiim Emsallerin m?’den Kaynakli Farkliliklarinin Diizeltilmesi

Emsal A 188.221
Emsal B 183.605
Emsal C 206.049
Emsal D 197.173
Emsal E 200.176
Emsal F 183.697
Emsal G 196.238
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Satig tarihleri ve metrekarelerden olusan farkliligin ortadan kaldirilmaya
calisilmasinin ardindan tespit edilen ilgili karsilastirma birimlerinin fiyata hangi tutarda
yansidigi tespit edilmeye ¢alisilacaktir.

Degerlemeye konu tasinmaz ile esdeger kalitede manzaraya sahip E emsali ve
kismen daha kotii manzaraya sahip F emsali, manzaralarinin haricinde diger tiim 6zellikleri
bakimindan benzer Ozelliklere sahiptirler. Bu sebeple aradaki fiyat farkinin kaynaginin
manzara farkindan oldugu diisiiniilebilir. Aradaki fiyat farki 16.479 TL’dir. Degerlemeye
konu tasinmaz cok iyi olarak nitelendirilen bir manzaraya sahip oldugu icin iyi olarak
nitelendirilen tiim emsallere aradaki 16.479 TL fark eklenmelidir. A, B ve F emsallerine bu
fark eklenir. Tiim Emsaller i¢in bu hesaplama yapildiginda manzara farklari diizeltilmis
satig tutarlarinin tablo 29°daki gibi olacagi tahmin edilmektedir.

Tablo 29: Tiim Emsallerin Manzaradan Kaynakli Farkliliklarinin Diizeltilmesi

Emsal A 204.700
Emsal B 200.084
Emsal C 206.049
Emsal D 197.173
Emsal E 200.176
Emsal F 200.176
Emsal G 196.238

Tasarim bakimindan degerlemeye konu taginmaz ile benzer kaliteye sahip olan
D tasinmazi ve kismen daha kaliteli ve ¢ok iyi olarak ifade edilmis olan C taginmazinin
diger tiim ozellikleri birbirine benzemektedir. Bu sebeple aradaki fiyat farkinin tasarim
kalitesinden kaynaklandig1 diisiiniilebilir. Aradaki fiyat farki 8.876 TL’dir. Degerlemeye
konu taginmaz iyi olarak nitelendirilebilen bir tasarima sahip oldugu i¢in, ¢ok iyi bir

tasarima sahip tasinmazlardan bu 8.876 TL’lik fark diisiilmelidir. C, E ve F emsallerinden
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bu fark ¢ikarilir. Tiim Emsaller i¢in bu hesaplama yapildiginda tasarim farklar diizeltilmis
sat1s tutarlarinin tablo 30’daki gibi olacagi tahmin edilmektedir.

Tablo 30: Tiim Emsallerin Tasarimdan Kaynakli Farkliliklarinin Diizeltilmesi

Emsal A 204.700
Emsal B 200.084
Emsal C 197.173
Emsal D 197.173
Emsal E 191.300
Emsal F 191.300
Emsal G 196.238

Tasinmazlarin yaslar1 bakimindan, diger tiim 6zellikleri ayni yaslar1 farkli olan
D ve E emsalleri incelendiginde aralarinda 5.873 TL’lik bir farkin oldugu gézlenmistir. D
emsali 2, E emsali 4 yasindadir. Arada 2 yas fark vardir. 5.873 / 2 = 2.936,5 TL tutar 1
yastan kaynakli fiyat farklilagmasi olarak tespit edilmistir. Degerlemeye konu taginmaz 1
yasinda oldugu i¢in kismen daha yash diger tiim taginmazlar yaslar1 nispetinde degerleri
arttirtlacaktir.

B emsaline 4 x 2.936,5 TL, C ve D emsallerine 1 x 2.936,5 TL, E ve F
emsallerine 3 x 2.936,5 TL eklenecektir. Tiim Emsaller i¢in bu hesaplama yapildiginda yas
farklar diizeltilmis satig tutarlarinin tablo 31°deki gibi olacagi tahmin edilmektedir.

Tablo 31: Tiim Emsallerin Yaslarindan Kaynakli Farkliliklarinin Diizeltilmesi

Emsal A 204.700
Emsal B 211.830
Emsal C | 200.109,50
Emsal D | 200.109,50
Emsal E | 200.109,50
Emsal F | 200.109,50
Emsal G 196.238
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Isitma/sogutma sistemi agisindan bakildiginda Degerlemeye konu tasinmazin

dogalgaz tertibatt bulunmaktadir. A ve B emsalleri diger tiim ozellikleri aynm1 ancak

dogalgaz tertibat1 agisindan farklilik gostermektedir. Aradaki 7.130 TL tutarindaki farkin

dogalgaz tertibatinin varhi@imin veya yoklugunun fiyata olan etkisi oldugu

diisiiniilmektedir. Degerlemeye konu tasinmazin dogalgaz tertibati olmasi sebebiyle,

dogalgaz tertibati olmayan A, C, D, E, F ve G tasinmazlarina bu fark eklenecek ve

emsallerin dogalgaz tertibati olmasi1 varsayimindaki tutarlari tespit edilmeye calisilacaktir.

Tiim Emsaller i¢in bu hesaplama yapildiginda 1sitma/sogutma sistemi bakimindan farklar
diizeltilmis satis tutarlarinin tablo 32°deki gibi olacagi tahmin edilmektedir

Tablo 32: Tiim Emsallerin Dogalgaz Tertibat1 Faktoriinden Kaynakli Farkliliklarinin

Diizeltilmesi

Emsal A 211.830
Emsal B 211.830
Emsal C 207.239,50
Emsal D 207.239,50
Emsal E 207.239,50
Emsal F 207.239,50
Emsal G 203.368

Degerlemeye konu taginmazin bahgesinde ¢ocuk oyun parki ve spor aletleri
bulunmaktadir. F ve G emsalleri incelendiginde bu faktoriin disinda diger tim
ozelliklerinin ayn1 oldugu gozlenmektedir. Aradaki 3.871,5 TL tutarindaki farkin bu
faktorden kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Bahgesinde ¢ocuk oyun parki ve spor aletleri
bulunmayan G emsalinin degeri 3.871,5 TL arttirilacaktir. Tiim Emsaller i¢in bu
hesaplama yapildiginda ¢ocuk oyun parki ve spor aletleri bakimindan farklar diizeltilmis

satig tutarlarinin tablo 33’deki gibi olacagi tahmin edilmektedir
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Tablo 33: Tiim Emsallerin Cocuk Oyun Parki ve Spor Aletleri Faktoriinden Kaynakli

Farkliliklarinin Diuizeltilmesi

Emsal A 211.830

Emsal B 211.830

Emsal C 207.239,50
Emsal D 207.239,50
Emsal E 207.239,50
Emsal F 207.239,50
Emsal G 207.239,50

Degerlemeye konu tasinmazin gomme dolap ve vestiyer aksamlari
bulunmaktadir. G ve A emsali incelendiginde bu faktoriin disinda diger tiim faktorlerinin
ayni oldugu ve aradaki 4.590,5 TL tutarindaki fiyat farkinin bu faktérden kaynaklandigi
diistiniilmektedir. Degerlemeye konu taginmazin Goémme dolap ve vestiyer aksamlarinin
bulunmasindan 6tiirii bu faktére sahip olmayan C, D, E, F ve G tasinmazlarin degerleri
4.590,5 TL arttinlmalidir. Tiim Emsaller i¢in bu hesaplama gémme dolap ve vestiyer
aksamlar1 bakimindan farklar1 diizeltilmis satis tutarlarinin tablo 34’deki gibi olacag:
tahmin edilmektedir

Tablo 34: Tiim Emsallerin Gomme Dolap Vestiyer Faktoriinden Kaynakli Farkliliklarinin

Diizeltilmesi
Emsal A 211.830
Emsal B 211.830
Emsal C 211.830
Emsal D 211.830
Emsal E 211.830
Emsal F 211.830
Emsal G 211.830
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Emsal gosterme yonteminin kural ve kaideleri ¢ercevesinde degerlemeye konu
tasinmazin degeri tespit edilmeye calisilmis ve nihayetinde arsa payr dahil degerlemeye
konu taginmazin degeri 211.830 TL olarak tespit edilmistir.

111.4.2. Maliyet Yontemi

Maliyet yontemi II. Boliimde detayli bir sekilde anlatildig1 iizere, endeksler,
ortalama m? birim fiyatlar1 yardimiyla, karsilastirmali birim yOntemi, yerinde birim
yontemi ve kesif yontemi ile yapilabilmektedir.

Degerlemeye konu tasinmazin miiteahhidine ulasilmis ancak maliyet bilgilerini
paylagmak istememistir. Bu nedenle, degerlemeye konu taginmazin maliyet yontemi ile
degerlemesi agamasinda endekslerden ve T.C. Cevre ve Sehircilik Bakanliginin yaymlamis
oldugu ortalama m? birim fiyatlarindan faydalanilarak degerleme yapilmaya ¢alisilacaktir.

[11.4.2.1. Ortalama m? Birim Fiyatlar1 Yardimiyla Maliyet Tahmini

T.C. Cevre ve Sehircilik Bakanliginin 2013 yilinda “Mimarlik ve Miihendislik
Hizmet Bedellerinin Hesabinda Kullanilacak 2013 yili Yapr Yaklasik Birim Maliyetleri
Hakkinda Teblig” adi ile yayimladig teblig, tezin II. Boliimiinde daha 6nce paylasiimisti.

Degerlemeye konu tasinmaz 9 katli bir apartmanin 7. katidir. Merkez sistem
kalorifer tesisatt bulunmayan apartmanin asansor tertibat1 bulunmaktadir.

Degerlemeye konu tasinmaz asansorlii ve apartman yiiksekligi 21,5 metreyi
asmasi sebebiyle IV. Sinif A grubuna dahil olmaktadir. Bakanligin tespiti ¢ercevesinde,
girisimei kar1 dahil arsa pay1 hari¢ m? ortalama maliyet 650 TL olarak ilan edilmistir. 2014
yilina ait ¢izelge heniliz yaymlanmadigi icin hesaplama neticesinde bulunacak 2013 yilina
ait tutar endeksler yardimiyla 2014 yilina tasinmaya ¢alisilacaktir.

Degerlemeye konu tasinmaz 137 m?dir;
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137 x 650 =89.050 TL 2013 yili ilk ¢eyregi itibari ile arsa payr harig
tasinmazin maliyet degeridir.

2013 ilk ¢eyregi itibari ile Bina insaat Maliyet Endeksi (178,2), 2014 yili ilk
ceyrek de gergeklesen endeks 195,1°dir. (bkz tablo-5)

2014 itibari ile tasinmazin arsa payi hari¢ maliyet degeri;

(195,1 x 89.050) / 178,5 = 97.331,4 TL dir.

111.4.3. Gelir Kapitalizasyonu Yaklasim (Gelir indirgeme Yéntemi)

Gelir kapitalizasyonu yaklagiminin degerlemeye konu taginmazin degerinin
tespit edilmesi i¢in kullanilmas1 asamasinda, II. B6limde de etraflica deginildigi iizere,
oncelikle tasinmaza ait yillik nakit giris ve ¢ikislarinin, daha sonra ise kullanilacak
kapitalizasyon oraninin tespit edilmesi gerekmektedir.

Bir tasinmazin nakit girisleri kira gelirleri, nakit ¢ikislar1 ise aidatlar ve yillik
tapu bedeli tizerinden 6denen emlak vergileridir. Taginmaz bir kira getirisine sahip degil
ise emsal tasinmazlarin getirileri ortalamasi kullanilmaktadir. Kapitalizasyon oraninin
tespit edilmesi daha oOncede bahsedildigi iizere siirecin en sikintili asamasi olup,
uygulamada dort ayr1 teknik kullanilarak tahmin edilmeye c¢aligilmistir.

Tezin bu asamasinda 6ncelikle nakit giris ve ¢ikiglar belirlenmeye, sonrasinda
uygulanacak kapitalizasyon oran/oranlart ve devam eden deger tahmin edilmeye
calisilacaktir. Daha sonra bu degerler direkt kapitalizasyon ve getiri kapitalizasyon
yontemlerine ayr1 ayr1 uygulanmaya ¢alisilacaktir.

111.4.3.1. Nakit Giris ve Cikislarinin Tespiti

Degerlemeye konu tasinmazin aylik kira getirisi bulunmamaktadir. Aylik 25
TL, yillik toplam 300 TL aidat1 ve tapu bedeli lizerinden binde 2 tutarinda yillik 6denen

emlak vergisi bulunmaktadir. 90.000 x 0,002 =180 TL.
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Tasinmazin kendisine ait bir kira getirisinin bulunmamasindan dolayr emsal

tasinmazlarin kira getirileri ortalamasi alinacak ve ortalama bir getiri tespit edilmeye
calisilacaktir.

7 emsal tasinmazdan A, B ve G emsallerinde miilk sahipleri oturmaktaydi. C,

D, E ve F emsallerinde ise kiracilar oturmaktaydi. Bu 4 emsalin kira getirileri sirasiyla,

1250 TL, 1150 TL, 1150 TL ve 1250 TL idi. Bu 4 emsalin yillik kira getirilerinin, m?

basimna diisen kira getirileri ve ortalamalarmin tablo 35’daki gibi olacagi tahmin
edilmektedir.

Tablo 35: Degerlemeye konu Taginmazin m? ortalama Fiyat Tahmini

Kira Getirisi . Ortalama
M (Yallik) M/Kira M2/Kira
Emsal C 168 15.000 TL 89,285 TL
Emsal D 155 13.800 TL 89,032 TL
Emsal E 170 15.000 TL 88,235 TL 88,20055
Emsal F 160 13.800 TL 86,250 TL
Degerlemeye Konu Taginmaz | 137

Emsal tasmmmazlarin kira getirileri temel alinarak hesaplama yapildiginda
degerlemeye konu tasginmazin yillik kira getirisinin;
137 x 88,20055 = 12.083,475 TL olacagi tahmin edilmistir.
111.4.3.2. Kapitalizasyon Oraninin/Oranlarmin Tahmini
Degerlemeye konu tasinmazin gelir yaklagimiyla degerlenmesi asamasinda tek
bir kapitalizasyon oranindan ziyade birden c¢ok kapitalizasyon orani tahmin edilmeye
calisilacaktir. 4 farkli teknik kullanilarak tahmin edilmeye calisilacak oranlar su sekildedir;
. Risksiz faiz oram + uygun bir risk primi: Risksiz faiz oraninin tahmin
edilebilmesi i¢in devlet i¢ borglanma senetlerinin yani tahvil ve hazine bonolarnin

verilerinin kullanilmasi uygun goriilmiistiir. Gelecek donemdeki nakit girislerinin bugiine
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indirgenmesi amaciyla Oniimiizdeki 10 yillik bir siiregte gerceklesmesi beklenilen RF
oranlarin tahmin edilmesi gerekmektedir. Zira tahmin edilen 10 yillik nakit girisleri bugiine
indirgenecek ve sonrasi i¢in devam eden tespit edilmeye ¢alisilacaktir. Tahminin
olabildigince saglikli bir sekilde yapilabilmesi i¢in Merkez Bankasi tarafindan ge¢cmis
donemlerde satis1 gergceklesmis 1 aylik hazine bonolarinin ortalama RF oranlar1 Merkez
Bankasi verilerinden tespit edilmis ve Eviews programi yardimi ile trend analizi
yapilmistir. Ancak son 10 yildaki enflasyon ve faiz oranlarindaki hizli diisiis anlamli bir
sonu¢ c¢ikmasini engellemistir. Ge¢gmis donemdeki trendin Onlimiizdeki 10 yil i¢inde
devam edecegi beklentisi ¢ercevesinde 10. yilda RF oranlar1 negatif degerlere diismektedir.
Bu tarafimizca beklenilen bir sonu¢ degildir. Faiz oranlarinin Merkez Bankasi tarafindan
belirlenmesindeki en temel Olciit o anki merkez bankasinin para talebi olmasi sebebiyle
para talebi bagimsiz degisken RF bagimli degisken olacak sekilde trend analizi
yapildiginda sonu¢ degismemis ve anlamsiz ¢ikmistir. Merkez bankasinin 2004-2014
yillar1 arasindaki beklenti raporlari incelenmis, RF beklentileri gegmis donem gerceklesmis
RF oranlan ile kiyaslanmis ve sapmalar hesaplanmistir. Ancak beklentilerin gerceklesen
verilerin de altinda oldugu gézlemlenmis ve anlamli bir sonug elde edilememistir.

Merkez Bankasinin 17 Aralik 2013 sonrasinda uzun donemli c¢ikardig
DiBS’ler incelenmis ve bu DIBS’ler i¢in, Merkez Bankasinca belitlenen RF oranlarinin
oniimiizdeki donem RF oranlar1 olarak kullanilmasinin uygun olabilecegi diistiniilmiistiir.

Merkez Bankasinin Subat 2014 tarihi itibari ile son 5 ayda, 2024 yilina kadar
olmak iizere uzun vadeli ihra¢ etmis oldugu DIBS’ler incelenmistir. Son 5 aymn
incelenmesindeki amag, yakin dénemde piyasalari olumlu veya olumsuz etkileyen ve

etkilerini uzun vadede hissettiren bir takim siyasi ve ekonomik gelismelerin etkilerinin goz
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ard1 edilmek istenmemesidir. S6z konusu dénemde incelenen DIBS’lerin yillik ortalama
faizleri tablo 36’daki gibidir.

Tablo 36: Gelecek Donem Tahmini RF Oranlar

Yillar Tahmini RF
2015 10
2016 9,79
2017 9,24
2018 11
2019 10,48
2020 9
2021 10,61
2022 10,51
2023 10,61
2024 10,34
2025 10,34

Kaynak: (www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/piyasa.php)

Merkez Bankasimin Subat 2014 oncesindeki 5 ay icerisinde 2025 yili vadeli
ihrag etmis oldugu DIBS bulunmamaktadir. 2025 yilma ait oran devam eden degerin
hesaplanmasinda kullanilacagi i¢cin o déneme iliskin de bir oran tahmin edilmelidir. 2024
yilinda gerceklesen oran 2025 i¢in ayni olarak kabul edilmesinin uygun olabilecegi
distinilmiistiir.

Nakit girisleri yani kiralar Tiife oraninda arttirilacaktir bu sebeple oniimiizdeki
10 yil i¢in gerceklesmesi beklenilen Tiife degeleri de ayrica tahmin edilmelidir. 2014
Merkez Bankasi beklenti anketinde 24 ay ve sonrasina kadar tahminler yer almaktadir.
2017 yilina kadar o tahminlerin veri olarak alinmasi ve sonrasinda RF’lerin degisim
yiizdesi kadar Tife’lerin degistirilmesi tarafimizca uygun goriilmiistiir. Nihayetinde RF
oranlar1 enflasyon paralelinde degiskenlik gostermektedir. Bu kapsamda 2025 yilina kadar

gerceklesmesi beklenilen Tiifeler tablo 37°deki gibi tahmin edilmeye calisilmistir;
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Tablo 37: Gelecek Donem Tahmini Enflasyon Oranlari

Yillar | Tahmini Enf.
2015 7,98
2016 7,31
2017 6,62
2018 7,88
2019 7,508
2020 6,45
2021 7,602
2022 7,53
2023 7,602
2024 7,408
2025 7,408
J Agirhikh ortalama sermaye maliyeti: Kapitalizasyon oraninin agirlikli

ortalama sermaye maliyeti olarak tahmin edilmesi siirecinde mevduat ve konut kredileri
faiz oranlarindan faydalanilacaktir. Konut finansmaninin %75’inin banka kredisi, %25 inin
ise 0z kaynakla finanse edildigi varsayilarak AOSM hesaplanmaya caligilacaktir.
Bankalarin %75 oraninda kaynak desteginde bulundugu piyasada, kalan %25 tutarindaki
bakiyenin alternatif maliyetinin mevduat faizi olacag:i diisiiniilmektedir. Bu kapsamda
AOSM; mevduat faizinin %251, konut kredisi faizinin %75°1 alinarak hesaplanacaktir.
2025 yilima kadar tahmin edilmesi gerektiginden 2015 ve sonrasinda s6z konusu
kapitalizasyon orani RF’lerin degisim yiizdeleri kadar arttirilacak veya azaltilacaktir.
Merkez bankasi verileri incelendiginde ‘“Bankalarca Mevduatlara Uygulanan Ortalama
Faiz Oran1” Subat 2014 itibari ile %11 ve “Bankalarca Konut Kredilerine Uygulanan

Ortalama Kredi Faiz Oran1” Subat 2014 itibari ile %13,47°dir (http://evds.tcmb.gov.tr/cqi-

bin/famecqi). Bu oranlarin 2025’e kadar RF’ler paralelindeki degisimlerinin tablo 38’deki

gibi olacag1 tahmin edilmektedir;


http://evds.tcmb.gov.tr/cgi-bin/famecgi
http://evds.tcmb.gov.tr/cgi-bin/famecgi
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Tablo 38: Gelecek Donem Tahmini AOSM Oranlari

Yillar 2014 2015 2016 2017 2018 2019
RF’ler 11,19 10 9,79 9,24 11 10,48
Mevduat faizi % 11 9,830206 | 9,623771 | 9,08311 | 10,81323 | 10,30206
Mevduat faizi Oranm 0,11 0,098302 | 0,096238 | 0,090831 | 0,108132 | 0,103021

Konut Kredisi Faizi % 13,47 | 12,03753 | 11,78475 | 11,12268 | 13,24129 | 12,61534

Konut Kredisi Faizi
Oram

0,1347 | 0,120375 | 0,117847 | 0,111227 | 0,132413 | 0,126153

Iskonto Orani
((K.K.F.O X 0,75) + 0,128525 | 0,114857 | 0,112445 | 0,106128 | 0,126343 | 0,12037
(M.F.0. X 0,25))

Yillar 2020 2021 2022 2023 2024 2025
RF ler 9 10,61 10,51 10,61 10,34 10,34
Mevduat faizi % 8,847185 | 10,42985 | 10,33155 | 10,42985 | 10,16443 | 10,16443

Mevduat faizi Orani 0,088472 | 0,104298 | 0,103315 | 0,104298 | 0,101644 | 0,101644
Konut Kredisi Faizi % | 10,83378 | 12,77182 | 12,65145 | 12,77182 | 12,44681 | 12,44681

Konut Kredisi Faizi
Oram

0,108338 | 0,127718 | 0,126514 | 0,127718 | 0,124468 | 0,124468

iskonto Orani
((K.K.F.O X 0,75) + 0,103371 | 0,121863 | 0,120715 | 0,121863 | 0,118762 | 0,118762
(M.F.O. X 0,25))

. Konut kredisi faiz oranlar1 ortalamasi: Gayrimenkul alim satim
piyasasinda gayrimenkullerin tiim bakiyelerinin alicinin kendi 6z kaynalari ile finanse
ettigi durum cok ender rastlanabilen bir durumdur. Alicilarin birgogu bu alim satim
esnasinda konut kredisine basvurmaktadirlar. Bu sebeple bankalarin konut kredilerine
uyguladiklar1 faiz oranlarin kullanilabilecek alternatif bir kapitalizasyon orani olabilecegi
diistiniilmiistiir. Uygulanabilecek kapitalizasyon orani olarak bankalarin konut kredilerinde
uyguladiklart ortalama faiz orani tercihinde, konut Kredilerinin AOSM’de oldugu gibi

RF’ler paralelinde 2025 yilina kadar tablo 39°daki gibi olacagi tahmin edilmektedir;
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Tablo 39: Gelecek Donem Tahmini Konut Kredisi Faiz Oranlari

Yillar 2014 2015 2016 2017 2018 2019
RF'ler 11,19 10 9,79 9,24 11 10,48
Konut Kredisi Faizi % 13,81 | 12,341376 | 12,082207 | 11,403432 | 13,575514 | 12,933762
Konut Kredisi Faizi Oran 0,1381 | 0,1234138 | 0,1208221 | 0,1140343 | 0,1357551 | 0,1293376
Yillar 2020 2021 2022 2023 2024 2025
RF'ler 9 10,61 10,51 10,61 10,34 10,34
Konut Kredisi Faizi % 11,107239 | 13,0942 | 12,970786 | 13,0942 | 12,760983 | 12,760983
Konut Kredisi Faizi Orant 0,1110724 | 0,130942 | 0,1297079 | 0,130942 | 0,1276098 | 0,1276098
° Emsal tasinmazlarin satis verileri ve getirilerinden elde edilecek

kapitalizasyon orami: Bu kapitalizasyon oranmnin formiili II. bdliimde detaylica

bahsedildigi lizere;

Net Gelir
Tasinmaz Degeri

seklindeydi.

Kira getirisi olan C, D, E ve F emsallerinin yillik net getirilerinin tespit edilip,
satig tutarlaria oranlanmasi neticesinde bulunacak kapitalizasyon oranlarinin ortalamasi
alinmaya ¢alisilacaktir. Bu kapitalizasyon oran1 dogrudan kapitalizasyon yontemine has bir

uygulama oldugu i¢in getiri kapitalizasyonu yonteminde uygulanmayacaktir. Emsal

tasinmazlarin getirileri nispetinde elde edilen tahmini kapitalizasyon orani tablo 40’daki

gibidir.

Tablo 40: Emsal Tasinmazlardan Elde edilen Veriler ile Tahmini Kapitalizasyon Oranlari

Emsal C Emsal D Emsal E Emsal F
1 | Yillik Kira Getirisi 15.000 TL 13.800 TL 15.000 TL 13.800 TL
2 | Emlak Vergisi 135_.000 X 120_.000 X 130.000 x 0,002= | 100.000 x 0,002=
0,002=270 TL | 0,002=240 TL 260 TL 200 TL
3 | Aidat 600 TL 600 TL 600 TL 600 TL
4 | Yillik Net Gelir (4=1-2-3) 14130 TL 12.960 TL 14.140 TL 13.000 TL
5 | Satis Tutarlar1 252.674 TL 223.080 TL 248.080 TL 214537 TL
6 Kapitalizasyon Oranlar1 (6=4/5) 0,05592186 0,05809575 0,056997743 0,060595608
! Uygulanacak Kap. Orani (Ortalama) 0,05790275
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111.4.3.3. Dogrudan Kapitalizasyon

Tezin Il. bolimiinde detaylica bahsedildigi iizere, dogrudan kapitalizasyon
yonteminin uygulanmasi asamasinda degerlemeye konu taginmazin 1 yillik net nakit girisi
belirlenen kapitalizasyon oranina boliiniiyor ve taginmazin arsa payr hari¢ degeri tayin
edilmis oluyordu. Yukarida da bahsedildigi gibi 4 farkli kapitalizayon orani1 varsayiminda

degerlemeye konu taginmazin degeri su sekilde tayin edilmeye ¢alisilacaktir;
o Risksiz faiz orani + uygun bir risk primi: Daha 6nce tablo 31°de 2014 yil1
RF oranmnin %11,19 oldugu paylasilmisti. Bu orana uygun bir risk priminin eklerken;
gelecek donemde kiracinin taginmazi kullanima bagli olarak ne derecede yipratacagi,
ileriki donemlerde tasinmazin bos kalma durumu ve buna bagl olarak gelir getirememe
durumunun varlig, iilkede gelecek donem ig¢in olasi bir ekonomik krizin séz konusu
olmas1 gibi unsurlarin g6z dniinde bulundurulmasinin gerekmekte oldugu II. b6liimde daha
once ifade edilmeye calisilmisti. Bu kapsamda gelecek donem ile ilgili kiracilarin evi hor
kullanmalari, evin bazi1 donemlerde bos kalmasi ve iilke ekonomisinin bir kriz igerisinde
olmast gibi bir takim ihtimaller bakimindan; kismen yiiksek ihtimal i¢in %3,5 risk primi,
kismen diisiik ihtimal i¢in %1,5 risk primi ve denge ihtimali i¢cin %2,5 risk primi
uygulanmasi1 tarafimizca uygun olabilecegi diisiiniilmiistiir. Uygulanabilecek risk
primlerinin Konut Fiyat Endeksinden s6z konusu donem i¢in gerceklesen risksiz faiz
oraninin ¢ikarilmasi yoluyla da tahmin edilebilmesi miimkiindiir. Endeksin 2013-2014
araligindaki degisimi %11,84’dlir. S6z konusu donem i¢in gergeklesmis RF ise
%11,19’dur. Aradaki %0,65’lik fark uygulanabilecek risk primi olarak kabul edilebilir.
Tezin ilerleyen asamalarinda hesaplamalar risk primlerini %1,5-%2,5 ve %3,5 kabul

ederek yapilmaya g¢aligilacaktir.

Risk priminin %1,5 olmasi1 varsayiminda tahmini deger tablo 41°deki gibidir.
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Tablo 41: Dogrudan Kapitalizasyon Yo6nteminde Risk priminin %1,5 Olmasi Varsayimiyla

Tahmini Deger

Tasinmazin Yillik Briit Getirisi 12.083,48
Tasinmaza ait Yillik Emlak Vergisi 180
Yillik Aidat Toplami1 300
Tasinmazin Yillik Net Getirisi 11.603,48

Uygulanacak Kapitalizasyon Oram1 | %11,19 + %1,5 = %12,69

(11.603,48 /1 0,1269) =
91.437,98 TL

Risk priminin %2,5 olmasi varsayiminda tahmini deger tablo 42’deki gibidir.

Arsa Pay1 Hari¢ Tahmini Deger

Tablo 42: Dogrudan Kapitalizasyon Yo6nteminde Risk priminin %2,5 Olmasi Varsayimiyla

Tahmini Deger

Tasinmazin Yillik Briit Getirisi 12.083,48
Tasinmaza ait Yillik Emlak Vergisi 180
Yillik Aidat Toplami1 300
Tasinmazin Y1llik Net Getirisi 11.603,48
- %11,19 + %2,5 =

Uygulanacak Kapitalizasyon Orani %13,69

. < (11.603,48 / 0,1369) =
Arsa Pay1 Hari¢ Tahmini Deger 84.758.80 TL

Risk priminin %3,5 olmasi varsayiminda tahmini deger tablo 43’deki gibidir.
Tablo 43: Dogrudan Kapitalizasyon Yo6nteminde Risk priminin %3,5 Olmasi Varsayimiyla

Tahmini Deger

Tasinmazin Y1illik Briit Getirisi 12.083,48

Tasinmaza ait Yillik Emlak Vergisi 180

Yillik Aidat Toplami1 300

Tasinmazin Yillik Net Getirisi 11.603,48
%11,19 + %3,5 =

Uygulanacak Kapitalizasyon Orani %14 69

(11.603,48 / 0,1469) =
78.988,97 TL

Arsa Pay1 Hari¢ Tahmini Deger
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. Agirhikh ortalama sermaye maliyeti: Tablo 38’de 2014 yil1 icin AOSM’ye
gore tahmin edilen kapitalizasyon orani “0,128525” olarak ifade edilmisti. Kapitalizasyon
oraninin %12,8525 olmasi varsayiminda tahmini deger tablo 44’deki gibidir.

Tablo 44: Dogrudan Kapitalizasyon Yo6nteminde Kapitalizasyon Oraninin %12,8525

Olmas1 Varsayimiyla Tahmini Deger

Tasinmazin Yillik Briit Getirisi 12.083,48
Taginmaza ait Yillik Emlak Vergisi 180
Yillik Aidat Toplami 300
Tasinmazin Yillik Net Getirisi 11.603,48
Uygulanacak Kapitalizasyon Orani 12,85%
. C (11.603,48 /1 0,1285) =
Arsa Pay1 Hari¢ Tahmini Deger 90.281.89 TL
o Konut kredisi faiz oranlar1 ortalamasi: Tablo 39°da “Bankalarca Konut

Kredilerine Uygulanan Ortalama Kredi Faiz Oraninin” Subat 2014 itibari ile %13,47
oldugu ifade edilmisti. Kapitalizasyon oranmnin %13,47 olmasi varsayiminda tahmini
deger tablo 45°daki gibidir.

Tablo 45: Dogrudan Kapitalizasyon Yo6nteminde Kapitalizasyon Oraninin %13,47 Olmast

Varsayimiyla Tahmini Deger

Tasinmazin Yillik Briit Getirisi 12.083,48
Taginmaza ait Yillik Emlak Vergisi 180

Yillik Aidat Toplami1 300
Tasinmazin Yillik Net Getirisi 11.603,48
Uygulanacak Kapitalizasyon Oran 13,47%

Arsa Pay1 Hari¢ Tahmini Deger (11'86 gi’jg:/lgél?i?) -

. Emsal tasinmazlarin satis verileri ve getirilerinden elde edilecek
kapitalizasyon orani: Tablo 40°da 2014 yili i¢in emsal taginmazlarda elde edilen veriler

neticesinde tahmin edileln kapitalizasyon oran1 “0,05790275” olarak ifade edilmisti.
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Kapitalizasyon oraninin %35,790275 olmasi varsayiminda tahmini deger tablo
46°daki gibidir.
Tablo 46: Dogrudan Kapitalizasyon Y6nteminde Kapitalizasyon Oraninin %5,790275

Olmas1 Varsayimiyla Tahmini Deger

Tasinmazin Yillik Briit Getirisi 12.083,48
Tasinmaza ait Yillik Emlak Vergisi 180

Yillik Aidat Toplami 300
Tasinmazin Yillik Net Getirisi 11.603,48
Uygulanacak Kapitalizasyon Orani 5,79%

Arsa Pay1 Hari¢ Tahmini Deger (112%(())3;;86 ’/0?_’ §I'7I?) -

111.4.3.4. Gelir Kapitalizasyonu

Degerlemeye konu taginmazin  getiri  kapitalizasyonu  yaklagimiyla
degerlenmesi asamasinda II. boliimde de detaylica bahsedildigi iizere, taginmaza ait 10
yillik nakit giris ve ¢ikislar1 tahmin edilmeye, 10. yildan itibaren ise devam eden deger
tespit edilmeye calisilacaktir.

Nakit girisleri yani kira getirileri ve aidatlar her yil gergeklesmesi beklenilen
Tife kadar arttirllmaya calisilacaktir. Kayith tapu bedeli iizerinden binde 2 olarak 6denen
emlak vergilerin ise degismeyecegi varsayilacaktir. Nihayetinde yillar itibari ile tahmin
edilecek net nakit getirileri yukarida 3 farkli varsayimla tahmin edilen kapitalizasyon
oranlar1 ile bugiline indirgenecek ve buglinkii degerleri bulunan nakit girislerinin toplami

tasinmazin bugiinkii degeri olarak tayin edilmeye ¢alisilacaktir.



e Risksiz faiz oram + uygun bir risk primi: Risk priminin %1,5 olmas1 varsayiminda tahmini deger tablo 47’deki gibidir.
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Tablo 47: Getiri Kapitalizasyonu Yonteminde Risk priminin %1,5 Olmas1 Varsayimiyla Tahmini Deger
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

RF'ler (Tahmini) 11,19 10 9,79 9,24 11 10,48 9 10,61 10,51 10,61 10,34
%15 risk primi 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
iskonto Orani % 12,69 115 11,29 10,74 12,5 11,98 10,5 12,11 12,01 12,11 11,84
iskonto Orani 0,1269 0,115 0,1129 0,1074 0,125 0,1198 0,105 0,1211 0,1201 0,1211 0,1184
Tiife % 7,92 7,98 731 6,62 7,88 7,508 6,45 7,602 7,53 7,602 7,48
Tiife Oran 0,0792 0,0798 0,0731 0,0662 0,0788 0,07508 0,0645 0,07602 0,0753 0,07602 | 0,0748
Nakit Girisi (subat ay1 itibari ile toplam nakit girisi) 12.083 13.047 14.001 14.928 16.104 17.313 18.430 19.831 21.325,125 22.946 24.662
Vergi (90.000 x 0,02)" 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180
Aidat (Yillik) 300 323,76 349,596048 | 375,151519 | 399,98655 | 431,50549 | 463,902922 | 493,82466 | 531,3652111 | 571,3770 | 614,813
Net Nakit Girisleri (Nakit girisleri-Vergi-Aidat) 11.603,48 | 12.543,9817 | 13.471,93557 | 14.373,2815 | 15.524,807 | 16.702,4359 | 17.786,78774 | 19.157,9671 | 20.613,76047 | 22.194,88 | 23.867,8
Net Nakit Girislerinin Bugiinkii Degerleri 11.603,48 | 11.250,2078 | 10.877,21499 | 10.583,8183 | 9.692,06057 | 9.485,87722 | 9.770,658949 | 8.606,74538 | 8.319,607686 | 7.933,297
¥l;p112n\1(111 Nakit Girislerinin Bugiinkii Degerleri 94.585,7082
10. Y1l Sonrasinda Devam Eden Degerin Tespiti 201.586
Devam Eden Degerin Bugiinkii Degeri 58.869,788
Bugiinkii Degerler Toplami 153.455,49%
Amortismanin Tutar1 (Bina 1 Yaginda) %2 3.069,993

150.386,386

Degerleme Sonucu Arsa Pay1 Hari¢ Tahmini Deger

*Sistematik bir trend yakalanamadigi igin vergi sabit kabul edilmistir.



Risk priminin %2,5 olmasi varsayiminda tahmini deger tablo 48°deki gibidir.

Tablo 48: Getiri Kapitalizasyonu Yonteminde Risk priminin %2,5 Olmasi varsayimiyla Tahmini Deger
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

RF'ler (Tahmini) 11,19 10 9,79 9,24 11 10,48 9 10,61 10,51 10,61 10,34
9%2.5 risk primi 2,5 2,5 25 25 2,5 25 2,5 25 2,5 25 2,5
iskonto Orani % 13,69 12,5 12,29 11,74 13,5 12,98 11,5 13,11 13,01 13,11 12,84
iskonto Orani 0,1369 0,125 0,1229 0,1174 0,135 0,1298 0,115 0,1311 0,1301 0,1311 0,1284
Tiife % 7,92 7,98 731 6,62 7,88 7,508 6,45 7,602 7,53 7,602 7,48
Tiife Orani 0,0792 0,0798 0,0731 0,0662 0,0788 0,07508 0,0645 0,07602 0,0753 0,07602 0,0748
Nakit Girisi (subat ay1 itibari ile toplam nakit girisi) 12.083,48 | 13.047,742 | 14.001,53 | 14.928,433 | 16.104,794 | 17.313,941 | 18.430,691 | 19.831,792 | 21.325,13 | 22.946,262 | 24.662,64
Vergi (90.000 x 0,02) 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180
Aidat (Y1llik) 300 323,76 349,596 | 375,15152 | 399,98655 | 431,50549 | 463,90292 | 493,82466 | 531,3652 | 571,37701 | 614,8131
Net Nakit Girisleri (Nakit girisleri-Vergi-Aidat) 11.603,48 | 12.543,982 | 13.471,94 | 14.373,281 | 15.524,807 | 16.702,436 | 17.786,788 | 19.157,967 | 20.613,76 | 22.194,885 | 23.867,83
Net Nakit Girislerinin Bugiinkii Degerleri 11.603,48 | 11.150,206 | 10.684,34 | 10.302,199 | 9.354,9778 | 9.073,4398 | 9.256,5322 | 8.088,0235 | 7.748,582 | 7.323,9247
flk 10 Y1l Nakit Girislerinin Bugiinkii Degerleri Toplami 94.585,708
10. Y1l Sonrasinda Devam Eden Degerin Tespiti 185886,5
Devam Eden Degerin Bugiinkii Degeri 49.221,409
Bugiinkii Degerler Toplami1 143.807,12
Amortismanin Tutar1 (Bina 1 Yaginda) %2 2.876,1423

140.930,97

Degerleme Sonucu Arsa Pay1 Hari¢ Tahmini Deger




Risk priminin %3,5 olmasi varsayiminda tahmini deger tablo 49°deki gibidir.

Tablo 49: Getiri Kapitalizasyonu Yonteminde Risk priminin %3,5 Olmasi Varsayimiyla Tahmini Deger
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

RF'ler (Tahmini) 11,19 10 9,79 9,24 11 10,48 9 10,61 10,51 10,61 10,34
9%3.5 risk primi 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35
iskonto Oran % 14,69 13,5 13,29 12,74 14,5 13,98 12,5 14,11 14,01 14,11 13,84
iskonto Oran1 0,1469 0,135 0,1329 0,1274 0,145 0,1398 0,125 0,1411 0,401 | 0,1411 | 0,1384
Tiife % 7,92 7,98 7,31 6,62 7,88 7,508 6,45 7,602 7,53 7,602 7,48
Tiife Orant 0,0792 0,0798 0,0731 0,0662 0,0788 0,07508 0,0645 0,07602 0,0753 0,076 | 0,0748
Nakit Girisi (subat ay1 itibari ile toplam nakit girisi) 12.08348 13.0477’741 14.02153 14.928.433 16.1054’793 17.313’94 18.430,6907 19.8381’791 21'325’12 22.948 24.262’
Vergi (90.000 x 0,02) 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180
Aidat (Y1llik) 300 323,76 349,59605 | 375,151519 | 399,98655 | 431,50549 | 463,902922 | 493,82466 | 531,36521 | 571,38 | 614,813
Net Nakit Girigleri (Nakit girisleri-Vergi-Aidat) 11.603,48 12.5473’981 13.421’93 14.3753]281 15.524,807 16.722’43 17.786,7877 19.1517’967 20.¢613,76 | 22.195 23.267’
Net Nakit Girislerinin Bugiinki Degerler 11.603,48 11.0531,966 10.426,55 10.0390,482 9.0329,4228 8.685,335 8.773.69206 7.604]:7245 7.22;,271 6.7f6,
. 94.585,7081
Ik 10 Y1l Nakit Giriglerinin Bugiinkii Degerleri Toplam1 8
10. Y1l Sonrasinda Devam Eden Degerin Tespiti 172.455
Devam Eden Degerin Bugiinkii Degeri 41.441,2713
Bugiinkii Degerler Toplami 136.026,979
Amortismanin Tutar1 (Bina 1 Yasinda) %2 2.720,539

133.306,439

Degerleme Sonucu Arsa Pay1 Hari¢ Tahmini Deger
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e Agirhikh ortalama sermaye maliyeti: Kapitalizasyon oraninin %12,8525 olmasi varsayiminda tahmini deger tablo 50’deki gibidir.

Tablo 50: Getiri Kapitalizasyonu Y dnteminde Kapitalizasyon Oraninin %12,8525 Olmasi Varsayimiyla Tahmini Deger

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
RF'ler (Tahmini) 11,19 10 9,79 9,24 11 10,48 9 10,61 10,51 10,61 10,34
Mevduat faizi % 11 9,830205541 | 9,623771224 | 9,08310992 | 10,81322609 | 10,30205541 | 8,847184987 | 10,42984808 | 10,33154602 | 10,42984808 | 10,16443253
Mevduat faizi oran 0,11 0,098302055 | 0,096237712 | 0,090831099 | 0,108132261 | 0,103020554 | 0,08847185 | 0,104298481 | 0,10331546 | 0,104298481 | 0,101644325
Konut Kredisi Faizi % 13,47 12,03753351 | 11,78474531 | 11,12268097 | 13,24128686 | 12,61533512 | 10,83378016 | 12,77182306 | 12,65144772 | 12,77182306 | 12,44680965
Konut Kredisi Faizi oran 0,1347 0,120375335 | 0,117847453 | 0,11122681 | 0,132412869 | 0,126153351 | 0,108337802 | 0,127718231 | 0,126514477 | 0,127718231 | 0,124468097
iskonto orani (K.K.F.O X
0,75) + (M.F.0. X 0,25)) 0,128525 0,114857015 | 0,112445018 | 0,106127882 | 0,126342717 | 0,120370152 | 0,103371314 | 0,121863293 | 0,120714723 | 0,121863293 | 0,118762154
Tiife % 7,92 7,98 7,31 6,62 7,88 7,508 6,45 7,602 7,53 7,602 7,48
Tiife oran 0,0792 0,0798 0,0731 0,0662 0,0788 0,07508 0,0645 0,07602 0,0753 0,07602 0,0748
Nakit girisi (subat ay1 itibari
ile toplam nakit girisi) 12.083,48 13.047,7417 | 14.001,53162 | 14.928,43302 | 16.104,79354 | 17.313,94144 | 18.430,69066 | 19.831,79176 | 21.325,12568 | 22.946,26174 | 24.662,642
Vergi (90.000 x 0,02) 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180
Aidat (Yillik) 300 323,76 349,596048 | 375,1515191 | 399,9865497 | 431,5054898 | 463,902922 | 493,8246604 | 531,3652111 | 571,3770115 614,81309
Net Nakit Girisleri (Nakit
girigleri-Vergi-Aidat) 11.603,48 12.543,9817 | 13.471,93557 | 14.373,2815 | 15.524,80699 | 16.702,43595 | 17.786,78774 | 19.157,9671 | 20.613,76047 | 22.194,88473 | 23.867,822
Net Nakit Girislerinin
Bugiinkii Degerleri 11.603,48 11.251,65069 | 10.886,11422 | 10.620,37648 | 9.645,927405 | 9.461,765148 | 9.857,513727 | 8.565,837966 | 8.283,170606 | 7.884,850236
ilk 10 Y1l Nakit Girislerinin
Bugiinkii Degerleri Toplam1 | 98.060,68647
10. Y1l Sonrasinda Devam
Eden Degerin Tespiti 200.971,67
Devam Eden Degerin
Bugiinkii Degeri 58.481,62395
Bugiinkii Degerler Toplami 156.542,3104

Amortismanin Tutar (Bina 1
Yaginda) %2

3.130,846208

Degerleme Sonucu Arsa Pay1
Hari¢ Tahmini Deger

153.411,4642
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e Konut kredisi faiz oranlari ortalamasi: Kapitalizasyon oraninin %13,470lmas1 varsayiminda tahmini deger tablo 51’daki gibidir.

Tablo 51: Getiri Kapitalizasyonu Ydnteminde Kapitalizasyon Oraninin %13,47 Olmasi Varsayimiyla Tahmini Deger

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

RF'ler (Tahmini) 11,19 10 9,79 9,24 11 10,48 9 10,61 10,51 10,61 10,34
Konut Kredisi Faizi % 13,47 12,03753351 | 11,78474531 | 11,12268097 | 13,24128686 | 12,61533512 | 10,83378016 | 12,77182306 | 12,65144 | 12,771823 | 12,446805
Konut Kredisi Faizi oran 0,1347 0,120375335 | 0,117847453 | 0,11122681 | 0,132412869 | 0,126153351 | 0,108337802 | 0,127718231 | 0,1265144 | 0,1277182 | 0,1244680
Iskonto Orani 0,1347 0,120375335 | 0,117847453 | 0,11122681 | 0,132412869 | 0,126153351 | 0,108337802 | 0,127718231 | 0,126514 | 0,1277181 | 0,1244680
Tiife % 7,92 7,98 7,31 6,62 7,88 7,508 6,45 7,602 7,53 7,602 7,48
Tiife oran 0,0792 0,0798 0,0731 0,0662 0,0788 0,07508 0,0645 0,07602 0,0753 0,07602 0,0748
Nakit girisi (subat ayi itibari ile toplam nakit
girisi) 12.083,48 13.047,7417 | 14.001,53162 | 14.928,43302 | 16.104,79354 | 17.313,94144 | 18.430,69066 | 19.831,79176 | 21.325,12 | 22.946,26 | 24.662,64
Vergi (90.000 x 0,02) 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180
Aidat (Yillik) 300 323,76 349,596048 | 375,1515191 | 399,9865497 | 431,5054898 | 463,902922 | 493,8246604 | 531,3652 | 571,3770 | 614,8130
Net Nakit Girisleri (Nakit girigleri-Vergi-
Aidat) 11.603,48 12.543,9817 | 13.471,93557 | 14.373,2815 | 15.524,80699 | 16.702,43595 | 17.786,78774 | 19.157,9671 | 20.613,760 | 22.194,884 | 23.867,82
Net Nakit Girislerinin Bugiinkii Degerleri 11.603,48 |11.196,23158 | 10.781,14567 | 10.474,84967 | 9.440,761483 | 9.221,299913 | 9.595,434553 | 8.259,337528 | 7.948,094 | 7.523,9773
ilk 10 Y1l Nakit Girislerinin Bugiinki 96.044,6120
Degerleri Toplami 1
10. Y1l Sonrasinda Devam Eden Degerin
Tespiti 191.758,60

52.763,8346
Devam Eden Degerin Bugiinkii Degeri 8

148.808,446
Bugiinkii Degerler Toplami1 7

2.976,16893
Amortismanin Tutar1 (Bina 1 Yasinda) %2 4
Degerleme Sonucu Arsa Pay1 Hari¢ Tahmini 145.832,277
Deger 8
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111.4.4. AHP Yontemi
Yontemin temel uygulama siireci daha once II. boliimde detaylica agiklanmusti.
Oncelikle ulagilabilen 10 degerleme uzmanindan gériislerinin alinmas1 adina ek-1’deki
anketin doldurulmasi istendi. Elde edilen veriler ile tablo 52’deki matris olusturulmustur.

Tablo 52: Faktorlerin AHP Yontemi Kapsaminda Karsilastirma Matrisi

Gomme Dolap | Dogalgaz / Cocuk Oyun
Manzara | Tasarim | Yas IVestiyer Kombi Parki / Spor Aleti

Manzara 1,00 0,50 0,50 0,50 0,33 0,33
Tasarim 2,00 1,00 0,33 0,50 0,50 2,00
Yas 2,00 3,00 1,00 3,00 0,50 0,50
Gomme Dolap/Vestiyer 2,00 2,00 0,33 1,00 0,33 0,33
Dogalgaz/ Kombi 3,00 2,00 2,00 3,00 1,00 0,33
Cocuk Oyun Parky/

Spor Aletleri 3,00 0,50 2,00 3,00 3,00 1,00
Toplam 13,00 9,00 6,16 11,00 5,58 4,49

Matrisin siitun toplamlar1 alinarak, her bir kalem kendi siitun toplamina

boliinmiistiir. Ornegin manzara-manzara =1 oldugundan; 11—3 =0,769231 degeri, yas-tasarim

= 3 oldugundan; % = 0,333 degeri elde edilmistir. Benzer hesaplamalar diger faktorler

icinde yapilarak tablo 53’daki degerler elde edilmistir. Daha sonra yatay toplamlarinin
alinmasiyla her bir faktoriin tercih edilme agirligi bulunmustur.

Tablo 53: Faktorlerin Agirliklar

TOPLAM
Manzara 00769231 | 0,05556 | 0081 | 0045454 | 0,0583039 | 0073496 | 0.39085
Tasarim 01538462 | 011111 | 0,054 | 0045454 | 00883392 | 0445434 | 0897727
Yas 01538462 | 0333333 | 0162 | 0272727 | 00883392 | 0.1113585 | 1,1218544
Gomme Dolap / Vestiyer | 0,1538462 | 022222 | 0,054 | 0,090909 | 0,0583039 | 0,07349665 | 0,6528612
Dogalgaz / Kombi 02307692 | 0222202 | 0324 | 0272727 | 01766784 | 0,07349665 | 1,30039356
gfect‘i’koy”” Parki/Spor | 9307692 | 0,05556 | 0324 | 0272727 | 05300353 | 022271714 | 1,6363042
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. Matrisin tutarhli@inin hesaplanmasi: Matrisin tutarliliginin hesaplanmasi

stirecinde 1.20 ve 1.21 numarali agagidaki formiillerden yararlanilmaktadir.

Temel Deger—Faktor Sayist

Matrisin Tutarliligt (CR) = %, Tutarlilik Gostergesi (CI) = Faktor Sayi1

Tutarlilik gostergesinin tespit edilebilmesi i¢in temel degerin hesaplanmasi
gerekmektedir. Bu degerin hesaplanmasi asagidaki agamalar1 igermektedir;
a. Oncelikle tablo 53°deki toplam degerler % olarak asagidaki sekilde

hesaplanmustir.

0,39085
0,39085+0,897727+1,1218544+0,6528612+1,30039356+1,6363042

=0,06514

0,897727
0,39085+0,897727+1,1218544+0,6528612+1,30039356+1,6363042

= 0,14962 tim

faktorler i¢in bu hesaplama yapilarak tablo 54°deki agirlik vektori elde
edilmistir.

b. Daha sonra her bir faktor i¢in tablo 52°deki satir degerleri kendi agirlik %’si ile
carpilarak  kiimiilatif toplamlart alinmustir. Ornek hesaplama asagidaki
sekildedir;

(1 x 0,06514) + (0,5 x 0,14962) + (0,5 x 0,18698) + (0,5 x 0,10881) + (0,33 x
0,21673) + (0,33 x 0,27272) = 0,449365116 her bir faktor i¢in bu hesaplama
yapilarak tablo 54’deki A siitun vektorii olusturulmustur.

c. Daha sonra her bir faktor i¢in hesaplanan A siitun vektoriindeki degerler kendi
% degerlerine bollinmiistiir. Manzara faktorii i¢in 6rnek hesaplama agagidaki

sekildedir;

—0’439:5615:162 6,898121998 tiim faktorler i¢in bu hesaplama yapilarak tablo

54’deki B siitun vektorii olusturulmustur.
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d. Daha sonra B siitun vektoriiniin degerleri “36,63985964” olacak sekilde
toplanmustir.

e. Temel deger bulunan bu toplamin faktér sayisina bdliinmesi sonucu;

36,639859¢6% = 6,10664327 olacak sekilde hesaplanmustir.

Temel degerin hesaplanmasinin ardindan;

6,10664327—6

Tutarlilik Gostergesi (CI) = = 0,2138654 olarak hesaplanmustir.

6 faktorden olusan matris i¢in RI degeri tablo 18’den 1,24 olarak alinarak matrisin

tutarlilig1 (CR) degeri asagidaki sekilde bulunmustur.

0,2138654

Matrisin Tutarliligt (CR) = —r 0,0172

0,0172 olarak hesaplanan CR degeri 0,1’den kii¢iik oldugu i¢in matris tutarli
olarak kabul edilmisti.

Tablo 54: Matrisin Tutarliliginin Hesaplanmast

Agirlik (%) A B
0,06514 0,449365116 | 6,898121998
0,14962 0,766850524 | 5,125276514
0,18698 1,735266521 | 9,280704274
0,10881 0,741990747 6,81912754
0,21673 1,195631538 5,51662931
0,27272 0,818152137 3

>'=36,63985964

Emsal gosterme yonteminde faktorlerin net farklar1 daha 6nce bulunmustu. Bu
farklar faktorlerin genel toplamlari ile ¢arpilarak AHP yontemine gore bulunan faktorlerin

tutar farklari tablo 55°deki gibi tespit edilmeye calisilmistir.



Tablo 55: Faktorlerin Agirliklar
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Toplam Net fark (TL) AHP Yontemi fle Fark (TL)
Manzara 0,39085 16.479 6.440,96
Tasarim 0,897727 8.876 7.968,232
Yas 1,1218544 2.936,5 3.294,326
Dogalgaz / Kombi 1,3003935 7.130 9.271,806
Cocuk Oyun Parki / Spor Aleti 1,6363042 4.961,5 8.448,524
Gomme Dolap / Vestiyer 0,6528612 3.590,5 2.344,099

Emsal gosterme yonteminde oldugu gibi tiim 6zellikleri ayn1 bir 6zelligi farkli

olan emsaller arasinda bu kez net farklardan ziyade AHP yontemi ile tespit edilen farklar

eklenmek veya c¢ikarilmak suretiyle emsaller arasindaki faktorlerin diizeltilmis degerleri

tablo 56°daki gibi bulunmustur.

Tablo 56: AHP ile Tespit Edilen Faktor Fiyat Farklari ile Deger Tahmini

Emsal A | EmsalB | Emsal C | Emsal D | Emsal E | Emsal F | Emsal G

. . 2 H
Satis Tarihleri ve m™leri 188221 | 183605 | 206049 | 197173 | 200176 | 183697 | 196238
diizeltilmis Tutarlar
Manzara Faktoriiniin Diizeltilmesi | 194662 | 190046 | 206049 | 197173 | 200176 | 190138 | 196238
Tasarim Faktoriiniin Diizeltilmesi | 194662 | 190046 | 198080,8 | 197173 |192207,8 | 182169,7 | 196238
Yas Faktoriiniin Diizeltilmesi 194662 | 2032233 | 201375,1 | 200467,3 | 202090,7 | 192052,7 | 196238
Dogalgaz / Kombi Faktoriiniin 203933,8 | 2032233 | 2106469 | 209739.1 | 211362,6 | 2013245 | 205509,8
Diizeltilmesi
Cocuk Oyun Parki/ Spor Aletleri | 53935 5 | 993793 3 | 210646,9 | 209739,1 | 211362,6 | 201324,5 | 2136283
Faktoriiniin Diizeltilmesi
Gomme Dolap / Vestiyer 206277,9 | 203223,3 | 212991 | 2120832 | 213706,6 | 203668,6 | 215972,4

Faktoriiniin Diizeltilmesi

Ortalama Tahmini Deger

209703,3

111.4.5. BAHP Yontemi

AHP yo6nteminde oldugu gibi uzmanlara goriisleri almak i¢in sunulan anket verileri

BAHP yontemi kapsaminda, tablo 57’deki gibi matrise dontistiirilmiistiir.




Tablo 57: Faktorlerin BAHP Yontemi Kapsaminda Karsilastirma Matrisi
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Gomme Cocuk Oyun
Manzara Tasarim Yas Dolap / Doalgaz_/ Parki / Spor Toplam
- Kombi ;
Vestiyer Aletleri
Manzara 1,11 1/3,1/2,1/1 |1/3,1/2,1/1 1/3,1/2,1/1 1/5,1/3,1/1 1/5,1/3,1/1 2,4 3,16 | 6
Tasarim 1,2,3 1,11 1/5,1/3,1/1 1/3,1/2,1/1 1/3,1/2,1/1 1,2,3 6,86 | 6,33 |10
Yas 1,2,3 1,35 1,11 1,35 1/3,1/2,1/1 1/3,1/2,1/1 4,66 10 |16
Gomme Dolap /|, 5 5 123 |151311 1,11 151311 | 151311 | 366 | 6 |10
Vestiyer
Doalgaz / 135 12,3 1,23 1,35 111 1/5,1/31/1 | 52 |11,33|18
Kombi
Cocuk Oyun
Parki / Spor 1,35 1/3,1/2,1/1 1,2,3 1,35 1,35 1,11 533 | 125 |20
Aletleri
22,05 | 49,32 | 80

Tablo 57°de 6rnegin; tasarimin manzara karsisindaki 1,2,3 olan degeri AHP

yonteminde 2 olarak ifade edilen degerin bulanik dilsel karsiligindaki ifade bi¢imidir.

Tablo 57°den de anlasilacagi iizere satir toplamlar1 ve toplamlarin siitun

toplamlart alinmis, daha sonra siitun toplamlart olan 22,05, 49,32 ve 80 degerleri,

yontemin 1. adimi geregi (1/80 , 1/49,32 , 1/22,05) haline doniistiiriilerek faktorlerin satir

toplamlart ile tek tek carpilarak “amaca gore bulanik sentetik genisletme degerleri” su

sekilde tespit edilmistir.
Smanzara = (2.4, 3.16 , 6) x (1/80, 1/49.32 , 1/25.05) = (0,03, 0,064 , 0,239)
Stasarm = (3.86, 6.33, 10) x (1/80, 1/49.32 , 1/25.05) = (0.0482 , 0.128 , 0.399)
Svas = (4.66, 10, 16) x (1/80, 1/49.32 , 1/25.05) = (0.058 , 0.202 , 0.638)
Sc.polap ves = (3.6, 6, 10) x (1/80, 1/49.32 , 1/25.05) = (0.045, 0.121 , 0399)
Sbogalgaz = (5.2 , 11.33 , 18) x (1/80 , 1/49.32 , 1/25.05) = (0.065 , 0.229 , 0.718)
Sc.oyun parks = (5.00, 12,5, 20) x (1/80 , 1/49.32 , 1/25.05) = (0.066 , 0.253 , 0.798)
Daha sonra ( L,M,U) olmak iizere;
My > M; ’lerin olabilirlik dereceleri;

e my>mjisel
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esitliginden tablo 58’deki gibi hesaplanmustir.

Tablo 58: Faktorlerin Diger Faktorler Acisindan Agirliklar

V (Smanzara> Stasanm) = 0,748

V (Smanzara= Svas) = 0,567

V (Smanzara> Se.polap ves) = 0,772
V (Smanzara> Spogalgaz) = 0,513

V (Smanzara> Sc.0yun parki) = 0,477

V (Stasarim > Smanzara) = 1

V (Stasarm > Svas) = 0,821

V (Stasanm = Sc.polap Ves) = 1

V (Stasarm > Spogalgaz) = 0,767

V (Stasarm > Sc.oyun parki) = 0,727

V (Syas> Smanzara) = 1

V (Syas> Stasarm) = 1

V (Syas> Sc.polap ves) = 1

V (Syas> Spogalgaz) = 0,955

V (Syas> Sc.oyun parki) = 0,918

V (Sc.polap Ves = Smanzara) = 1

V (Sc.polap Ves = Stasanm) = 0,980

V (Sc.polap ves > Syas) = 0,808

V (Sc.polap Ves = Spogalgaz) = 0,755

V (Sc.polap Ves = S¢.0yun Parki) = 0,716

V (Spogalgaz > Smanzara) = 1

V (Spogalgaz > Stasarm) = 1

V (Spogalgaz > Svas) = 1

V (Spogalgaz > Se.Dolap ves) = 1

\% (SDogalgaZZ S(;.Oyun Parkl) = 01964

V (Sc.oyun Parki = Smanzara) = 1

V (Sc.oyun Parki = STasanm) = 1

V (Sc.oyun Parki = Syag) = 1

V (Sc.oyun Parki = Sc.Dolap Ves) = 1

\ (SC.Oyun Parki = SDogalgaz) =1
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Tablo 58’deki her bir faktor i¢in en kiick degerler su sekilde alinmistir.

D' (ky) = min [V(Smanzara > Si)] = 0,477
D' (ko) = Min [V(Srasanm = Si)] = 0,727
D' (ks) = min [V(Sya > Si)] =0,918
D' (k) =min [V(Sepopves=S)] ~ =0,716
D' (ks) = Min [V(Spogatgaz > Si)] = 0,064
D' (Ke) = Min [V(Sc.opunpais =S)] =1

Tiim minimum degerlerin toplami yani; Y w' = 4,803 olarak bulunmus, daha
sonra her minimum degerin bu toplamlara olan oranlari w' katsayilar1 su sekilde tespit

edilmistir.



w' = (0,477, 0,727,0,918, 0,761, 0,964 , 1)
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Bulaniklastirilmis bu katsayilarin emsal gosterme yontemiyle tespit edilen net

farklar ile ¢arpilmasi sonucu elde edilen bulaniklagtirilmis faktor farklar: tablo 59°deki gibi

hesaplanmustir.

Tablo 59: Faktorlerin BAHP yontemi kapsamindaki Bulanik Farklar1 (TL)

Emsal Gosterme BAHP | Bulanik Fark
Yontemi Net Fark (TL) | Katsay1 (TL)

Manzara 16.479 0,477 7.860,483
Tasarim 8.876 0,727 6.452,852
Yas 2.936,5 0,918 2.695,707
Dogalgaz / Kombi 7.130 0,964 6.873,32
Cocuk Oyun Parki / Spor 3.8715 1 3.8715
Aletleri

Gomme Dolap / Vestiyer 4.590,5 0,716 3.286,798

Emsal gosterme yonteminde oldugu gibi tiim 6zellikleri ayn1 bir 6zelligi farkli

olan emsaller arasinda bu kez net farklardan ziyade BAHP yontemi ile tespit edilen bulanik

farklar eklenmek veya cikarilmak suretiyle emsaller arasindaki faktorlerin diizeltilmis

degerleri tablo 60°deki gibi bulunmustur.

Tablo 60: BAHP Ile Tespit Edilen Faktor Fiyat Farklari ile Deger Tahmini

Emsal A Emsal B Emsal C Emsal D Emsal E Emsal F Emsal G

. o 21 H
Satis Tarihleri ve m™leri | 100551 | 183605 | 206049 | 107173 | 200176 | 183.697 | 196.238
diizeltilmis Tutarlar
Manzara Faktoriiniin 196.081,48 | 191.46548 | 206.049 | 197.173 | 200.176 |191.557,48| 196.238
Diizeltilmesi
Tasarim Fakioriiniin 196.081,48 | 191.465,48 | 199.596,15 | 197.173 | 193.723,15 | 185.104,63 | 196.238
Diizeltilmesi
Yas Faktoriiniin 106.081,48 | 202.248,31 | 202.291,86 | 199.868,71 | 201.810.27 | 193.191,75 | 196.238
Diizeltilmesi
Dogalgaz/Kombi | 505 951 9 | 202 248,31 | 209.165,18 | 206.742,03 | 208.683,59 | 200.065,07 | 203.111,32
Faktoriiniin Diizeltilmesi
Cocuk Oyun Parki / Spor
Aletleri Faktoriiniin 202.954,8 | 202.248,31 | 209.165,18 | 206.742,03 | 208.683,59 | 200.065,07 | 206.982,82
Diizeltilmesi
Gomme Dolap / Vestiyer | ») 54 ¢ | 502 248 31 | 212.451,97 | 210.028,83 | 211.970,39 | 203.351,87 | 210.269,62
Faktoriiniin Diizeltilmesi
Ortalama Tahmini Deger | 207.610,83
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111.4.6. Arsa Degerinin Tahmin Edilmesi

Degerlemeye konu tasinmazin konumlandigi1 bolge daha 6nce de ifade edildigi
gibi yeni gelismekte olan bir bolgedir. Bolgede insaat yapan veya yapmakta olan
miiteahhitlerin birgogunun arsa sahipleri ile kat karsiligi anlasmakta oldugu bilgisi daha
once ifade edilmistir.

Piyasa arastirmasi neticesinde A, D, E, ve G emsallerinin konumlandiklari
arsalarinda ge¢cmiste arsa sahibi tarafindan kat karsiliginda miiteahhide verildigi bilgisine
ulagilmisti. Piyasada ortalama %30 karsiliginda anlasilan bu aligveris neticesinde;

¢ A emsalinin konumlandig arsa sahibi, s6z konusu apartmanin 1, 5 ve 9. katlarini,

e D emsalinin konumlandig arsa sahibi, s6z konusu apartmanin 1, 5 ve 8. katlarini,

¢ E emsalinin konumlandig arsa sahibi, s6z konusu apartmanin 1, 4 ve 9. katlarini,

e G emsalinin konumlandig1 arsa sahibi, s6z konusu apartmanin 2, 5 ve 9. Katlarim
almak karsiliginda anlagsmiglardir.

Her bir emsalin konumlandig1 arsanin degerinin bulunmasi ve ortalamalarinin
alinmasi, degerlemeye konu tasinmazin konumlandig1 arsanin degerinin tahmini i¢in yol
gosterici nitelikte olacagi tahmin edilmektedir.

Daha oncede ifade edildigi lizere 6, 7, 8. katlara kiyasla, 9. ve 1 katlarin
yaklasik %5 daha diisiik degere, 2, 3, 4 ve 5. katlarin ise yaklasik %3 civarinda daha diisiik
deger ile talep gordiigii bilgisi piyasa arastirmasi neticesinde elde edilmisti. Kat farkinin
olusturdugu deger farkliliginin ortadan kaldirilmasi amaciyla emsal taginmazlar aynmi kat
gruplarindan yani 6, 7 ve 8. katlardan secilmisti.

Arsa sahiplerinin miiteahhitler ile yaptig1 anlagmalara ulagilabilen A, D, E ve G
emsallerine iligkin hesaplamalar yapilmaya, arsalarin ortalama m?® fiyatlar1 ve degerlemeye

konu taginmazin arsa payinin tutari oran yontemi ile hesaplanmaya caligilacaktir.
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A emsalinin konumlandig: arsanin tahmini m? Fiyati tablo 61°deki gibidir.

Tablo 61: Emsal A’nin Konumlandig1r Arsanin Tahmini m? Fiyati

Emsal A'nin Satis Tutar1 199.213
1. Kat I¢in Tahmini Deger %5 diisiigii 189.252
5. Kat i¢in Tahmini Deger %3 Disigu 193.236
9. Kat i¢cin Tahmini Deger %35 Disigu 189.252
Arsanin Tahmini Degeri (Toplam 1.500 m?) 571.740
Tahmini m* /TL 381,16

D emsalinin konumlandigi arsanin tahmini m?F iyat1 tablo 62’deki gibidir.

Tablo 62: Emsal D’nin Konumlandig1 Arsanin Tahmini m? Fiyat1

Emsal D'nin Satis Tutari 223.080
1. Kat I¢in Tahmini Deger %S5 diisiigii 211.926
5. Kat i¢cin Tahmini Deger %3 diisiigi 216.387
8. Kat i¢in Tahmini Deger Emsal ile Aynm |223.080
Arsanin Tahmini Degeri (Toplam 1.600 m?) 651.393
Tahmini m* /TL 407,12

E emsalinin konumlandig: arsanin tahmini m? Fiyat: tablo 63°deki gibidir.

Tablo 63: Emsal E’nin Konumlandig1 Arsanin Tahmini m? Fiyati

Emsal E'nin Satis Tutar1 248.394
1. Kat I¢in Tahmini Deger %35 diistigii 235.974
4. Kat i¢in Tahmini Deger %3 Diisiigii 240.742
9. Kat i¢in Tahmini Deger %35 Diuisugi 235.974
Arsanin Tahmini Degeri (Toplam 1.700 m?) 712.690
Tahmini m* /TL 419,23

G emsalinin konumlandig: arsanin tahmini m? Fiyat1 tablo 64’deki gibidir.
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Tablo 64: Emsal G’nin Konumlandig1 Arsanin Tahmini m’F iyati

Emsal G'nin Satig Tutari 224.886
2. Kat i¢in Tahmini Deger %3 diisiigi 218.139
5. Kat i¢in Tahmini Deger %3 diisligii 218.139
9. Kat i¢cin Tahmini Deger %S5 diisligii 213.641
Arsanin Tahmini Degeri (Toplam 1.570 m2) 649.919
Tahmini m® /TL 413,96

Arsalarin m? fiyatlar1 ortalamasi; (381,16 + 407,12 + 419,23 + 413,96) / 4 =
405,36 TL olarak bulunacaktur.

Degerlemeye konu tasmmazin arsasi 1.500 m? oldugu icin, arsanin tahmini
degeri; 1.500 x 405,36 = 608.040 TL olacaktir.

Degerlemeye konu tasinmaz 9 katli bir apartmanin 7. kat1 oldugu i¢in daire
basina diisen arsa bedeli; 608.040 /9 = 67.560 TL olarak tahmin edilecektir.

Maliyet yontemi ile tahmin edilen 97.331,4 TL tutarindaki tahmine arsa
paymin eklenmesi durumunda yukarida tahmin edilen arsa bedelinin hesaplanmasi
yonteminden ziyade bir diger hesaplama yontemi miiteahhittin arsaya olan maliyetinin
hesaplanmas1 yoludur. Degerlemeye konu tasinmazin konumlandig1 arsa %30 oran ile
miiteahhitte devredildigi i¢in 97.331,4’tin %30’u arsa bedeli olarak kabul edilebilir. Bu
durumda maliyet yontemi ¢er¢evesinde daire basina diisen arsa bedeli;

97.331,4 x 0,3 = 29.199 TL olarak tahmin edilebilir. Tezin ilerleyen
agsamalarinda arsa bedeli 67.560 TL olarak kabul edilecektir.

111.4.7. Sonuclarin Karsilastirilmasi ve Degerlendirilmesi

Emsal gosterme, maliyet yontemi, gelir kapitalizasyonu yontemi (farkli
Kapitalizasyon oranlar1 tahmini ile) , AHP ve BAHP yontemleri ile bulunan, arsa payimin

dahil olmadig:1 sonuglara arsa paylarinin eklenmis tahmini degerleri tablo 65°deki gibidir.



Tablo 65: Tiim Yontemler ile Tahmini Deger Sonuglarinin Karsilastirilmasi

Arsa Pay1 Harig Arsa Pay1 Tahmini Taginmaz
Deger (TL) Degeri (TL) Degerleri (TL)
1 | Emsal Gosterme Y ontemi 211.830
2 Maliyet Yontemi 97.331,40 67.560 164.891,40
3| Gelir Kapitalizasyonu
Dogrudan
Kapitalizasyon
Yontemi
RF+RP
RP %1,5 Varsayimiyla 91.437,98 67.560 158.997,98
RP %2,5 Varsayimiyla 84.757,80 67.560 152.317,80
RP %3,5 Varsayimiyla 78.988,97 67.560 146.548,97
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 90.281,89 67.560 157.841,89
Konut Kredileri Faiz Oranlar1 Ortalamasi 86.143,13 67.560 153.703,13
Emsal Taginmazlarin Satig ve Getirilerinin 200.396,01 67.560 267.956,01
Oranlanmast
Getiri Kapitalizasyon
Yontemi
RF+RP
RP %1,5 Varsayimiyla 150.386,39 67.560 217.946,39
RP %2,5 Varsayimiyla 140.930,97 67.560 208.490,97
RP %3,5 Varsayimiyla 133.306,44 67.560 200.866,44
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 153.411,46 67.560 220.971,46
Konut Kredileri Faiz Oranlar1 Ortalamasi 145.832,28 67.560 213.392,28
4 | AHP Yoéntemi 210.066,30
5 | BAHP Yontemi 207.610,83
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Tablo 65'in incelenmesi ile daha once degerlemesi yapilmis ve satisi
gergeklestirilmis bir gayrimenkuliin UDES tarafindan 6nerilen emsal gosterme, maliyet ve
gelir indirgeme yontemleri ile elde edilen degerlerinin 146.548,97 TL ve 267.956,01 TL
arasinda degistigi  goriilmektedir. En yiliksek deger gelir indirgeme-dogrudan
kapitalizasyon yontemi ile elde edilirken, en diisiik deger yine ayni yontem ile elde
edilmistir. Aym1 yontem ile farkli degerleme sonuglarinin elde edilmesinin nedeni
kullanilan isknto oranlarinin farkli olmasidir. Gelir indirgeme-dogrudan kapitalizasyon
yonteminde en diisiik deger RF+%3,5 iskonto orani ile elde edilirken en yliksek deger
emsal taginmazlarin satis verilerinden elde edilen iskonto orani ile elde edilmistir. Tekrar
degerleme asamasinda UDES tarafindan onerilen yontemlere ek olarak, degerlemeye konu
tasinmaz akademik olarak calisilan ancak uygulamada kullanilmayan AHP ve BAHP
yontemleri ile de degerlenmistir.
Degerlemeye konu tasinmaz Subat 2014’de 210.000 TL’ye satilmistir. Bu
tutarin +/- % 5 araliginda tahmin edilebilecek tiim sonuglar kabul edilebilir tahminlerdir.

Bu araligin disindaki tahminler ise kabul edilemez tahminlerdir. Arastirma neticesinde

kabul edilebilir ve kabul edilemez tahminler tablo 66’daki gibidir.



Kabul
Edilemez

Kabul
Edilebilir

Kabul
Edilemez

Tablo 66: Kabul Edilebilir ve Kabul Edilemez Tahminler

Gelir Indirgeme Yéntemi -

Emsal Taginmazlarin

Dogrudan Kapitalizasyon

Dogrudan Kapitalizasyon Satis ve Getirilerinin | 267.956,01
Oranlanmast
Gelir _h?dlrge.me.Yénteml - AOSM 220.971.46
Getiri Kapitalizasyonu
+59% |220.500
Gelir Indirgeme Yontemi RP % 15 217.946,39
- Getiri Kapitalizasyonu
Gelir indirgeme Yéntemi | Konut Kredileri Faiz 213.392.28
- Getiri Kapitalizasyonu Oran1 Ortalamasi DA
Emsal Gosterme Yontemi 211.830
210.000 AHP Yoéntemi 210.066,30
Gelir indirgeme Yontemi o
- Getiri Kapitalizasyonu RP %25 208.490,97
BAHP Yontemi 207.610,83
Gelir _Ir?dlrge_me_ Yontemi RP % 3.5 200.866,44
- Getiri Kapitalizasyonu
-5% 199.500
Maliyet Yontemi 164.891,40
Gelir Indirgeme Y6ntemi - RP %15 158.997,98
Dogrudan Kapitalizasyon
Gell}' Indlrgemq Y§ntem1 - AOSM 157.841,89
Dogrudan Kapitalizasyon
Gelir Indirgeme Yontemi - | Konut Kredileri Faiz 153.703.13
Dogrudan Kapitalizasyon Oranlar1 Ortalamasi U
Gell}' Indlrgeme_ Yi.jnteml - RP %25 152.317,80
Dogrudan Kapitalizasyon
Gelir Indirgeme Yo6ntemi - RP %35 146.548.97
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Tablo 66 incelendiginde emsal gosterme yontemi 211.830 TL ile kabul

edilebilir tahmin araliginda yer almaktadir. Bu sonucgtan yola ¢ikarak emsal gdsterme

yonteminin konut degerlemesi kapsaminda, karsilastirmada kullanilacak yeterli ve

giivenilir veri ya da emsal bulunmasi durumunda rahatlikla uygulanabilecegi sonucu elde

edilmektedir. Ancak bu yaklagimin uygulanmasinda bazi temel sartlarin bulunuldugu

diistiniilmektedir. Bunlar;

e Karsilastirmada

kullanilacak

yeterli

sayida ve dogrulanmis verinin

bulunmasi, ayrica bunlarin degerlemeye konu tasinmaza emsal olugturabilmesi yontemin

uygulanmasinda gerekliligi fark edilen ilk kosuludur.
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e Karsilagtirmada kullanilacak olan diizeltme sayisi, yiizdesi veya tutari
arttik¢a hata olasiliginin yiikselebilecegi diisiiniilmektedir. 5 ile 10 arasinda bir emsal satis
grubunun vyeterli olarak goriilmesine olmasma ragmen, bu smirlar dahilinde ancak
miimkiin olabildigince az emsal ile ¢alisilmasinin gerektigi diisiiniilmektedir.

e Yaklagimin uygulanmasinin bir diger sarti, aktif bir piyasa olmasi ve bu
piyasa verilerinin kullanilmasi sirasinda emsal niteligi bulunmayan verilerin elimine
edilmesidir. Aksi halde yanlis se¢ilmis 3-4 adet emsalle, yanlis bir deger belirlenmesi
miimkiin olabilecek izleyen asamada ise bu deger diger degerlemelerde emsal haline
gelebilecektir.

e Karsilastirmalar sirasinda, degerleme uzmaninin bilgi birikimi ve tecriibesi
onem kazanmaktadir. Meslege yeni baslamis degerleme uzmanlarinin bu asamada nihai
raporu ilan etmeden Once tecriibeli bir degerleme uzmanina basvurarak goriis almasi
onerilmektedir. Ayn1 zamanda SPKu tarafindan bu uygulamanin teblig ile resmilestirilerek,
belgeyi almaya hak kazanan uzmanlarin belirli bir silire stajyer degerleme uzmani
statiisiinde diisliniilmesinin yararli olacagi kanaatindeyiz.

Gelir indirgeme yaklasiminin sonuglari incelendiginde dogrudan kapitalizasyon
yontemiyle elde edilen sonuglarin kabul edilebilir smirlar dahilinde olmadig:
anlasilmaktadir. Tek yilin net gelirinin, tahmin edilen kapitalizasyon oranina boliinmesiyle
elde edilen sonuglar, hesaplamada kullanilan kapitalizasyon oranlarindan biri (satig
gelirlerinden elde edilen) hari¢ diger hepsinde kabul edilebilir minimum sinirin altinda,
satig gelirlerinden elde edilen veriler ile tahmin edilen kapitalizasyon oraninda ise ¢ok
iistiinde ¢ikmistir. Bu sonuglar tek bir yila ait gelir/getiri rakamlarina dayali yontemlerin,

gayrimenkul degerlemesinde saglikli sonuglar vermedigini gostermektedir.
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Tablo 66 incelendiginde getiri kapitalizasyonu yontemiyle degerleme
uygulamalarinda, agirlikli ortalama sermaye maliyeti varsayimiyla tahmin edilen
kapitalizasyon orani harig, tahmin edilen diger tiim kapitalizasyon oranlarinda elde edilen
sonuglar kabul edilebilir sinirlar dahilinde ¢ikmistir. Gelecek 10 yil igin net gelirlerin, 10.
yildan sonra ise devam eden degerin tahmin edildigi ve farkli kapitalizasyon oranlar1 ile
hesaplamalarin yapildigi bu yontemde RF+ % 2,5 RP kapitalizasyon orani ile elde edilen
deger digerlerine kiyasla satis tutarina en yakin deger olmustur.

Dogrudan indirgeme ve getiri kapitalizasyonu yontemlerine gore uygulanabilen
gelir indirgeme yaklasiminin uygulama calismalar1 neticesinde bazi temel sartlarinin
oldugu diisliniilmektedir. Bunlar;

e Uzun donem i¢in gelir, gider, bosluk ve tahsilat kayiplarin titizlikle tahmin
edilmesi,

e Indirgemede kullanilacak kapitalizasyon oranlarinin ve uygulanacak risk
primlerinin olabildigince ger¢cege uygun tahmin edilebilmesi i¢in piyasa arastirmasi
asamasinda ayrica ¢aba gdsterilmesi gerekli analiz ve arastirmalarin titizlikle yapilmasi,

e Uygulama asamasinda oldugu gibi degerlemeye konu tasinmazin konut
olmas1 varsayiminda dogrudan indirgeme yonteminden ziyade getiri kapitalizasyonu
yonteminin tercih edilmesi 6nerilmektedir.

Tablo 66 incelendiginde maliyet yontemi ile elde edilen sonu¢ 164.891,40 TL
ile kabul edilebilir smirlarin disinda ¢ikmistir. Tezin uygulama asamasinda hak
sahiplerinin bilgi paylagiminda isteksiz davranmasi sebebiyle maliyet endeksi,
karsilastirmali birim yontemi, yerinde birim yontemi ve kesif yontemleri ile uygulama
yapilamamis olup sadece ortalama m? birim fiyatlar1 yardimiyla tahmin yapilmistir. T.C.

Cevre ve Sehircilik Bakanliginin hazirlamis oldugu tabloya gore yapilan hesaplamanin
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kabul edilebilir araliklarin disinda ¢ikmasinin sebebinin, miiteahhitlerin maliyet bedelleri
iizerine oldukg¢a yiiksek kar marji koymasi oldugu diisiiniilmektedir. Ilk iki ydntemin
uygulanabilme sansinin bulunmadig1 durumlarda maliyet yontemine basvurulmasi ve ilave
olarak bolgeye gore degisebilecek rant farkini, degerleme uzmaniin bilgi ve tecriibesi
151g1nda ilave etmesi Onerilmektedir.

Uluslararas1 degerleme standardinda onerilen bu ii¢ yonteme ilave olarak AHP
ve BAHP yontemleri ile de degerlemeye konu taginmaz degerlenmistir. Tablo 66 da her iki
yontemin sonuglariin kabul edilebilir siirlar dahilinde oldugu goriilmektedir. Her iki
yontemde de uzman goriisiine basvurulmus olup emsal gdsterme yonteminde elde edilen
karsilagtirma unsurlarinin net farklar kullanilmistir. AHP ve BAHP yontemiyle elde edilen
kat sayilar ile doniistiiriilen yeni farklar yer yer eklenmis ve ¢ikarilmistir. Her iki yontemin
uygulanmasi siirecinde, farkli uzmanlarin goriislerinin alinmasi ve bu goriislerin sonucunda
ortaya ¢ikan ortak bir fikrin nihai degere yansitilmasi, kompleks hesaplamalar igermemesi
ve akademik c¢evrelerce desteklenmesi yontemin en oOnemli avantajidir. YOntemin
uygulanabilmesi i¢in emsal gosterme yonteminin uygulanabilirligi temel sart olmaktadir.
Zira emsal tasinmazlardan elde edilecek faktor farklari kullamilmaktadir. Maliyet, gelir
indirgeme ve emsal gosterme yontemlerine ek olarak, AHP ve BAHP yontemlerinin

degerleme faaliyetlerinde kullanilmasi1 6nerilmektedir.
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SONUC

Deger, bilim dalina gore farkli tanimlarmin bulundugu bir kavramdir ve ihtiyag
gideren mala, Ozelligine, gereksinimin o andaki istem derecesine ve konumuna gore
degismektedir. Degerleme ise, deger ihtiva eden bir varhigin degerleme giiniindeki olasi
degerinin, bagimsiz, tarafsiz ve objektif Olclitlere ve verilere dayanarak belirlenmesi
faaliyetidir. Bu faaliyet, degerlemeye konu malin, fikrin ya da hizmetin kendinden
bekleneni saglama derecesini arastirmak, kiymetini belirlemek ve s6z konusu nesnenin
ozellikleri hakkinda goriis bildirmektir. Bu goriis yazili olarak bir rapor halinde sunulur ki,
bu sunu varligin parasal degeri hakkindaki goriislerden baska bir ibare degildir. Degerleme
faaliyeti olduk¢a genis bir alana hitap etmektedir. Firmalar, markalar, varliklar, hisse
seneleri de dahil tiim menkul kiymetler ve ¢alismanin ana konusu olan gayrimenkuller
degerlemeye tabi tutulabilir. Degerleme faaliyetinin sonucunda tayin edilecek deger ise
yatirimeilari, yoneticileri, yasalari yapan ve uygulayan kurumlar ve Kkisileri, vergi
idarelerini, degerleme sirketlerini, hukukgulari, muhasebe ve finansman gorevlilerini
ilgilendirmektedir.

Gayrimenkul fiziksel bir varlik olan arazi ve bu arazi iizerine insanlar
tarafindan yapilmis yapilardir. Gayrimenkul degerleme ise degerlemeye konu varligin
gayrimenkul olmasi durumunda ortaya ¢ikan bir kavramdir. Tezin 1.1.4 baslig1 altinda
detaylica aciklanarak siralanan ve baslicalarini; gayrimenkul alim satim kararlariin,
mahkeme kararlar1 ve miilkiyet davalarinin, yeniden degerleme durumunun ve kredi
kurulusglarina yapilan ipotekli kredi basvurularinin oldugu hallerde gayrimenkul bagimsiz
ve tarafsiz bir degerleme uzmamn tarafindan degerlenmelidir. Gayrimenkul degerlemesi
faaliyetlerinin objektif bir sekilde yiiriitilmesi olduk¢a 6nemlidir. Degerleme uzmaninin

degerleme faaliyeti sonucunda tayin edecegi deger, taraflarin herhangi bir iligkiden
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etkilenmeyecegi sartlar altinda olusmus ve diger miilklerle giivenilir bigimde
karsilastirilmasina imkan saglayan ve piyasa kosullar1 ile uyumlu olmalidir. Piyasa
degerinin alim satim kararlar1 oncesinde, gercek degerine en yakin olabilecek sekilde
tahmin edilmesi, muhtemel alic1 ve saticilarin aldanmamalar1 adina olduk¢a 6nemlidir. Bu
durum degerleme ¢alismalarinin 6nemini 6n plana ¢ikartmaktadir.

Degerleme faaliyetlerinin bilimsel bir altyapi ¢ergevesinde yliriitiilmesi kamu
otoritelerinin giivencesi altinda saglanmalidir. Nitekim yurt dis1 uygulamalarina
bakildiginda bu diizenlemelerin iilkemize kiyasla ¢ok daha dnceleri saglandig1 ve belirli
standartlarm getirildigi goriilmektedir. Ulkemizde bu standartlar SPKu tarafindan 2001
yilindan itibaren yayimlanan bir takim tebliglerle saglanmaya baslanmustir. ilk olarak
degerleme uzmanlig1 lisans1 ve degerleme sirketlerinin kurulus ve faaliyete gecislerine
iligkin yasal diizenlemeler getiren Kurul, konu ile alakali en 6nemli diizenlemeyi
uluslararas1 degerleme standartlarini yayimlayarak yiirtirliige koymustur.

Uluslararasi degerleme standartlarinda gayrimenkul degerlemesi faaliyetlerinde
kullanilabilecek yontemler; emsal gosterme, maliyet ve gelir indirgeme yontemleri olarak
siralanmistir. Bu yontemlerin yani sira pratik olarak uygulama alani bulunmayan AHP,
BAHP ve kalan yontemi ile arsa degerinin tasinmaz degerinin lizerinde olmast gibi 6zel bir
durum i¢in gelistirilmis likiditasyon yontemleri mevcuttur.

Bu ¢aligmada emsal gosterme, maliyet yontemi, gelir indirgeme yontemi (hem
dogrudan indirgeme hem de getiri kapitalizasyonu ile), AHP ve BAHP yontemleri
kullanilarak degerleme yapilmistir. Emsal gosterme yontemi; 211.830 TL, AHP yontemi;
210.066,30 TL, BAHP yontemi; 207.610,83 TL, gelir indirgeme-getiri kapitalizasyonu
yontemi; 217.946,39 TL, 213.392,28 TL, 208.490,97 TL ve 200.866,44 TL ile kabul

edilebilir siirlar olan 220.500 TL ve 199.500 TL arasindadir. Maliyet yontemi ve gelir
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indirgeme-dogrudan kapitalizasyon yontemleri ile elde edilen degerler ise kabul edilebilir
sinirlarin disinda kalmustir.

Gayrimenkul degerinin belirlenmesi i¢in yapilan ¢alismanin sonucunda
asagidaki genel degerlendirmeleri yapmak miimkiindiir.

Yasalarda gayrimenkul degerlemenin yeri ve 6neminin incelenmesi siirecinde,
gayrimenkul degerlemesi faaliyetinin gerektigi durumlarda bir komisyona bu gorevin
yiiklendigi ve komisyonun belirli asamalar neticesinde bir deger atfinda bulundugu sonucu
cikarilmistir. Degerleme faaliyetinin tarafsiz, dogru ve taraflarin hak ve yararlarimi ortak
bir paydada bulusturularak adil bir sekilde yapilabilmesi icin, teorik bilginin yani sira
tecriibenin 6nemi oldukga biiyliktiir. Tecriibe ise pratik olarak yapilan isin ¢oklugu ile
dogru orantilidir. Bu sebeple degerleme faaliyetinin gerektigi durumlarda bir komisyona
bu gorevin verilmesinden ziyade bagimsiz SPKu tarafindan lisansli degerleme
uzmanlarindan hizmet alim1 yoluna gidilmesi 6nerilmektedir. Bu sayede degerlemeye konu
tasinmaza atfedilecek nihai degerin daha gergek¢i ve piyasa degerine en yakin deger
olabilecegi diisiiniilmektedir.

Arastirma neticesinde fark edilen bir diger onemli husus emlak vergi
degerlerinin, belediye rayiclerinin ve tapuda kayitli degerlerin piyasa degerinin ¢ok altinda
oldugudur. Bu durum vergi kaybina yol a¢gmaktadir. Degerleme faaliyetlerinin kamu
kurum ve kuruluslart adina bagimsiz degerleme uzmanlar tarafindan yiiriitiilmesi kayith
degerlerin piyasa degerlerinden bu kadar diisiik olmasi1 ve nihayetinde dogan vergi kaybin
Onleyecektir.

Gayrimenkul piyasasi kendine 6zgii bir yapiya ve kisitlamalara sahip bir
piyasadir. Ayni zamanda bu piyasada hicbir iirlin yani gayrimenkul birbirine

benzememektedir. Bu sebeplerden otiirii gayrimenkul degerleme faaliyeti konusunda
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uzman Kkisilerce saglanmalidir. SPKu 2001 yilinda yayimladigi teblig ile bu hususu
giivence altina almistir. Ancak Tiirkiye'de biiyiik o6l¢ekli ticari miilklerde danismanlik
yapan uzman kisi ve kurumlar bulunmasina karsin konut sektoriinde deger tespitinde
bulunacak uzmanlarin fonksiyonunun, emlak komisyoncular1 tarafindan ylriitiildigi
gorilmektedir. S6z konusu kisiler yani emlakgilar i¢cin SPKu’nun konut degerleme
uzmanligr lisansinin  olmasi ve bu belgeye sahip olmayanlarin mesleklerini
yiirlitemeyecekleri her ne kadar Kurul tarafindan beyan edilmis olsa da uygulamada bu
birlikteligin saglanamadigi ve bu belgeye sahip olmayan emlak¢ilarin varligi
gbzlemlenmistir. Kurulun emlak komisyoncularina konut degerleme uzmanlig1 belgesini
almalar1 noktasinda daha yaptiric1 ¢oziimlemelere gitmesi tarafimizca dnerilmektedir. Zira
emlak komisyonculari, son yillara kadar hi¢ bir diizenlemeye ve gerektigi sekilde mesleki
egitime tabi olmadan, alict ve satici olmak {izere islemin her iki tarafim1 da temsil
etmislerdir. Dogal olarak bu durum c¢ikar ¢atismasina yol agmis, sektdrde fiyatlarin
olusumunda yonlendirici etki yapmistir. Dolayisiyla 6niimiizdeki yillarda, konut degerleme
uzmanlarinin artmasiyla konut piyasasindaki fiyat olusumunun daha saglikli olmasi
beklenmelidir.

Gayrimenkul piyasasi oldukga genis {iriin yelpazesine sahip olan bir piyasadir.
Konutlar, rezidanslar, akilli evler, fabrikalar, hava alanlari, limanlar, marinalar, tarimsal
miilkler 6zel nitelikli ticari miilkler, yer alt1 {iriin enddistrileri, tarihi nitelikte yapilar... vb.
gayrimenkul piyasasindaki iirlinlerdir. Her ne kadar piyasadaki iiriin gesitliligi olduk¢a
genis olsa da barmma amacgli konutlar piyasanin olduk¢a biliyiikk bir yiizdesini
olusturmaktadir. Konut ac¢isindan UDES’in standartlart ve SPKu’nun diizenlemeleri
cercevesinde degerleme faaliyeti yiiriiten bir de§erleme uzmaninin gercekei bir degerleme

faaliyeti yiriitmesi beklenilebilir. Ancak bir degerleme uzmaninin gayrimenkul
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piyasasindaki diger {riinler i¢in ayn1 basarida degerleme faaliyetini yliriitmesi
beklenmemelidir. Zira konut disindaki diger iirlinler kendilerine has ozelliklere ve ayri
uzmanlik alanlarma 6zgii birtakim bilgiler gerektirmektedir. Bu baglamda farkli teknik ve
uzmanlik gerektirebilen ve biiylik hacimli degerleme faaliyetlerinde ekonomi, muhasebe,
finans, vergi, sehir ve bolge planlama, mimarlik, insaat ve elektrik miithendisligi gibi
alanlarda farkli egitim almis ve konularinda uzman kisilerden olusan bir degerleme
grubunun olusturulmasi ve birlikte bir grup calismasi ¢ercevesinde degerleme faaliyetlerini
yiiriitmeleri onerilmektedir.

UDES’in degerleme siirecinde, kullanilmasini 6nerdigi emsal gosterme,
maliyet yontemi ve gelir indirgeme yontemleri temelde ayni ekonomik ilkelere sahip olsa
bile birbirlerinden bagimsiz olup her biri i¢in farkli alanlarda bilgi ve tecriibe
gerekmektedir. Piyasa arastirmasi neticesinde elde edilebilen veriler 1s1ginda hangi
yontemin tercih edilebilecegi on plana ¢ikmaktadir. Ancak miimkiinse tiim yontemler ile
degerleme faaliyeti gerceklestirilmesi ve sonuglarin birbiri ile karsilagtirilmasi
onerilmektedir.

Aragtirmamiz neticesinde fark edilen bir diger Onemli husus piyasa
arastirmas1 ve veri toplama noktasinda bilgi paylasiminin sinirli olmasidir. Degerleme
uzmaninin saglikli bir degerleme faaliyeti siirdiirebilmesi icin, piyasa arastirmasi siireci,
elde edilebilecek verilerin tutarliligt ve c¢oklugu olduk¢a Onemlidir. Degerleme
uzmanlarinin hazirladig1 degerleme raporlarina iliskin bilgi ve belgelerin paylasilmasi hak
sahiplerinin iznini gerektirdiginden, hali hazirdaki tasnif edilmis bilgi ve belgelerin
kullanilamamas1 sonucunu dogurmaktadir. Halbuki diizenleyici ve denetleyici konumda
bulunan kamu otoritesi tarafindan daha Once hazirlanmis degerleme raporlarindan

faydalanilarak olusturulmus bir degerleme haritasinin varligi, hem konu ile alakali



190
akademik calisma yiiriitecek olan akademisyenlere hem degerleme uzmanlarina hem de
bireysel yatirimcilara yol gosterici nitelikte olacaktir. Bu baglamda daha 6nce hazirlanmis
degerleme raporlarindan elde edilen verilerin derlenip diizenlenerek asir1 teferruata
girmeden taginmazin sahip oldugu 6zelliklerin, degerleme sonucunun, degerleme tarihinin
ve degerleme uzmaninin Ozetle gorlsiniin listelendigi bir degerleme haritasinin
olusturulmasi onerilmektedir.

Gayrimenkul degerleme faaliyeti tasarruf ve hak sahiplerinin, kamunun ve
hepsinden Onemlisi iilke ekonomisi i¢in Onemli bir siliregtir. Bu siirecin hali hazirda
uygulanan ve SPKu tarafindan denetlen faaliyetlerde yukarida tespit edilen eksikliklerin

giderilmesi durumunda daha saglikli bir isleyise kavusacagi diistiniilmektedir.
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EK: Degerlemeye Konu Gayrimenkuliin Degerini Belirleyen Faktorlerin Onem
Derecesinin Tespiti Anketi

Bu ¢alismada elde edilen unsurlar yiiksek lisans tezinde kullanilacaktir.

Gayrimenkuliin degerini belirleyen oldukga fazla faktér olmasina ragmen emsal alinan
gayrimenkuller ile degerlemeye konu gayrimenkuliin “Manzara, Tasarim, Yas, GOmme
dolap/Vestiyer, Dogalgaz sistemi ve Cocuk Oyun Parki/Spor aletleri” acgisindan farklilik oldugu
gbozlemlenmistir. Asagida belirtilmis olan ve degeri etkileyebilecek faktorleri 6nem derecelerine
gore birbirleriyle karsilastirimiz. Karsilastirmalarda kullanacaginiz skala, asagida gosterilmistir.

Ornegin bir gayrimenkul satin almay: diisiiniiyorsunuz. Diger tiim o6zellikler benzer,
“Manzara” ve “Tasarim” gibi iki 6zelligi farkli gayrimenkulii tercih edeceksiniz. Hangi faktor ne
derecede sizin i¢in Onemlidir? Bu iki faktor arasinda kayitsiz mi kaliyorsaniz o halde 1°i
isaretlemelisiniz.

Manzara 514 |3 |2 p@m?2 |3 |4 |5 | Tasarim

“Manzara” faktoriinin ~ “Tasarim”  faktoriine gére “Daha Onemli” oldugunu
diisiiniiyorsaniz “Manzara” lehine verdiginiz 6nem derecesinin siddetine gore uygun kutucugu
isaretleyiniz. Her bir kiyaslamay1 yaparken diger tiim 6zellikleri ayni kiyaslanan 6zellikleri farkly
olan iki gayrimenkul diye diistinmelisiniz.

Not: Tasarim ifadesi ile kast edilen unsur, tasinmazin oda sekillerinin dizayni, kullanilan
kartonpiyer, fayans, dograma...vb gibi unsurlarin kalitesini ifade etmektedir. Ayrica “yas” unsuru
acisindan en yasli tasinmazi 5 yasinda diisiiniiniiz, zira emsal taginmazlarin arasinda en yaglist 5
yasindadir.

Zaman ayirdiginiz i¢in tesekkiir ederim.

Prof. Dr. Aysegiil YILGOR — Ars Gor. Bilal AKKAYNAK

Manzara 5|4 |3 1|2 |1 |2 |3 |4 |5 |Tasarim

Manzara 514 |3 12 (1|2 |3 |4 |5 |Yasu

Manzara 5 |4 (3|2 |1 |2 |3 |4 |5 |GOomme Dolap/Vestiyer
Manzara 514 3|2 |1 |2 |3 |4 |5 |Dogalgaz Sistemi/Kombi
Manzara 5 |4 |3 (2 |1 |2 |3 |4 |5 |Cocuk Oyun Parki/Spor aletleri
Tasarim 514 13 1|2 |1 (2 |3 |4 |5 |Yas1

Tasarim 5 |4 (3|2 |1 |2 |3 |4 |5 |Gomme Dolap/Vestiyer
Tasarim 5 (4 3|2 |1 |2 |3 |4 |5 |Dogalgaz Sistemi/Kombi
Tasarim 514 (3|2 |1 |2 |3 |4 |5 |Cocuk Oyun Parki/Spor aletleri
Yast 514 |3 1(2 |1 (2 |3 |4 |5 |Gomme Dolap/Vestiyer

Yast 514 3|2 |1 |2 |3 |4 |5 |Dogalgaz Sistemi/Kombi

Yasi 514 (3|2 |1 |2 |3 |4 |5 |Cocuk Oyun Parki/Spor aletleri
Gomme Dolap/Vestiyer |5 |4 (3 |2 |1 |2 |3 |4 |5 |Cocuk Oyun Parki/Spor aletleri
Gomme Dolap/Vestiyer |5 |4 (3 |2 |1 |2 |3 |4 |5 |Dogalgaz Sistemi/Kombi
Dogalgaz Sistemi/Kombi (5 |4 |3 |2 |1 |2 |3 |4 |5 |Cocuk Oyun Parki/Spor aletleri







