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ONSOZz

Gayrimenkul  bireysel veya kurumsal olsun tasarruflarin
degerlendirildigi énemli bir yatirrm aracidir. Enflasyonun dismesi ile birlikte
faizlerin de dusmesi, hem dinyada hem de Turkiye'de gayrimenkul
yatirimlarini en gézde yatirim haline getirmektedir. Avrupa Birligi ile uyum
calismalari cercevesinde, gayrimenkule iliskin pek cok alanda yeni yasal
dizenlemelerin yapilmasi, Turkiye’de gayrimenkul yatirimlarini daha gavenilir
bir duruma getirmektedir. Bu nedenle, yerli ve yabanci yatirimcilarin
gayrimenkul sektdriine gosterdidi ilginin énimuzdeki yillarda daha da artmasi
beklenmektedir.

Ulkemizde gayrimenkul degerleme ve uluslararasi standartlara uyum
konusunda alinmasi gereken yolun ¢ok basinda olundugu bir gercektir. Bu
calismada, gayrimenkul degerini etkileyen unsurlar ve gayrimenkul degerinin
en dogru nasil hesaplanmasi gerektigi konusunda, gelismis Ulkelerde
uygulanan yéntemler ortaya konulmaktadir. Ayrica, gayrimenkul sektdrintn
kurumsal bazda gelismesi icin en énemli yasal dizenlemelerden birisi olan
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari (GYO) incelenerek, bu sektériin son 10 yilda
neden fazla gelisemedigi anlatiimakta ve GYO sektériiniin gelecegine iliskin
beklentiler ifade edilmektedir.

Bu calismanin son bélimde, IMKB'de hisse senetleri islem géren
GYO firmalarinin fiyat katsayilarina ve nakit akimlarina gére firma degerleri,
uygulamali olarak tespit edilmeye calisiimaktadir. Nakit akimlarina goére
yapilan degerlemede, kullanilan éngdéruler degistirilerek, GYO firmalarinin
degerinin nasil etkilendigi ve en cok nelere karsl hassas oldugu detayl bir

sekilde verilmektedir.

Gayrimenkul degerleme ile ilgili literatirin Turkiye’de c¢ok Kkisitli
oldugu dikkate alindiginda, bu ¢alismanin gayrimenkul konusunda yapilacak
diger calismalara 1sik tutmasi beklenmektedir.
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GIRIS

Gayrimenkul, kisi ve kuruluslarin tasarruflarini degerlendirdikleri en
6nemli yatirnm araci olup, nesiller arasi servet aktarimi konusunda en
glvenilir varhktir. Bu nedenle toplumlarin sahip olduklari servetin en blyik
parcasini genellikle gayrimenkuller olusturur. insanlarin hayatlari boyunca
calisarak biriktirdikleri ile yillarca hayalini kurduklari bir evi almalari, ¢ok
bilinen bir gercektir. Hayatimizda bu kadar énemli olan bir varligi alirken veya
satarken dogru degerini bilmek, herkesin en dogal hakkidir. Gelismis
Ulkelerde gayrimenkul degerlemesi ile ilgili yillarca sdren c¢alismalar
neticesinde, hem bu is ile ugrasan kisilere hem de uygulanacak degderleme
ybntemlerine bir standart getirilmis olup, yillardir uygulanmaktadir.

Gayrimenkul piyasasinin hukuki alt yapisinin hazirlanmasina ve
gayrimenkul degerlemesine ydnelik olarak son yillarda Turkiye'de de énemli
adimlar atilmaktadir. Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme
Standartlari Hakkinda Teblig, 06.03.2006 tarihli Resmi Gazetede yayinlanmig
ve 01.05.2006 tarihinden gegerli olmak Gzere ydrUrlige girmistir. Uluslararasi
Degerleme Standartlar’nin kabull ile degerleme faaliyetlerinin daha saglikli
bir sekilde yapilmasi, basta Avrupa Birligi olmak Uzere uluslararasi
uygulamalar ile paralellik tesis edilmesi, Ulkemizde hazirlanan degerleme
raporlarinin uluslararasi alanda kabul edilebilirliginin saglanmasi, kurumsal bir
gayrimenkul finansman sisteminin olusturulmasinin yanisira, gayrimenkul
degerinin dogru olarak takdir edilmesi ve bunlarin sahibi olan sirketlerin hisse
senetlerinin degerlerinin de saglikh olarak olusmasina katkida bulunulmasi

amaclanmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan hazirlanan Konut Finansmani
Kanunu'nda (mortgage), gayrimenkul degerlemesi, iki farkli slrecte ihtiyag
duyulan bir hizmettir. ik olarak kredinin agiimasi asamasinda ilgili
gayrimenkulun degerinin dogru bir sekilde tespit edilmesi biylk &6nem

tasimaktadir. CUnk{, kullanilan kredinin geri édenmemesi halinde ilgili



gayrimenkul satilarak alacak tahsil edilmektedir. Bu nedenle gayrimenkul
degerinin dogru belirlenmesi, éddenmeme riskine karsilik, kredi verenin
elindeki teminata glvenebilmesini ve alacagini tahsil edebileceginden emin
olmasini saglamaktadir. Gayrimenkul degerlemesine ihtiyag duyulan ikinci
sirec ise takip asamasidir. Odenmeyen ve takibe gecilen bir kredide, ilgili
gayrimenkulun satigi icin ihaleye ¢ikilmasi 6ncesinde degerleme yapilmakta
ve bu degerin dogru belirlenmesi ihale ve satig sirecinde blydk énem
tasimaktadir.

Gayrimenkul sektéra ile ilgili olarak énimuzdeki aylarda yasalagsmasi
beklenen 6nemli bir tasari ise “Emlak Musavirligi Yasa Tasarisi”dir. Avrupa
Birligi ile uyum calismalari cercevesinde cikarilacak yasa ile Emlakgilik
yapacak kisilerin tniversite mezunu ve mesleki lisans belgesi sahibi olmalar
zorunlulugu getirilerek, bu sektérde calisacak kisilerin belirli bir disipline ve
editime sahip olmalari istenilmektedir. Boylelikle, gayrimenkul alim-satimi ve
degerlemesi gibi konulariyla ugrasan herkes, bu isi daha profesyonelce
6grenmek ve yapmak zorunda kalacaktir.

Gayrimenkul Yatirrm Ortakhdi (GYO) gayrimenkullere, gayrimenkule
dayall sermaye piyasas! araclarina, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule
dayall haklara ve sermaye piyasasi aracglarina yatinm yapabilen, belirli
projeleri gerceklestirmek Uzere ortaklik kurabilen sermaye piyasasi
kurumlaridir.  SPK mevzuatinda bdyle tanimlanan GYQO’larin finansal tanimi
ise, en kisaca, “Gayrimenkul Portféyii Yoénetim Sirketi” bicimindedir.
Ulkemizde on yillik bir gecmise sahip olan GYQO'lar, bu siiregte finansman
sorunu yasayan gayrimenkul sektérine kaynak yaratmada cok yetersiz
kalmiglardir.

Sermaye Piyasasi Kurulunca, gayrimenkul yatinm ortakligi modelinin
islerliginin artirilmasi amaciyla, Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarina iligkin
Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig hazirlanarak, Kurulun
29.06.2006 tarihli toplantisinda karara baglanmis ve 12.07.2006 tarih ve



26226 sayill Resmi Gazete'de yayimlanmistir. Ulkemizde GYO modelinin
dinya uygulamasina paralel sekilde gelistirimesine ve mevcut
dizenlemelerdeki  sinirlamalarin  esnetilmesi  suretiyle,  gayrimenkul
finansmaninda GYO'’larin daha fazla kullanilmasina ydnelik olarak yurdtilen
calisma sonucunda hazirlanan teblig ile, yabanci yatirimcilar lehine 6nemli
dizenlemeler yapilmistir. Bdylece, GYO sekt6érinin &énimizde yillarda
gelisiminin hizlanmasi ve uzun vadeli fonlari temin edebilecek firmalarin

sektdre girmesi beklenmektedir.

Gayrimenkul sektdrinin ve hukuki alt yapinin gelisiminin son yillarda
hizlanmasina paralel olarak, gayrimenkul degerleme ve GYO sektériine olan
ilgi de 6nemli &lcide artmistir. Bu nedenle, bu calismada agirlikh olarak
gayrimenkul degerleme yéntemleri ve GYO sektérl incelenerek, ulasilan
sonuglar degerlendiriimeye caligiimistir.

Birinci bélimde, deger ve dederi etkileyen unsurlar, gayrimenkul
kavrami, gayrimenkul ¢esitleri, gayrimenkul piyasalari, degerleme standartlari

ve gayrimenkul degerleme sirketleri incelenmisgtir.

ikinci bolimde, gayrimenkul degerleme slreci ve arsa degeri
konularinin Gzerinde durulmus ve bu bdlimin esas konusu olan gayrimenkul

degerleme ydntemleri detayli bir sekilde aciklanmigtir.

Uciincti bdlimde, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari incelenmis ve
IMKB'de hisse senetleri islem gdren GYO firmalarinin, fiyat katsayilarina ve
nakit akimlarina gére firma degerleri, uygulamali olarak tespit edilmeye
calisiimistir.



1. BOLUM

DEGER VE GAYRIMENKUL KAVRAMLARI

1.1. DEGER KAVRAMLARI

1.1.1. Deger Kavrami

Deger sbzcugl, gUnlik hayatimizda emin olmadan, sikca
kullandigimiz bir sézcuktir. Ancak, ekonomik acgidan deger kavramini, fiyat
ve maliyet kavramlarindan ayiran, o6nemli farkhliklar bulunmaktadir.
Gayrimenkul piyasasi, gayrimenkulun kullanim haklarinin para veya bagka
varliklar karsiliginda, kisi ve kurumlar arasinda degdisimi ile olusmaktadir.
Fiyat, alici ile satici arasinda, aligverise konu olan islem cercevesinde,
alicinin 6demeyi saticinin ise almayi kabul ettigi tutari ifade eder. Bu nedenle,

fiyat bir sonugtur.

Maliyet ve deger kavramlar, genellikle, es anlamli olarak
kullaniimaktadir. Ancak, maliyet kavrami degerleme yapanlar tarafindan,
degisimle degil, Gretimle iliskilendirilmektedir. Maliyet belli bir amaca ulagsmak
icin katlanilan fedakarliklarin parasal bir ifadesidir. Maliyet Muhasebesi’'nde
maliyet kavrami, genellikle, Uretim faaliyeti sonucu elde edilen mamul ya da
hizmet maliyetleri ile sinirli tutulmaktadir. Vergi Usll Kanunu’na gére maliyet
bedeli, iktisadi bir kiymetin iktisap edilmesi veyahut degerinin artiriimasi
minasebetiyle yapilan 6édemelerle, bunlara muteferri bilimum giderlerin

toplamini ifade eder.

Deger, satin alinacak bir mal veya hizmet igin, alicilar ve saticilar
arasinda olusturulan fiyat ile ilgili ekonomik bir kavramdir. Deger, gercek bir

veri olmayip, bir tanima gbre, belirli bir zamanda mal ve hizmetler icin



6denmesi muhtemel bir fiyatin takdirinden ibarettir. Degerin ekonomik
anlamdaki 6nemi, degerlemenin yapildigi tarinte malin sahibi veya hizmeti
alan kisiye tahakkuk eden vyararlar hakkinda, piyasanin gortsuni

yansitmasidir.

Deger, alicilar ile saticilarin herhangi bir mal veya hizmet igin
Uzerinde mutabakata varilmasi olasi kuramsal veya hayali bir fiyattir. Bu
nedenle deger belirli bir zaman igerisinde satin alma amaciyla bir mal veya

hizmet icin 6denmesi muhtemel fiyatin tahminidir.

Degerin cesitli tir ve tanimlan vardir. Bazi tanimlanmis degerler,
degerlemede sikca  kullaniimaktadir.  Degerlemenin  kullanimi  ve
anlasilmasinda, degerin tip ve taniminin acik bir sekilde yapilmis olmasi ve
belirli bir degerleme goérevine uygun olmasinin énemi ¢ok blyUktir. Deger
tanimindaki bir degisiklik, mulklere bicilen degerler Uzerinde ciddi etkiler
yapabilir

Gayrimenkul degerlemede, degerin birden ¢ok anlami bulunmaktadir.
Degerleme uzmanlari karisiklihga yol asmamak icin, deger sézciguna tek
basina kullanmamaktadirlar. Bu ¢alismada, gayrimenkul dederlemede sikga
kullanilan deger kavramlarina, “Piyasa Degeri (Pazar Degeri), Kullanim
Degeri, Yatinm Degeri, Faal isletme Degeri, Vergi Degeri ve Diger Deger
Tanimlarina” yer verilmektedir (Uluslararasi Degderleme Standartlari Teblidi,

www.rega.basbakanlik.gov.tr).

Farkli deger tiplerinin olmasi, degerleme uzmanlari veya degerleme
hizmetlerinden yararlananlar agisindan, karisikliga yol agmamalidir. Pazarda
en sik kullanilan deger tirG olan Pazar Degeri, tim diger deger tlrlerinden
ayrn tutulmaktadir. Diger deger tlrlerinin de, her birinin kendi icerisinde bir

mantigi ve uygulamasi bulunmaktadir.



Tablo 1.1. Piyasa (Pazar) Degeri Disi Degerler

PIYASA DEGERI DIS|
DEGER
KULLANIM YATIRIM FAAL SIGORTA
DEGERI DEGERI ISLETME EDILEBILI R
VEYA DEGERI DEGER
KIYMETI
TAKDIR HURDA TASFIYE OZEL BIRLESME
EDILEBILIR, DEGER VEYA DEGER DEGERI
ORANLANDIRILA ZORUNLU
BILIR VEYA SATIS
VERGILENDIRIL DEGERI
EBILIR DEGER

1.1.1.1. Piyasa Degeri (Pazar Degeri)

Piyasa degeri kavrami, is dinyasinda ve gayrimenkul piyasasinda en
6nemli, en bilinen ve en ¢ok kullanilan deger kavramidir. Bilangolarda ve
gayrimenkule dayali kredilerde, piyasa degerleri kullaniimaktadir. Bu nedenle,
piyasa degeri, gayrimenkul degerleme raporlarinin ¢ogunda, bulunmaya
calisilan degerdir.

Piyasa degerinin taniminda Ulkelere goére farkhliklar olabilmektedir.
Uluslararasi Degerleme Standartlari Komitesi (International Valuation
Standards Committee - IVSC) tarafindan, uluslararasi standart olarak
tanimlanan piyasa degeri asagidadir;

Piyasa degeri (pazar degeri), istekli alici ve istekli satici arasinda
yapilan pazarliklar sonucunda, taraflarin her birinin tam bilgiye sahip oldugu,
herhangi bir zorlama olmadan, mantikli hareket ettigi varsayimi ile, bir
gayrimenkulun degerleme tarihi itibariyle, degisime konu olan tahmini
tutaridir.



Degerleme Enstitist tarafindan gelistirilen tanima gére ise, en olasi

piyasa degeri (Appraisal Institute, 2001);

N o o &

. Satisin gerceklesme tarihinin belli oldugu,

Gayrimenkul haklarinin tam olarak degerlendidi, acik ve rekabetgi
bir piyasanin oldugu,

Alici ve saticinin her birisinin mantikh ve her tarli bilgiye sahip
oldugu,

Fiyatin asiri etkilere maruz kalmadig,

Alici ve saticinin istekli oldugu,

Her iki tarafin da kendi ¢ikarlari dogrultusunda hareket ettigi,
Pazarlama faaliyetlerinin yeterli oldugu ve herkese acik bir
piyasada, gerekli zamanin verildigi,

Odemenin nakit veya finansal olarak nakit benzeri islemlerle
yapildigi,

Fiyatin gayrimenkulun normal satis kosullarini icerdigi, herhangi
birisi tarafindan getirilen 6zel finansman ve satis kosullari gibi
6dunleri icermedidi,

durumlarda gerceklesmektedir.

Pazar Degeri; Pazar degeri taniminin gereklerini kargilayan

kosullarda, degerlemenin yapildidi tarihte, piyasada satisa sunulmus olmasi

durumunda, mulkin el degistirecegi tutarin bir temsilidir. Pazar degeri’ni

tahmin etmek icin bir degerleme uzmani, ilk olarak en verimli ve en iyi

kullanimi veya en olasi kullanimi tespit etmelidir. Bu kullanim, bir malkin

mevcut kullaniminin devami niteliginde olabilecedi gibi bir baska alternatif

kullanim da olabilir. Bu tespitler, pazardaki bulgulardan elde edilebilir.

Pazar degeri, mulkin niteligini ve bu milkin piyasada islem

gbrebilecedi kosullari yansitan degerleme yaklagimlari ve prosedurlerinin

uygulanmasiyla tahmin edilir. Pazar degerini tahmin etmek amaciyla, en sik



uygulanan yaklasimlar arasinda, satislari (emsal) karsilastirma yaklagimi,
indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi ve maliyet

yaklasimi yer almaktadir.

Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDES) Tebligi'ne gdére; tim
pazar degeri 6lcim ydntemleri, teknikleri ve prosedurleri, uygulanabilir bir
yeterlilikte olmalari ve dogru bir sekilde uygulanmalar halinde, piyasadan
elde edilen kriterleri esas aldiklarinda, pazar de@eri’nin ortak bir tanimini
olusturacaklardir. Emsal kargilastirmalari veya diger pazar karsilastirmalari,
pazardaki gdzlemlerden kaynaklanmalidir. insaat maliyetleri ve amortisman,
bu unsurlarin piyasa esasli tahminleri Gzerinden yapilan bir analiz ile tespit
edilmelidir. Her ne kadar veri kullanilabilirligi ve piyasa veya mulkin
kendisiyle iligkili durumlar hangi degerleme ydntemlerinin en ilgili ve en uygun
ybntemler olacagini belirleyecek olsa da, s6éz konusu prosedirlerden
herhangi birinin kullanimindan elde edilecek sonug, her bir ydntemin
piyasadan elde edilen verileri esas almasi durumunda, pazar degeri olmalidir.

Pazar degerlemeleri, genelde karsilastirilabilir 6zelliklerle ilgili bilgileri
esas alir. Degerleme sireci’'nde, bir degerleme uzmaninin yeterli ve konu ile
ilgili bir arastirma yapmasi, yetkin analizler gergeklestirmesi ve bilgili ve
desteklenebilir hilkimlere varmasi gerekir. Bu sUregte degerleme uzmanlari,
verileri sorgulamadan kabul etmeyecek, ancak alakali tim pazar kanitlarini,
egilimlerini, karsilastinlabilir nitelikteki islemleri ve diger bilgileri dikkate
alacaklardir. Pazar verilerinin sinirli oldugu durumlarda veya esasen mevcut
olmadigl anlarda (6rnegin bazi 6zel amaglara ydnelik mulklerle ilgili olarak),
degerleme uzmani, durumu dogru bir sekilde aciklamali ve takdirin, verilerin

yetersizligi nedeniyle sinirli olup olmadigini belirtmelidir.

Gayrimenkul, pazarlanmasi goéreceli olarak daha uzun bir zaman
gerektiren ve kolayca paraya cevrilemeyen mallardan olugsmasi nedeniyle,
piyasa degerini temsil eden fiyata ulasmak icin, diger bir cok mal ve

hizmetlerden farklihk goésterir. Karakteristik olarak, daha uzun teshir siresi



intiyaci, mallarin  aninda  satilabilecedi spot piyasanin  yoklugu,
gayrimenkullerin ve gayrimenkul piyasalarinin niteligi ve ¢esitliligi, profesyonel

degerleme uzmanlarina ve degerleme standartlarina olan ihtiyaci artirmistir.

Bir muhasebe terimi olan makul deger, Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlar ve diger muhasebe standartlarinda, bilgili ve istekli
taraflar arasinda, herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sartlar altinda, bir
varligin el degistirebilecegi fiyati veya yukimlalUklerin yerine getirilmesinde
esas teskil edecek olan meblag anlaminda kullaniimaktadir. Makul deger,
genelde finansal tablolarda, hem pazar hem de pazar degeri digi degerlerin
rapor edilmesinde kullaniimaktadir. Bir varligin pazar degerinin belirlendigi
durumlarda, bu deger makul degere esit olacaktir.

1.1.1.2. Kullanim Degeri

Gayrimenkul dederleme uygulamalari, degerleme uzmanlarini piyasa
degeri disinda diger deger cesitlerini de sikca hesaplamak durumunda
birakmaktadir. Kullanim degeri, ekonomik olarak degeri olan bir varligin
verimliligini esas alan bir kavramdir. Bu deger, belirli bir kullanim igin tahsis
edilen gayrimenkullerin degerini tespit etmek icin kullaniimaktadir. Kullanim
degeri, gayrimenkul hakkindaki ydnetim anlayisina ve igletmenin
faaliyetlerinin degismesi gibi digsal faktdrlere bagl olarak degisebilmektedir.

Kullanim degeri, belirli bir malkan, belirli bir kullanici igin, belirli bir
kullanima ydnelik olarak sahip oldugu degerdir. Bu nedenle de, pazar ile
iligkili degildir. Bu deger tipi, mulkiin en verimli ve en iyi kullanimina veya
mulkin satilmasi halinde elde edilecek parasal degere bakilmaksizin, bir
parcasini olusturdugu kuruma yaptigr katki Uzerine odaklanmaktadir.
Kullanim Degeri'nin  muhasebedeki tanimi, bir varhdin siregelen
kullanimindan ve kullanim &émrinin sonunda elden cikartiimasindan

beklenen gelecekteki tahmini nakit akiglarinin simdiki degeridir.
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Bir malkin kullanim degerinin pazar degeri ile esit olmasi, yalnizca
tesadiften ibaret olacaktir. Bir mulkin kullanim degeri, eger bu mulkl
kullanmakta olan kurum, bu muilkd ayni Grinin veya hizmetin tipik bir
Ureticisinden daha faydali ve karh bir sekilde kullanabilecek bir durumdaysa,
genelde pazar degeri'nden daha yiksek olma egiliminde olacaktir. Diger
yandan kullanim degeri, kurumun bu varligi maksimum kapasitesi ve
verimiyle kullanamamasi durumunda Pazar Degerinden daha disik
olabilecektir. Ayrica bu kurum, 0&zel dretim haklarina, olaganusti
sOzlesmelere, benzersiz patentlere ve lisanslara, belirli bir uzmanhga, ézel bir
pestemaliye ve bir baska sahibe devredilemeyecek nitelikteki diger maddi
olmayan varliklara sahipse, Kullanim Degeri Pazar Degeri’nden daha yiksek
olabilecektir.

Bir gayrimenkul hem kullanim degerine hem de piyasa degerine sahip
olabilir. Ornegin, halihazirda kullanilan eski bir fabrikanin arsasi isletme icin
ciddi bir kullanim degerine sahiptir. Ancak, bu arsa ayni zamanda bagka bir
kullanim icin ciddi bir piyasa degderine de sahip olabilir. Ayrica, s6z konusu
gayrimenkulun satilabilecegi bir piyasa varsa ve alicilar gayrimenkulun
kullanim 6zellikleri igin de para 6demeye istekliyse, gayrimenkulun kullanim
degeri piyasa degerine esit olacaktir. Ancak, gayrimenkulun kullanim
6zellikleri icin prim 6deyecek istekli alici yoksa, tahmin edilen kullanim degeri,
piyasa degerinden oldukca ytksek olacaktir.

Bazi gayrimenkullerin sUrekli alim satima konu olan derin bir piyasasi
olmaz. Diger bir deyisle, cok az sayida alici ve saticinin bulundugu bir
piyasada, gayrimenkulun degerini tahmin etmek pek mimkin degildir. Béyle
durumlarda, piyasa degerinin alternatifi olarak kullanim degeri hesaplanabilir.

1.1.1.3. Yatirim Degeri

Kullanim degeri bir gayrimenkulun belirli bir kullanimi Gzerinde

odaklanirken, yatirrm degeri belirli bir gayrimenkulun yatirimcilar agisindan
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degeri Gzerinde odaklanir. Belirli kisi ve kurumlarin yatirim ihtiyaci, bir
gayrimenkulun yatinnm degerini ortaya ¢ikarmaktadir.

Yatirim degeri, bir mtlkin belirli bir yatirimci veya yatirimei grubu igin,
belirlenmis yatirnm hedefleri dogrultusunda ifade ettigi degerdir. Bu subjektif
kavram, bir malkd, tanimlanabilir yatirnm hedefleri ve/veya kriterleri bulunan
belirli bir yatirnmci, yatirnmcilar grubu veya kurumla iligkilendirir. Bir varligin
yatirnrm degeri, o varligin pazar degerinden daha fazla veya daha az olabilir.
Yatirnm degeri terimi yatinm mulkinin pazar degeri ile karistirnimamaldir.
Bununla birlikte pazar degeri, belirli bir milke bircok kisi tarafindan atfedilen
yatirrm degerlerini yansitabilir. Yatirrm degeri 1.1.6’da verilen 6zel deger ile
iligkilidir.

Yatirnm degeri belirli bir yatinmci ile s6éz konusu yatirim arasinda
subjektif bir iligkiyi yansitir. Yatirrm degeri ile piyasa degeri gdstergeleri
genellikle ¢cok benzer olmasina ragmen, bu subjektiflik piyasa degeri ile
yatinm degeri arasinda 6nemli bir farklilik yaratir. Finansal olarak ifade
edilirse, yatinm degeri, bireyin isteklerini, ihtiyacini veya yatirirm amacini
karsilayan bir gayrimenkul icin 6demek istedigi fiyattir. Ornegin, piyasadaki
gayrimenkullerin yillik getiri orani %8, ancak musteri yillik %10 getirisi olan bir
gayrimenkul talep etmektedir. Musteri piyasada bdyle bir firsat cikmasi
halinde yatinm yapmayi istemektedir. Bu nedenle, yatinm degeri genellikle

yatinnm amacli gayrimenkul alim-satimlarinda kullaniimaktadir.

Ornekte oldugu gibi, yatirm degerini belirleyen kriter misteri
tarafindan belirlenebilecedi gibi, gayrimenkul ve yatirrm degeri Uzerinde
uzman Kisiler tarafindan da belirlenebilir.

1.1.1.4. Faal igletme Degeri

Bazi gayrimenkuller ¢alisan bir igletmenin (6rnegdin, otel, tatil kdyd,

restaurant, sanayi tesisleri vb.) ayrilmaz pargalaridir. Byle bir gayrimenkulun
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piyasa degeri genellikle faal isletme degeri kavrami ile ifade edilmektedir.
Faal igletme degeri kavrami, degerleme raporlarinda kullanim degeri ve

yatirim degeri yerine, daha ¢ok piyasa degeri ile iligskilendirilir.

Faal igletme degeri, bir igletmenin bir bltin olarak degeridir. Bu
kavram, faaliyetlerini strdiren bir kurulugun her biri tek tek alindiginda pazar
degeri’ni olusturan bilesenler olarak goérilmeyen, ancak toplam isletme
degerinin bdlimlerini olusturan unsurlarin degerlemesini igerir. Bu nedenle
“Faal Igletme Degeri” kavrami, sadece bir isin veya kurumun parcasini

olusturan mulklere uygulanabilir.

Faal isletme dederi, tesis edilmis bir isletmeyi olusturan bélimlerinin
herhangi birine degil de, timine atfedilen degeri ifade etmektedir. isletmeyi
olusturan her bir varliga tahsis edilmis veya paylastiriimis olan deger, onlarin

bltlne olan katkilarini esas almaktadir .

Firma degderlemesinde faal isletme deg@erinin hesaplanmasinin
arkasinda, igletmelerin gelecekteki faaliyetlerinin sonsuza kadar devam
edecegi varsayimi yatmaktadir. Buna karsin bir igletmenin likidite degeri

hesaplanirken isletmenin faaliyetlerine son verecegdi varsayilir.

Firma degerlemesinde hesaplanan faal isletme degeri, hem firmanin
sahip oldugu arsa, bina gibi gayrimenkulleri hem de igletmenin tretim konusu
olan faaliyetleri neticesinde yarattidi tim nakit akimlarini icerir. Bu nedenle
firmanin bulunan toplam degerinden, arsa, bina gibi gayrimenkullerin
ayrilmasi kolay bir iglem degildir. Ayrica, buna gerek de yoktur. Cunkd,
isletmenin sonsuza kadar faaliyette bulunacadi varsayiliyorsa, isletmenin

Uzerinde kuruldugu arsa ve binalar da sonsuza kadar kullanilacaktir.

Yukaridaki aciklamalarda gérildigu gibi, faal isletme degeri iki dGnemli
parcadan olusmaktadir. Ornegin, restaurant isletmeciliinde faal isletme

degeri, restaurantin bulundugu arsa ve bina ile restaurant faaliyetlerinde elde
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edilen kazanci birlikte degerlendirmektedir. Egder, restaurantta yemekler,
hizmet cok iyi ise ve cok musterisi varsa, bulunan faal igsletme degeri
gayrimenkul degerinin cok Gzerinde olacaktir. Aksi takdirde ise igletmenin
degeri hizla disecektir. Burada faal igletme degeri, gayrimenkulun degerine
gbre daha degiskendir. ClUnkul, faal isletme degeri sadece sabit varliklari
degil, elle tutulmaz varliklari da kapsamaktadir.

Firma degeri, firmanin maddi duran varlklarinin degeri ile maddi
olmayan varliklarinin degerlerinin toplamindan olugsmaktadir. Genellikle, bir
firmanin degeri fiziksel varliklarinin degerinden daha biyldk olup, yakin
zamanda bu alanda yapilan calismalar da, piyasa degeri ile defter degeri
arasindaki farki acgiklama ve hesaplama konulari Gzerinde yogunlasmaktadir.
GUnOmuzde, varhk denildiginde firmanin fiziksel varliklari yaninda;
calisanlarin beyin glcu, bilgi sermayesi, mesleki zeka ve 6grenen
organizasyon yapisi gibi maddi olmayan varliklari da anlagiimaktadir (Ercan,
Oztiirk ve Demirgiines, 2003).

1.1.1.5. Vergi Degeri

Vergi hesaplamak amaciyla bulunan gayrimenkul degeridir. Vergi
degeri tam olarak piyasa degerini yansitmayabilir. Ancak, genellikle piyasa
degeri ile iligkilendirilerek hesaplanmaktadir. Vergi degderi piyasa degerinin
veya maliyet degerinin bir ylzdesi olarak da belirlenebilir.

Bir mulkan vergi degeri, ilgili yasalarda yer alan tanimlari esas alan
degeridir. Vergi degeri, aksi agik bir sekilde belirtimedigi sirece pazar degeri
ile uyumlu olarak gérilemez.

1.1.1.6. Diger Deger Tanimlari

Sigortalanabilir Deger; Bir mulkin, bir sigorta sdzlesmesi veya

policesinde yer alan tanimlar gergevesindeki degeridir.
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Tasfiye veya Zorunlu Satis Degeri; Pazar degeri taniminin
gerektirdigi pazarlama suresine gére ¢ok kisa bir zaman igerisinde bir mulkin
satisindan makul olarak elde edilebilecek tutardir. Bazi Ulkelerde zorunlu
satis degeri, gonilstz bir satici ve saticinin bu dezavantajini bilen alici veya

alicilarin bulundugu durumlari da igerebilir.

Ozel Deger; Pazar degeri’nin (izerinde yer alan olagandisi bir deger
unsurunu ifade eder. Ozel deger, (6rnegin, bir milkiin bitisigindeki miilk gibi)
baska bir milk ile fiziksel, ekonomik veya fonksiyonel iligkisinden
kaynaklanabilir. Genelde pazardan ziyade, bir milkiin ézel bir sahibi veya
kullanicisi ya da potansiyel bir sahibi veya kullanicisiyla ilgili olarak yasanan
bir deger artisidir. Bu nedenle de, 6zel deger sadece 6zel bir ¢ikari olan
aliciya uygulanabilir. Evlilik (birlesme) degeri, bir mulkteki iki veya daha fazla
sayidaki hakkin birlesmesinden kaynaklanan deger artigidir ve 6zel degere
bir drnek niteligindedir. Ozel deger, isletme degeri ve yatinim degeri unsurlari
ile de iligkili olabilir. Degerleme uzmani, bu tir mulklerin degerini takdir etmek
icin kullanilan kriterlerin pazar de@erini takdir etmek igin kullanilanlardan ayri
oldugunu ve kullanilan her tir 6zel varsayimi agik bir sekilde belirtmelidir.

ipotek Teminath Kredi Degeri; Degerleme uzmaninin milkiin uzun
vadede kullanilabilecek 6zelliklerini, normal ve yerel pazar kosullarini ve
mulkiin mevcut ve uygun alternatif kullanimlarini hesaba katarak gelecekteki
pazarlanabilirligini basiretli bir sekilde degerleyip, tespit ettigi degerdir. ipotek
teminatli kredi degerinin takdirinde spekulatif unsurlar hesaba katilmayabilir.
ipotek teminatl kredi degeri, acik ve seffaf bir sekilde belgelendiriimelidir. Bu
tamim, Avrupa Toplulugunun 89/647/ECC Direktifinde tanimlanmustir. ipotek
teminath kredi degeri, s6z konusu direktifler cergevesinde bir bankanin aldigi
ipotek teminatina iligkin risklerin hesaplanmasinda kullanilabilecek muhtelif
risk analiz tekniklerinden biridir. Bu uzun vadeli bir risk analiz teknigidir ve
zamanin belirli bir noktasindaki degeri belirlemek icin uygun bir yéntem
degildir. Bu nedenle, bu standartlarda yer alan diger yéntemlerden é6nemli bir
sekilde aynilir.
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1.1.2. Degeri Yaratan Unsurlar

Ekonomik agidan baktigimizda, deger, mal veya hizmetin dogasinda
olan bir sey degildir. Deder, piyasay! olusturan bireylerin distincelerinde veya
duygularinda yaratiimaktadir. Bu nedenle degeri yaratan unsurlar oldukca
karmasiktir. Degeri yaratan unsurlar degistikce, dogal olarak, deger de
degismektedir.

Degeri yaratan temelde dért ekonomik faktér bulunmaktadir.

1. Fayda

2. Kithik

3. istek

4. Satin alma glcu

Fayda ve kithk arz faktorlerini ifade ederken, istek ve satin alma gticl
talep faktérlerini ifade etmektedir.

1.1.2.1. Fayda

Fayda bir mal veya hizmetin bir kisinin istek ve ihtiyacini kargilama
glcudur. Her gayrimenkulun sahibine veya kiracisina mutlaka faydasi vardir.
Konutlar insanlarin barinma ihtiyacini kargilamakta, ticari gayrimenkuller ise
gelir yaratmaktadir. Her iki tip gayrimenkulun de cekiciligini artiran 6zellikleri
vardir. Bu Ozellikler rahatlik veya konfor olarak adlandinlir. Saglanan bu
konfor ve rahatligin degeri, gayrimenkulu kullanan kiginin elde ettigi faydaya
baghdir. Ornegin, gayrimenkulu kullanan kiraci bu gayrimenkulden cok fayda
saglyor ise, sagladigi bu ¢ok fayda kendisine ylUksek kira bedeli olarak
yansiyacaktir.

Konfor bir gayrimenkulun c¢ekiciligini veya kullanicisinin tatminini

artiran her tOrli faydalan kapsar. BlyUklik, yerlesim, tasarim ve insan
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ihtiyacini kargilayan diger 6zel unsurlar gayrimenkulun degerini dnemli élgtde
etkiler.

Bir gayrimenkulun sagladigi dogal faydalari, 6rnegin, deniz veya nehir
kenarinda olmasi veya sehre bakan glzel bir manzaraya sahip olmasi gibi
ifade edebiliriz. Dogal faydalar disinda, insanlarin yaptiklari hayati
kolaylastirici imkanlarn ise, 6érnegin, aligveris merkezlerine yakin olmasi,
yizme havuzu, tenis kortlari, yartylas alanlari bulunmasi ve ulasim rahatligi
gibi imkanlarin olmasi seklinde sayabiliriz.

Gayrimenkul sahipligi demek, bir gayrimenkul Uzerinde bulunan
kullanim haklarina sahip olmak demektir. Kullanim haklari Gzerindeki
kisitlamalar gayrimenkulden saglanan faydalari ve sonugta gayrimenkulun
degderini azaltabilir. Diger bir deyisle, bir gayrimenkul yalnizca yasal olarak en
faydali kullanim seklinde degerlendirildiginde en ylksek degerine ulagabilir.
Kullanim haklar Gzerindeki c¢evreyle ilgili dizenlemeler, bdlgeyle ilgili
dizenlemeler, tapuyla ilgili sinirlamalar ve diger kisitlar bir gayrimenkulden
saglanacak fayda ve sonucta degeri ylkseltebilir veya azaltabilir.

1.1.2.2. Kithk

Kithk bir mal ile ilgili talep karsisinda, mevcut veya tahmin edilen
arzdir. Eger, talep sabit ise, bir malin kit olmasi o mali genellikle daha degerli
yapar. Arsa, drnegin, genel olarak coktur. Ancak, faydali ve istenilen nitelikte
arsa nispeten kittir ve bu nedenle daha degerlidir. Hi¢ stphesiz, bir arsanin
degerli olabilmesi icin kithk ve faydanin bir arada olmasi gerekir. Ornegin,
havanin insan yasami i¢in énemini ve faydasini 6lgmek bile mimkin degildir.

Ancak, hava o kadar boldur ki ekonomik olarak bir degeri yoktur.
1.1.2.3. istek

istek, insan ihtiyaclarini karsilayan bir mali satin alma arzusudur. Bu
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arzu giyinme, barinma, gida gibi zorunlu ihtiyaglar igin olabilecegi gibi,
yasamimizda hayati 6neme sahip olmayan bireysel gereksinimler igin de
olabilir.

1.1.2.4. Satin Alma Gicu

Satin alma glcl, piyasadaki bir birey veya grubun pesin veya
esdegeri bir 6deme ile bir mal ve hizmeti elde etme Kkabiliyetidir.  Bir
gayrimenkulun degeri hakkinda dogru bir yargida bulunabilmek icin s6z
konusu gayrimenkulu satin alacak piyasadaki kisilerin 6deme guctni dogru
bir sekilde tahmin etmek gerekir.

Degeri yaratan bu dért ekonomik faktdériin arasindaki karmasik iligki
ekonominin temel prensibi olan arz ve talebi yansitmaktadir. Bir malin
faydasi, s6z konusu malin az veya bol olusu, insanlarin onu elde etmek icin
istekliligi ve o mall elde etmek icin sahip oldugu satin alma gtcl, o mal ile
ilgili arz ve talebi olugturan faktérlerdir.

1.1.3. Degeri Etkileyen Unsurlar

Etkin piyasalarin aksine gayrimenkul piyasalarinda arz ve talep ¢ok
nadir olarak dengededir. Gayrimenkul piyasalarini énemli dlgtide etkileyen
dért dissal faktér bulunmaktadir. Bunlar;

- Sosyal faktérler
- Ekonomik faktorler
- Yasal faktorler

- Cevresel faktorler

Bu faktérlerin aralarindaki etkilesimi, piyasada mevcut olan her
gayrimenkulun degerini etkilemektedir.
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1.1.3.1. Sosyal Faktorler

Degerleme uzmanlarinin tzerinde durduklar baslica sosyal faktérler
nafusun 6zellikleri ile ilgilidir. NUfusun yapisi gayrimenkul i¢in potansiyel talebi
olusturur. Gunkd, gayrimenkul degeri sadece niUfusun artmasindan veya
azalmasindan etkilenmez, ayni zamanda yas, cinsiyet, evlenme ve bosanma
oranlari, aile yapisi gibi faktérler de gayrimenkul talebini ve sonucta degerini
etkiler. Ozellikle hiz gdc alan sehir ve bdlgelerde gayrimenkul talebi ve
degeri hizla artar. Ayrica, farkl tercihlerde tlketicilerin bulunmasi, bu
tercinlere uygun binalarin ve c¢evrenin olusturulmasina neden olmaktadir.
Binalarin ve g¢evrenin bu tercihlere uygun olup olmamasi, tiketicilerin s6z

konusu gayrimenkule 6deyecegi fiyati dogrudan etkilemektedir.

1.1.3.2. Ekonomik Faktorler

insanlarin satin alma glcl, hem satin alinabilecek gayrimenkul
sayisinl hem de kalitesini sinirlandirmakta ve talebi dogrudan etkilemektedir.
Gayrimenkul degerini etkileyen ekonomik faktérlerin baslicalari asagida
verilmistir (Appraisal Institute, 2001);

- lsglici

- Ucret seviyesi

- Ekonomik blytime

- Toplumun ekonomik durumu

- Fiyat seviyesi

- Uzun vadeli kredi imkani ve maliyeti

- Bitmis ve bitmekte olan gayrimenkul stoku

- Yeni yapimina baslanan ve plan asamasinda olan projeler
- Doluluk orani

- Mevcut gayrimenkullerin fiyat ve kira durumu

- Insaat maliyetleri
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1.1.3.3. Yasal Faktorler

HUkUmetin politik ve yasal olarak alacagdi kararlarin gayrimenkul
degeri Uzerinde blyUk bir etkisi vardir. Belirli bir zamanda veya belirli bir
bdlgedeki yasal ortam, normal piyasa sartlari altinda olusabilecek arz ve talep
tutarlarini ciddi 6l¢clde azaltabilir veya artirabilir. HOkimet gayrimenkul
kullanimini etkileyen pek ¢ok imkan ve hizmeti belirli bir bdlgede veya
dénemde halka sunabilir. Béyle bir durum, s6z konusu bdlge veya dénemde
gayrimenkul fiyatlarinin artmasina neden olur. Bu nedenle, degerleme
uzmanlari, asagidaki faktorlerin gayrimenkul degerini nasil etkiledigini dikkatli

bir sekilde tanimlamali ve uygulamalidirlar.

- Kamu hizmetleri, érnegin, elektrik, su, dogalgaz, gulvenlik, ulasim
imkanlari, saglik, itfaiye, ¢ép toplama vb.

- Ulusal ve yerel maliye politikalari

- Gayrimenkul degerini etkileyen 06zel dizenlemeler, 6rnegin, kiralari
sinirlayan yasalar, yasal olarak getirilen muafiyet ve istisnalar, yeni
gelismeleri kisitlayan didzenlemeler, bor¢clanma tutarini ve vadesini

etkileyen yasalar, bor¢ veren kuruluslara saglanan imkanlar vb.

1.1.3.4. Cevresel Faktorler

Gayrimenkul kullanimini engelleyen bazi dogal ve insan yapimi
kisittamalar bulunmaktadir. Ornegin, nehirler, daglar, géller ve okyanuslar
dogal engellerdir. Gayrimenkulun degerini ve potansiyel kullanimini
engelleyen insan yapimi engellere ise, kara yollari, demir yollari ve hava
limanlari érnek verilebilir. Diger énemli faktérler ise iklime ve topraga bagl
olarak ortaya cikan cevresel faktdrlerdir. Ornegin, yagan kar ve yagmur
miktari, hava sicakligi, nem, arazinin ve topragin yapisi, deprem riski vb.
Gayrimenkulun bulundugu bdlgedeki c¢evresel faktdrlerin, gayrimenkulun

degeri Uzerinde 6nemli bir etkisi bulunmaktadir.
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Ulasim imkanlarinin kolayhgdi, okul, hastane, park, yesil alan,
magazalar, kiltirel faaliyetler, ibadet yerleri, is kolaylhgi gibi imkanlarin
mevcut olmasi, potansiyel alicilarin  gbzinde gayrimenkulun kolay
pazarlanabilmesi acisindan énemlidir. Bir arazinin veya arsanin kullanimi, Kisi
veya kuruluglarin alacagr ekonomik kararlar geregi degistirilebilir. Ancak, s6z
konusu gayrimenkulu yerini degistirmek mimkin degildir. Bu nedenle, yer

secimi karari verilebilecek en 6nemli kararlardandir.

Gayrimenkul degerini etkileyen bu dért faktdér genellikle karsilikli
etkilesim icindedir. Ornegin, hiikiimetin konut piyasasini canlandirmak
amaclyla alacagi yasal kararlar, ekonomik faktérleri, érnegin, Kisilerin satin
alma guglerini etkileyen kararlar olmalidir. Degerleme uzmanlarinin arz ve
talebi etkileyen bu faktérleri siniflandirmasinin ve etkilerini belirlemesinin,

yapilacak degerlemenin saghkli olmasinda blyik énemi vardir.

1.2. GAYRIMENKUL KAVRAMLARI

1.2.1. Gayrimenkul Kavrami

Gayrimenkul, fiziksel bir varlik olan arazi ve bu arazi Uizerine insanlar
tarafindan yapilmis yapilar olarak tanimlanir. Gayrimenkul, yerin Ustiinde ve
altindaki tim ilaveleriyle birlikte, gdrilebilen, dokunulabilen maddi bir “sey”dir.
Deger, gayrimenkulun vyararhligi veya toplumun ihtiyaglarini karsilama
kapasitesine bagli olarak yaratilir. Degerin yaratiimasina, gayrimenkulin
essizligi, dayaniklihgi, yerinin sabitligi, géreceli olarak sinirli bir arzinin olmasi

ve s6z konusu yerin 6zel yararlligi katkida bulunur.

Gayrimenkul kelime olarak, yabanci, baska anlamina gelen “gayr”
s6zcigu ile nakledilmis, tasinmis anlamina gelen “menkul” sézcigunin

birlesmesiyle olusmustur. Bu nedenle “tasinmaz mal” olarak da
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adlandiriimaktadir (Kizilot ve bask., 2005).

Gayrimenkul, diger adiyla tasinmaz mal veya mulk; bir yerden bir
yere tasimasi olanaksiz olan, duragan mallari ifade etmektedir.

1982 tarihli T.C. Anayasas’’nin 35. maddesinde mulkiyet hakkindan
bahsedilmigtir. Buna gore “Herkes, mulkiyet ve miras haklarina sahiptir. Bu
haklar, ancak kamu yarar amaciyla kanunla sinirlanabilir. Milkiyet hakkinin
kullanilmas! toplum vyararina aykiri olamaz”. Anayasa’da yapilan bu
dizenleme, mulkiyet hakkinin énemini vurgulayan en énemli géstergelerden
birisi olmaktadir (Kizilot ve bagk., 2005).

Anayasamizin yani sira, Turk Medeni Kanunu’nun 683. maddesinde
de milkiyet hakkinin igeriginden bahsedilmektedir. Adi gegen madde
geregince; “Bir seye malik olan kimse, hukuk dizeninin sinirlari icinde, o sey
Uzerinde diledigi gibi kullanma, yararlanma ve tasarrufta bulunma yetkisine
sahiptir. Malik, malini haksiz olarak elinde bulunduran kimseye karsi istihkak
davasi acabileceg@i gibi, her tarli haksiz el atmanin énlenmesini de dava
edebilir’ (Kizilot ve bask., 2005).

Gayrimenkul; arazi ve agaglar ve madenler gibi arazinin dogal pargasi
olan her seyin yani sira, binalar ve iyilestirmeler gibi araziye insanlar
tarafindan yapilan eklentileri de kapsamaktadir. Elektrik, su, 1sitma tesisati ve
asansér gibi tim sabit bina eklentileri de gayrimenkulun bir parcasidir.

Gayrimenkul ayrica hem toprak Gstli hem de toprak alti tim eklentileri icerir.

Gayrimenkul (Tasinmaz Mulk); toplum yarar amaciyla gelistiriimis
sinirlamalar diginda, sahiplerine diledikleri gibi kullanma hakki veren, Turk
Medeni Yasas! uyarinca, arazi, tapu kdtigunde ayrn sayfaya kaydedilen
bagimsiz ve sudrekli haklar ile kat mdulkiyeti kotigune kayith bagimsiz
kisimlardir (Aglar ve Cagdas, 2002).

Medeni Kanun’un 704. maddesine gbre, gayrimenkul mulkiyetinin
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konusunu; arazi, tapu kitiginde ayr sayfaya kaydedilen bagimsiz ve sarekli
haklar ile kat malkiyeti kitigine kayitl bagimsiz bélimler olusturmaktadir.

1.2.1.1. Arazi ve Milkiyet Kavramlari

Medeni Kanun’un 704. maddesi araziyi gayrimenkul olarak saymistir.
Arazi de tapu siciline kaydedilmektedir. Sinirlari, yizélgima ve niteligi yeterli
bicimde belli edilmis arazi pargasina parsel adi verilmektedir. Kadastro ve
tapulama tespitine dayanan her parsel, tapu kitiginde ayr bir sayfaya tescil
edilmektedir (Kizilot ve bagk., 2005).

Mulkiyet, sahiplikle ilgili tim menfaatler, haklar ve faydalar kapsayan
hukuki bir kavramdir. Milk, sahibine bu sahiplikten dolayi belirli bir menfaat
edinme imkani veren sahiplik hakkindan olusur. Fiziksel bir varlik olan
gayrimenkul ve hukuki bir kavram olan mulkiyet arasinda bir ayrim yapmak
icin mulkiyet hakki terimi kullanilir. Mulkiyet hakki sahipligiyle iligkili haklarin
bilesimi, bazi (lkelerde haklar demeti olarak adlandirilir. Haklar demeti
kavrami, mulk sahipligini, her biri milk sahibinin belirgin ve ayrn bir hakkini
temsil eden birbirine baglanmis cubuklar grubuna benzetilir. Ornegin,
kullanma, satma, kiralama, hibe etme haklari, bu haklarin hepsini kullanma
veya higbirini kullanmama haklari arasinda segim yapma hakki. Gayrimenkul
disindaki diger kalemler (zerindeki haklarin sahipligi Kisisel Mulkiyet olarak
adlandirihr. Herhangi bir nitelendirme veya belirleme yapiimadan miulkiyet
kavrami, tagsinmaz mulkiyet hakki, kisisel mulkiyet ve diger mulkiyet haklari ile

bunlarin bilesiminden dogan mulkiyetleri kapsar.

Tasinmaz mdalkiyet hakki, bir tasinmaz mala sahip olmaktan
kaynaklanan tim menfaatleri ve gelirleri kapsar. Tasinmaz miulkiyeti
Uzerindeki menfaat ve gelir hakkinin bir delili olarak, tasinmazi diginda bir

tapu ile kanitlanmalidir. Tasinmaz mdalkiyeti, fiziksel olmayan bir kavramdir.

Kisisel mulkiyet, tasinmaz mal olmayan t0m maddi ve maddi olmayan
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varliklar Gzerindeki hak ve menfaatleri kapsar. Maddi kisisel mulk kalemleri,

bir taginmaz mala sabit olarak bagli olmayip, hareketlilik niteligine sahiplerdir.

1.2.1.2. Tapu Kitiglinde Ayri Kaydedilen Bagimsiz ve Sirekli
Haklar

Medeni Kanun’'un gayrimenkul niteliginde saydigi ve tapu kitigine
ayri sayfaya kaydedilen bagimsiz ve surekli haklar, gercekte irtifak haklarinin
belli bir tiri olmakla birlikte, sosyal ve daha cok da ekonomik ihtiyaglarin
zorlanmasiyla, hukuki dizenleme ve tapu sicil teknigdi ile saglanan, menkul
mulkiyetinin konusudur. Matemmim cUz prensibinin bir istisnasi olan bu
haklar, iligkin olduklari arazinin, Gstiinde veya altinda, arazinin mulkiyetinden

bagimsiz olarak hak sahibinin malki durumundadir.

Tapu kotigunde, ayri sayfaya kaydedilen bagimsiz ve surekli haklar;
ust hakki ve kaynak hakkrdir

Ust hakki, sahibine, yikli tasinmazin (arazinin) altinda veya
Ustiinde, bir yapi inga etme veya mevcut olan yapiyi (ingaatl) muhafaza etme
ve bu yapinin (ingaatin), mualkiyet hakkina sahip olma yetkisini saglayan, bir
irtifak hakkidir. Bu nedenle, Gst hakki, tim bu kapsamli icerigi ile birlikte “lst
hakki irtifaki” olarak adlandirnimaktadir. Ust hakki, bu &zelligi ile tasinmaz
malikinin malkiyet hakkindan dogan yetkilerini sinirlar ve onu arazisinde, bir
yapinin insasina ve muhafazasina katlanmak zorunda birakir (Kizilot ve
bask., 2005).

Kaynak hakki, hak sahibine, bir bagkasinin arazisindeki kaynagin
sularini almak ve kendi arazisine aktarmak yetkisini saglayan bir irtifaktir.
Kaynak hakkinin, egyaya bagli irtifak veya sahsi irtifak olarak kurulmasi
mumkundar. Aksi kararlastirlmadikga, sahsi kaynak irtifaki devredilebilir ve
mirasclya intikal eder. Mistakil ve daimi hak niteligi durumlarda, gayrimenkul

olarak tapu kutigunde ayri bir sayfaya kaydedilir.
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1.2.1.3. Kat Mulkiyeti Kuttigline Kayith Bagimsiz Bolimler

Kat mulkiyeti kdtigine kayith bagimsiz bélimler de gayrimenkul

olarak sayilmigtir. Bunlar arasinda madenler de yer almaktadir.

Medeni Kanun’'un 718. maddesinde de bu durum acik¢a ifade
edilmistir: “Arazi Uzerindeki mulkiyet, kullaniimasinda yarar oldugu &lclide,
Ustindeki hava ve altindaki arz katmanlarini kapsar. Bu mulkiyet kapsamina,
yasal sinirlamalar sakli kalmak Uzere yapilar, bitkiler ve kaynaklar da girer.”

1.2.2. Gayrimenkul Cesitleri

Degerleme uzmanlar tarafindan degerlendirilen gayrimenkuller,

kullanici ve gayrimenkul cinsi acisindan bes ceside ayrilmaktadir. Bunlar;

- Konut

- Ticari Gayrimenkul

- Endustriyel Gayrimenkul
- Tarimsal Gayrimenkul

- Ozel Amach Gayrimenkul

Bu gayrimenkul cesitlerinin her bir degerleme acisindan ayri bir

uzmanhgi ve tecribeyi gerektirmektedir.

Endustriyel gayrimenkuller bazen ticari gayrimenkuller ile, ayni
sekilde, bazi apartman daireleri ve 6zel amach gayrimenkuller ticari
gayrimenkuller ile veya endustriyel gayrimenkuller ile karistirimaktadir. Bu
karisikligi  6nlemek amaciyla, gayrimenkul c¢esitleri asagida kisaca

aciklanmistir.
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1.2.2.1. Konut

insanlarin barinmak amaciyla kullandiklari apartman dairesi, villa gibi
her tlrli ev bu kapsamda degerlendiriimektedir. Gayrimenkul piyasalari

icerisinde etkin piyasa teorisine en yakin piyasadir.

1.2.2.2. Ticari Gayrimenkul

Ticari ve endustriyel gayrimenkul ayriminin ézinde yatan sudur;
“Mallar endustriyel gayrimenkullerde Uretilirler, ticari gayrimenkullerde alinir
ve satilirlar.” Ofis binalari, alisveris merkezleri, magazalar ve konusu ticaret
olan her tOrl0 isletmenin vyer aldigi gayrimenkuller bu kapsamda
degerlendirilir.

1.2.2.3. Endustriyel Gayrimenkul

Endustriyel Gretimin yapildigi her tlrli gayrimenkulu kapsamaktadir.
Gida Uretiminin yapildig1 fabrikalardan, ileri teknoloji Ureten fabrikalarin
bulundugu gayrimenkullere kadar olduk¢a genis ve degerlemesi 6zel
uzmanlik isteyen bir gayrimenkul ¢esididir (Appraisal Institute, 2005).

1.2.2.4. Tarimsal Gayrimenkul

Bazi Ulkelerde, arazi, gelir ve istihdam yaratmasi veya baska
nedenlerle, en cok tarimsal gayrimenkul olarak kullanilmaktadir. Tarimsal
gayrimenkullerin degerlemesi topragin verimliligi, su haklari, hayvanciliga ve
tarima saglanan destekler vb. gibi 6zel bilgileri de gerektirir.

Bazi bélgelerdeki tarimsal gayrimenkuller, sehre veya gelisime acgik
olan yerlerde olduklar igin yakin bir gelecekte konut, ticari, endustriyel veya
6zel amagli gayrimenkul olarak kullaniima imkanina sahiptir. Bu nedenle bu

tir gayrimenkulleri sadece tarimsal agidan degil, diger kullanim imkanlar
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acisindan da degerlendirmek gerekir.
1.2.2.5. Ozel Amach Gayrimenkul

Ozel amacl gayrimenkuller, okullar, golf alanlari, ibadet alanlari gibi
gayrimenkulleri kapsamaktadir. Bu tip gayrimenkuller genellikle 6zel bir
kullanima tahsis edildikleri ve bu nedenle piyasada pek alinip satiimadiklari
icin karsilastirmali bir analiz yapmak ve piyasa degerini hesaplamak oldukca
zordur (Appraisal Institute, 2004).

1.2.3. Gayrimenkul Piyasalar

Arazi, arsa veya toprak olarak ifade ettigimiz kara pargalan ve
Uzerinde inga edilen her turll yapi, insanlarin sosyal ve ekonomik faaliyetlerini
gerceklestirdikleri yerlerdir. Genelde gayrimenkul olarak nitelendirebilecegimiz
bu varlik, hem dokunulabilir fiziksel bir varliktir, hem de insan refahinin bir
kaynagidir. Gayrimenkul yasamin ve toplumun temel taslarinda oldugu igin
pek cok bilim dal, érnegdin, hukuk, ekonomi, sosyoloji ve cografya, bu konu ile
yakindan ilgilenmistir.

Bu bilim dallarindan her biri gayrimenkul ile degisik agilardan
ilgilenmistir. Hukuk; daha ¢ok gayrimenkulun kullanimi ve sahipligi ile
ilgilenmistir. Ekonomi bilimi; isglcu, sermaye ve girisimcilik ile birlikte toprag,
dretimin dért unsurundan birisi olarak dikkate almistir. Toprak; ayni zamanda
bir Glkenin refahini artiran pek ¢ok dogal kaynagi da insanlara sunmaktadir.
Sosyoloji bilimi; topragi, hem bireyler tarafindan alinip satilan bir mal olarak,
hem de tiim insanlar tarafindan paylasiimasi gereken bir kaynak olarak kabul
etmistir. Cografya ise; arazinin fiziksel 6zelliklerini tanimlama ve onu kullanan

insanlarin faaliyetleri Gzerinde yogunlagmistir.

Bu bilim dallarinin bir arsa veya arazinin nitelikleri konusunda ortak

olduklar noktalar sunlardir;
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- Arazinin her parseli yerlesimi itibariyle tektir.
- Arazi fiziksel olarak yer degistiremez.

- Arazi dayanakhdir.

- Arazinin arzi kisithdir.

- Arazi insanlar icin faydaldir.

Gayrimenkul uzmanlari bu 6zellikleri gayrimenkul degerinin temeli
olarak kabul ederler. Gayrimenkul fiziksel bir varlik olmasina karsin, deger
ekonomik bir kavramdir. Diger bilim dallar tarafindan gayrimenkul ile ilgili
kullanilan kavramlar kabul edilmekle birlikte, degerleme uzmanlari daha c¢ok
piyasanin gayrimenkulun degerini nasil belirleyecegi ile ilgilidirler. Cunk,
piyasalar sosyal, ekonomik ve politik olaylar karsisinda insanlarin gésterecegi

davraniglari yansitirlar.

Bir konut satin almak ¢ogu insanin hayati boyunca yaptigi énemli
yatinmdir. Konut sahibi olma isteginin asagidaki gibi pek ¢ok nedeni olabilir;

- Dazenli bir aile ortami yaratmak

- Kiradan kurtulmak veya kira geliri elde etmek

- lIse, aligverig veya eglence merkezlerine yakin olmak
- Konut kredilerinden yararlanmak

- Kisa vadede alim-satim kér elde etmek

- Uzun vadeli yatirnm yapmak

Gayrimenkul piyasalari, diger piyasalarin sahip oldugu bazi genel
6zelliklere sahip olmakla birlikte, kendine 6zgu bir ¢cok 6zellige de sahiptir. Arz
ve talebin tamamen serbest ve etkin bir sekilde olustugu tam rekabet
piyasasinin 6zellikleri ile gayrimenkul piyasalarinin 6zellikleri, Tablo 1.2.'de
karsilastirmali olarak verilmektedir (Appraisal Institute, 2001:99).
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Tablo 1.2. Etkin Piyasalar ve Gayrimenkul Piyasalari

Etkin Piyasalar

Gayrimenkul Piyasalari

Mal ve hizmetler homojen oldugdu igin
kolaylikla ikame edilebilir.

Birbirine yakin ki parsel arsanin
Ozellikleri bile tam olarak birbiriyle ayni
degildir.

Mal ve hizmetlerin nitelikleri birbirlerine
cok benzer oldugu igin fiyatlar nispeten
disik ve istikrarhdir.

Fiyatlar disUk degildir. Cogu islemde
ipotekli kredi (mortgage) kullanildigindan,
finansal imkanlar fiyati etkiler. Satin alma
glcina igsizlik orani, Ucret seviyesi ve
demografik 6zellikler de etkilemektedir.

Gok sayida piyasa katilimcisinin olmasi
rekabetin ¢ok yogun oldugu serbest bir
piyasa yaratir ve piyasa katihmcilarinin
higbirisi fiyati dogrudan etkileyebilecek

Belirli bir zamanda, belirli bir gayrimenkul
ile, belirli bir fiyat arahginda ilgilenen
genellikle az sayida alici ve satici vardir.
Bu nedenle bireysel alici ve satici fiyati

glce sahip degildir. etkileyebilir.

Devletin piyasa Uzerinde ¢ok az | Devletin ve yerel yOnetimlerin

kisitlamasi vardir. gayrimenkul sahipligi ve alim-satiminda
bir ¢ok kisitlamasi vardir.  Kredi
imkanlarinin kolaylastiriimasi veya
zorlastirilmasi piyasay!I dogrudan

etkilemektedir.

Arz ve talep denge seviyesine yakindir.
Piyasa rekabetin etkisiyle kisa sirede
denge seviyesine doner.

Arz ve talep dengelenmeye calisir, fakat
denge noktasina c¢ok seyrek olarak

ulagilir.Belirli bir amag icin
kullanilabilecek  gayrimenkulun  arzi
piyasa talebi ile hemen karsilanmaz.

Yeni arz ortaya cikarken talep degisebilir.

Alici ve saticilar piyasa kosullari, diger
piyasa katilanlarinin davranigi, gegmis
piyasa hareketleri, Gr0in Kkalitesi ve
arindn ikame edilebilirligi hakkinda tam
bilgiye sahiptirler.

Piyasa katilanlari her zaman piyasa
hakkinda tam bilgiye sahip degildir ve
¢ok azi piyasa hakkinda tecribeye
sahiptir.

Piyasa ile ilgili
ulasilabilir.

bilgilere  kolayca

Bilgiye kolaylikla ulasilamaz.

Alici ve saticilar organize olmus piyasa

Alici ve saticilar organize ve kolay bir

mekanizmas! sayesinde bir araya | sekilde bir araya gelemezler.
gelirler. Saticilar talebe cevap

verebilmek igin piyasaya kolaylikla

girebilirler.

Mallar bir yerden diger bir yere kolaylikla
tasinabilir.

Gayrimenkul tasinmaz bir varliktir. Bir
yerde ortaya cikan talep, diger bir yerdeki
arz ile kargillanamaz.

Digsal ekonomik faktérler fiyati az da
olsa etkileyebilir.

Digsal ekonomik faktorlerin fiyat Gzerinde
cok énemli bir etkisi vardir.

Gayrimenkulun sahibine sagladigi faydalar disinda, bu piyasanin
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canli ve gelisiyor olmasi, ulusal ekonomiye de ciddi katkilar saglamaktadir.
ingsaat sektorii yiksek tutarda ve ¢ok sayida alt sektér girdisi kullandigi igin,
bu sektdriin buyimesi ekonomik bliyimeyi hizlandirmaktadir. Ayrica, devletin

ve belediyelerin topladidi vergileri de artirmaktadir.

Arsa, konut gibi gayrimenkul yatirimlari, halk tarafindan givenli ve
uzun vadeli en iyi yatirim araclarindan birisi olarak kabul edilmektedir. Ancak,
bireylerin yillar boyunca c¢aligsarak tasarruf ettikleri birikimlerini gayrimenkule
yatirirken ¢ok dikkatli olmalari gerekmektedir. Gayrimenkul yatirrmindan da
ciddi élcide zarar edilebilecedi gercegi, genellikle géz ardi edilmektedir.
insanlarin hayatlari boyunca yapacaklari bu en dnemli yatinmda gayrimenkul
uzmanlarindan yardim almalari ¢ok dogru bir yaklasim olacaktir. Gayrimenkul
degerleme uzmanlarinin baglica gdrevi, bir gayrimenkulun faydalari ve degeri
hakkinda karar vermek durumunda olan alicilara, saticilara, kredi verenlere,
sigorta yapanlara, yatirimcilara, devlet gorevlilerine saglikh karar almalari
konusunda yardimci olmaktir.

Kullanici ve gayrimenkul g¢esidi acisindan gayrimenkul piyasalarini
bes farkli piyasa olarak incelenebilir (Appraisal Institute, 1999).

- Konut Piyasasi

- Ticari Gayrimenkul Piyasasi

- Endustriyel Gayrimenkul Piyasasi
- Tanimsal Gayrimenkul Piyasasi

- Ozel Amagli Gayrimenkul Piyasasi

Bu piyasalarin her biri fiyat ve yerlesim gibi belirli 6zelliklere gére alt
piyasalara ayrilabilir. Gayrimenkullerin &zellikleri birbirlerine yakin oldugu
zaman, alici ve saticilar arasindaki rekabet daha yogun olmakta ve sonucta
piyasada fiyatlar birbirine yaklasmaktadir.
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1.2.4. Gayrimenkul Degerleme Standartlari

1.2.4.1. Uluslararasi Degerleme Standartlari Komitesi

Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDES), Uluslararasi Degerleme
Standartlari Komitesi (UDSK) tarafindan yayinlanmakta olup, belirli araliklarla
surekli gincellenmektedir. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari
(UFRS) ile ilgili benimsenecek dederleme ydntemleri hakkinda en basta gelen
uluslararasi komite UDSK’dIr.

Ulkeler arasinda degerleme konusunda ortaya cikan degerleme
farkhiliklarint ve yanlis anlamalari ortadan kaldirmak icin 1981 yilinda
Uluslararasi Varlik Degerleme Standartlari Komitesi (UVDSK) kurulmustur.
1994 yilinda komitenin adi degismis ve UDSK olmustur. UDSK’nin iki temel

amaci bulunmaktadir;

- Kamu vyararina mdulklerin  deger tespiti icin degerleme
standartlarini olusturmak, yayinlamak ve bu standartlarin diinya
capinda kabulind saglamak,

- Dulnya devletlerinde uygulanan standartlar arasinda uyum
saglamak ve ortaya ciktikca bu standartlar arasindaki ifade ve
uygulama farkliliklarini belirlemek ve aciklamak.

Profesyonel degerleme uzmanlarinin deneyimleri ve Ulkelerin UDSK
aracihgiyla birbirleriyle kurmus olduklari iletisim agi, degerleme disiplinini
destekleyen esaslar Uzerinde, birka¢ konu hari¢, halihazirda dinya c¢apinda
bir fikir birligi oldugunu gdstermektedir. Yerel yasalar ve ekonomik kosullar,
duruma gore, bazi 6zel uygulamalar yapilmasini gerektirebilse de, degerleme
teknik ve ydntemlerinin temelleri genelde diinya ¢apinda bir benzerlik gésterir.
UDSK, bu esaslari yaymak ve desteklemek amacini glitmektedir. UDSK

Standartlari, Uygulamalari ve Kilavuz Notlari bu esaslara dayanmaktadir.
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1.2.4.2. Uluslararasi Degerleme Standartlari Mevzuati

Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda
Teblig (Seri: VIII, No: 45), 06.03.2006 tarihli Resmi Gazetede yayinlanmis ve
01.05.2006 tarihinden gecerli olmak tzere yartrlige girmistir. Tebligin amaci,
sermaye piyasasi mevzuatina tabi ortakliklarin, sermaye piyasasi
kurumlarinin  ve ihraccilarin  sermaye piyasasi mevzuati uyarinca
yaptiracaklari degerleme islemlerinde verilen degerleme hizmetlerine iligkin
esaslari belirlemektir. Sermaye piyasasi mevzuati uyarinca yapilan
degerleme islemlerinde, degerlemeyi yapanlar, Tebligin ekinde yer alan
Uluslararasi Degerleme Standartlarina aynen uymak ve bunlari uygulamak

zorundadirlar.

Uluslararasi Degerleme Standartlarinin geligtiriimesi G¢ temel amag

icin yapilmaktadir,;

- Sinir Gtesi islemleri kolaylastirmak, mulkiyetin devri islemleri ile
ilgili olarak alinan kredilerin ve ipotek karsiligi verilen kredilerin
teminat altina alinmasi igin yapilan degerlemelerin glvenilirligi ve
finansal bilgilendirme raporlarinin seffafligini saglamak, hukuk
davalarini ve vergi sorunlarini ¢ézime kavusturarak uluslararasi

mulk piyasalarinin gelisimine katkida bulunmak,

- Dunyadaki degerleme uzmanlari icin yol gbsterici olarak calismak,
bdylece onlarin uluslararasi mulk piyasalarinin guvenilir bir
degerlemeye olan taleplerini karsilar duruma gelmelerini
saglamak, klresel alandaki is dinyasinin finansal bilgilendirme

raporlari konusundaki istemlerini kargilamak,

- Yeni kurulan ve sanayilesmeye vyeni baslamis (lkelerin
ihtiyaglarini karsilamak UGzere degerleme standartlari ve finansal

bilgilendirme raporlari saglamak.
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Uluslararasi  Degerleme  Standartlari  cercevesinde  yapilan
degerlemeleri kullananlar, bunlarin ylUksek etik deger standartlarina sahip
uzman profesyoneller tarafindan hazirlandigindan emin olabilmelidirler.
Degerleme kullanimini  kapsami genisledikce, muilk degerlemesi terimi,
onceleri  finansal  bilgilendirme  raporlarinin  kullaniimasiyla  ilgili
degerlemelerde bagvurulan ve daha kisitlayici bir terim olan varlk
degerlemesine gére daha fazla gecerlilik kazanmistir. Profesyonel bir malk
degerleme uzmani, milkiyet hakkinin devri dahil, kredi veya ipotek teminati
olarak verilmesi digtnulen gayrimenkul, dava konusu olan muilk veya ¢6zim
bekleyen vergi ddemesi ve finansal raporlarda sabit varlik gibi ele alinan
mulkler gibi genellikle milk degeri takdiri gerektiren ¢ok cesitli islemlerde,
gerekli niteliklere, yetenege ve deneyime sahip bir kigidir.

Uluslararasi Degerleme Standartlar’nin  kabull ile; degerleme
faaliyetlerinin daha saglikli bir sekilde tatbik edilmesi, basta Avrupa Birligi
olmak Uzere uluslararasi uygulamalar ile paralellik tesis edilmesi, tUlkemizde
hazirlanan degerleme raporlarinin uluslararasi alanda kabul edilebilirliginin
saglanmasi, kurumsal bir gayrimenkul finansman sisteminin olusturulmasinin
yanisira, gayrimenkul degerinin dogru olarak takdir edilmesi ve bunlarin
sahibi olan sirketlerin hisse senetlerinin degerlerinin de saglikli olarak
olusmasina katkida bulunulmasi amaglanmistir (www.spk.gov.tr).

Uluslararasi Degerleme Standartlar’nin uygulanmasi neticesinde;

- Ulkemizde gayrimenkul islemlerine yénelik olarak gerek ulusal
gerekse uluslararasi élcekte yapilan islemler daha seffaflagsacak
ve kolaylasacak,

- Kurumsal bir gayrimenkul finansman sisteminin kurulmasina ve
mulk piyasalarinin gelisimine katkida bulunulacak,

- Ipotek karsiligi verilen kredilerin teminat altina alinabilmesi icin
yapilan degerlemelerin guvenilirligi ile finansal raporlarin daha

gercekci olmasi saglanacaktir.
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UDSK, profesyonel degerleme iglemlerinin karmasikligini, mulkiyet
durumlarinin farkliliklarini, diger profesyonel mesleki disiplinlerde degerleme
calismalarini uygularken karsilasilan zorluklari, kullanim ve terminolojinin
tercimesinde Kkarsilagilan problemleri ve toplumun genel kabul gérmis
standartlarla uyum icerisinde gelistirilmis profesyonel degerlemelere olan
ihtiyacini  bilmektedir. Dolayisiyla, bu standartlarin icerigi ve formati, bu
konularla birlikte tasarlanmakta olup, standartlarin yapisinin iyi anlagiimasi,

dogru kullanilmasi agisindan énemlidir.

Uluslararasi Degerleme Standartlarinin (¢ temel unsuru olan
standartlar, uygulamalar ve kilavuz notlari esit agiriga sahiptir ve UDES’e
uygun olarak hazirlanan tim degderlemeler, standartlarin tamaminda ayrintili

bir sekilde gdsterilmis olan tim ilke ve kurallara uygun olmalidir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan hazirlanan ve 06.03.2006 tarihli
Resmi Gazete’de yayinlanan, Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme
Standartlari Hakkindaki Teblig, Resmi Gazete formatinda yaklasik 260
sayfalik bir metindir. Uluslararasi Dederleme Standartlari Tebliginde yer alan
Standartlarin Yapisi Tablo 1.3.’de verilmektedir.

Standartlarin organizasyonu, 10 bélimden olusmakta olup, asagidaki
gibidir;

- Giris

- Genel Degerleme Kavram ve ilkeleri

- Davranis Kurallari

- Mualk Turleri

- Standartlara Girig

- Standartlar

- Uygulamalar

- Kilavuz Notlari

- Arastirma Raporu

- Terimler S6zI0gU
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TARIH, GIRIS, ANA TUZUK, STANDARTLARIN
ESASLAR ORGANIZASYON VE FORMATI, GENEL DEGERLEME
KAVRAM VE ILKELERI
DAVRANIS KURALLARI
MULKIYET TASINMAZ KISISEL ) FINANSAL
o ’ . . SIRKETLER
TURLERI MULK MULKIYET HAKLAR
PAZAR
DEGERINDEN DEGERLEMENIN
PAZAR S .
) FARKLI ILETILMESI
DEGERI “
DEGERLER
STANDART 1
. STANDART 2 s STANDART 3
PAZAR DEGERI . PAZAR DEGERI DISI
PAZAR DEGERI N
ESASLI ’ DEGER )
N DISINDAKI DEGERLEME DEGERLEMENIN
STANDARTLAR DEGERLEME TABLOSUNA BAKINIZ
ESASLARI RAPORLANMASI
FINANSAL RAPORLAMA iGIN BORG VERME AMACINA YONELIK
UYGULAMALAR DEGERLEME UYGULAMASI DEGERLEME UYGULAMASI
: MADDI OLMAYAN KIiSISEL
. FABRIKA VE . )
. KIRA HAKLARININ ) VARLIKLARIN MULKIYETIN
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Standartlarin ~ uygulamasinda ve  degerleme  hizmetlerinin
kullanilmasinda sik sik ¢esitli sorunlarla karsilagiimaktadir. Kilavuz Notlari,
belli degerleme konularinda yol gdsterici bir rol oynamakta ve standartlarin
daha 6zel is ve hizmet saglayan durumlarda nasil uygulanacagini
gbstermektedir. Degerleme uzmanlarinin, UDES’e g6re degerleme yaparken,
standartlar ve uygulama béliminin yani sira, kilavuz notlarina da uymalari

gerekmektedir.

Gayrimenkul degerleme ile ilgili uluslararasi standartlara, konu

batanlGgl acisindan, ilgili kisimlarda yer verilmistir.

1.2.5. Turkiye’de Gayrimenkul Degerleme Sirketleri

1.2.5.1. Gayrimenkul Degerleme Sirketlerine iligkin Mevzuat

Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Degerleme Hizmeti
Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina iligkin
Esaslar Hakkinda Teblig, 28/7/1981 tarihli ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun 15/12/1999 tarih ve 4487 sayil Kanun’la degdisik 22'nci
maddesinin birinci fikrasinin (r) ve (t) bentlerine dayanilarak hazirlanmigtir.
Teblig ile sermaye piyasasi mevzuati cercevesinde gayrimenkul degerleme
hizmeti verecek sirketlerin  Kurulca listeye alinmalarina, listeden
cikariimalarina, bu sirketlerin ortaklarinin, yoéneticilerinin ve bu sirketlerde
calisacak degerleme uzmanlarinin niteliklerine iligkin esaslar belirlenmis ve
bu sirketlerin faaliyetlerini sOrdUrirken uyacaklari kurallar dizenlenmistir.
Ancak, Kurul'un yetkisi yalnizca sermaye piyasasi mevzuati ¢ercevesinde
gayrimenkul degerlemesi hizmeti verecek sirketler Uzerinde olup, bu
kapsamin  disindaki  gayrimenkul  degerleme  sirketlerinin Kurul
dizenlemelerine uymak gibi bir zorunlulugu bulunmamaktadir.

Gayrimenkul Degerleme Sirketleri’nin faaliyet konusu,

gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve veya bir gayrimenkule bagh hak
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ve faydalarin belli bir tarihteki muhtemel degerinin takdir edilmesidir. Sirketler
bu faaliyetlerini istihdam edecekleri yeterli bilgi ve tecriibeye sahip dederleme
uzmanlar vasitasiyla yerine getireceklerdir. Su anda SPK tarafindan listeye
alinan 12 adet Gayrimenkul Degerleme Sirketi bulunmaktadir.

Gayrimenkul Degerleme Sirketi; Bir gayrimenkulun, gayrimenkul
projesinin veya bir gayrimenkule bagl hak ve faydalarin belli bir tarihteki
muhtemel dederinin badimsiz ve tarafsiz olarak, bu degeri etkileyen
gayrimenkulun niteligi, piyasa ve cevre kosullarini analiz ederek uluslararasi
alanda kabul gérmls degerleme standartlari c¢ergevesinde yazili olarak
raporlayabilecek dlizeyde bilgi ve tecrlbe sahibi degerleme uzmanlari
vasitasiyla takdir edilmesi konusunda faaliyet gésteren ve Kanunda ekspertiz
kurumu olarak ifade edilen hizmet sirketidir.

Degerleme Uzmani; Bir gayrimenkulun, gayrimenkul projesinin veya
bir gayrimenkule bagl hak ve faydalarin degerlemesini yapacak gayrimenkul
degerleme sirketleri tarafindan istihdam edilen, sirketin faaliyet konusunu
yakindan ilgilendiren ingsaat mdhendisligi, harita ve kadastro muhendisligi,
isletme, ekonomi, mimarlik ve sehir ve bdlge planlamasi gibi alanlarda asgari
4 yillik Gniversite mezunu ve gayrimenkul dederlemesi alaninda en az Gg vyil
tecribesi olan ve Kurulun lisanslamaya iliskin dizenlemeleri g¢ergevesinde

kendilerine Degerleme Uzmanhgi Lisansi verilen kisilerdir.

Sorumlu Degerleme Uzmani; Sirket sermayesinde asgari % 10
oraninda pay sahibi olan, gayrimenkul degerlemesi alaninda en az 5 yil
tecrlibesi olan, degerleme uzmani sayilmak igin belirtilen diger sartlarin
tamamini tasiyan ve sirket adina degerleme calismasini kendi kisisel
sorumluluklari ile yuriten ve sirket adina degerleme raporlarini tek basina

imzalamaya yetkili olan degerleme uzmanlaridir.

Degerleme uzmanlari yapacaklar degerlemelerde bagimsiz ve

tarafsiz bir sekilde piyasa ve c¢evre kosullarini analiz ederek, uluslararasi



37

alanda kabul gérmUs degerleme standartlari cercevesinde degerleme raporu
hazirlayacaklardir.

Asagidaki kosullart yerine getiren sirketler, sermaye piyasasi
cercevesinde degerleme hizmeti verebilmek amaciyla Kurul Listesi'ne

alinmak Uizere basvuruda bulunabilecektir;

- Anonim sirket olmalari,

- Esas sobzlegsmelerinin Tark Ticaret Kanunu hikidmlerine uygun
olmasi,

- Odenmis sermayelerinin en az 300 milyar TL olmasi, 6denmis
sermayelerini temsil eden hisse senetlerinin tamaminin nakit
karsihgi ¢ikariimis olmasi,

- Hisse senetlerinin tamaminin nama yazih olmasi,

- Odenmis sermayesinin asgari %20’sinin, en az iki sorumlu
degerleme uzmanina ait olmasi,

- Sorumlu degerleme uzmanlar dahil en az 5 adet degerleme
uzmaninin istihdam edilmesi,

- Faaliyetlerini siOrdurebilmek icin yeterli mekan, personel ve

donanima sahip olmasi,

zorunludur.

Sirket sermayesinin asgari %90’inin, Kurul’dan degerleme uzmanligi
lisans belgesi almis en az iki sorumlu degerleme uzmanina ait olmasi halinde,
yukarida belirtilen asgari 6denmis sermaye tutarinin 75 milyar TL olmasi
yeterlidir. Belirtilen asgari sermaye, her yil Maliye Bakanhgi’nca ilan edilen
yeniden degerleme orani dikkate alinarak Kurulca yeniden belirlenebilir.

Kurulca listeye alinan gayrimenkul degerleme sirketlerinin faaliyetleri
esnasinda uyacaklari esaslar da Teblig’de belirlenmigstir. Bu esaslar arasinda;
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- Gayrimenkul degerleme sirketleri ve degerleme uzmanlarinin
hazirladiklari degerleme raporu ile ilgili sorumluluklari,

- Degerleme uzmanlarinin g¢alismalarn sirasinda gbzetmeleri
gereken bagimsizlik ilkesi ve s6z konusu bagimsizligi ortadan
kaldiran durumlar,

- Mesleki 6zen ve titizlik ilkesi,

- Sirketlere ve uzmanlarin ¢alismalarina iliskin yasaklar,

- Sir saklama yakiumlulagu,

- Mdsteriler ile sézlesme yapma zorunlulugu ve sézlesmelerde yer
almasi gereken unsurlar,

- Uluslararasi kuruluslarla bilgi aligverisi yapilmasi durumunda buna
iliskin yapilacak s6zlesmelerin icermesi gereken unsurlar,

- Degerleme sonucunda yapilan raporlamaya iligkin standartlar ve
raporlarda bulunmasi gereken bilgiler,

yer almaktadir.

Sermaye piyasasi mevzuatl uyarinca iki farkli konuda gayrimenkul
degerlemesi yapilmasi gerekmektedir. Bunlardan birincisi Gayrimenkul

Yatirim Ortakliklarinin asagida sayilan islemleridir;

- Portféyde yer asan gayrimenkullerin, haklarin ve gayrimenkule
dayali projelerin alim veya satimi,

- Portféyde yer alan gayrimenkullerin kiraya verilmesi,

- Kiraya verilmek Uzere gayrimenkul kiralanmasi,

- Portféyde yer alan gayrimenkullerden kiraya verenlerin kira
s6zlesmelerinin yenilenmesi veya uzatiimasi,

- Gayrimenkul ipotegi kabul edilmesi,

- Gayrimenkule dayali projelerin insaatina baslanabilmesi icin, yasal
prosedire uyuldugunun ve gerekli belgelerin tam ve dogru olarak
mevcut oldugunun tespiti,

- Ortakliga ayni sermaye konulmasi,
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ikincisi ise, GYO’larin yukarida sayilan islemleri disinda, hisse
senetleri borsada islem gbéren tim sirketlerin 6denmis sermayelerinin %5’ini
asan gayrimenkul alim ve satimlarinda ve kendi gayrimenkullerini bagka bir
sirkete ayni sermaye olarak koymalari halinde degerleme yapilmasi

zorunludur (www.spk.gov.tr).
1.2.5.2. Raporlama Standartlari

Degerleme islemine ve varilan sonuglara iligkin olarak hazirlanan
degerleme raporunun, asagida belirtilen bilgileri asgari olarak icerecek
sekilde, en az G¢ nusha hazirlanmasi ve en az bir sorumlu degerleme uzmani

tarafindan imzalanmasi zorunludur.

1. Rapor bilgileri

) igindekiler
) Raporun tarihi
c) Raporun numarasi
) Raporun trd
) Raporu hazirlayanlarin ad ve soyadlari
f) Sorumlu dederleme uzmaninin adi soyadi
g) Degerleme tarihi

h) Dayanak s6zlesmenin tarih ve numarasi
2. Sirketi ve musteriyi tanitici bilgiler
a) Sirketin unvani ve adresi

b) Musteriyi tanitici bilgiler ve adresi

c) Musteri taleplerinin kapsami ve varsa getirilen sinirlamalar
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40

. Degerleme konusu hakkinda bilgiler

Gayrimenkulun yeri, konumu, tanimi ve tapu kayitlarina iliskin
bilgiler

Tapu, plan, proje, ruhsat, sema vb. dékimanlar

Degerlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son ¢ yillik
dénemde gerceklesen alim satim islemlerine ve gayrimenkulun
hukuki durumunda meydana gelen degisikliklere (imar planinda
meydana gelen degisiklikler, kamulastirma vb.) iliskin bilgi
Degerlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili devredilebilmesine
iliskin bir sinirlama (takyidat) olup olmadigi hakkinda bilgi, varsa
s6z konusu gayrimenkulun gayrimenkul yatirrm ortakhgi
portféyline alinmasina sermaye piyasasi mevzuati hikimleri
cercevesinde engel teskil edip etmedigi hakkinda gorus
Degerlemesi yapilan projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tim
izinlerinin alinip alinmadigi, projesinin hazir ve onaylanmis,
insaata baglanmasi igin yasal gerekliligi olan tim belgelerinin tam
ve dogru olarak mevcut olup olmadigi hakkinda bilgi ve projenin
gayrimenkul yatirnm ortakhdi portféyline alinmasina sermaye
piyasasl mevzuati hikamleri cercevesinde bir engel olup olmadigi
hakkindaki goérus

Degerlemesi yapilan projeler ile ilgili olarak, 29/06/2001 tarih ve
4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun uyarinca denetim
yapan yap! denetim kurulusu (ticaret unvani, adresi v.b ) ve
degerlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili olarak gerceklestirdigi
denetimler hakkindaki bilgi

Degerlemesi yapilan gayrimenkule iligkin analizler
Mevcut ekonomik kosullarin, gayrimenkul piyasasinin analizi,

mevcut trendler ve dayanak veriler

Degerleme iglemini olumsuz ybnde etkileyen veya sinirlayan
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faktorler

c) Gayrimenkulln yapisal, insaat ézellikleri

d) Fiziksel degerlemede baz alinan veriler

e) Gayrimenkulln teknik 6zellikleri ve degerlemede baz alinan veriler

f) Degerleme igleminde kullanilan varsayimlar ve bunlarin kullaniima
nedenleri

g) Kullanilan degerleme tekniklerini aciklayict bilgiler ve bu
yontemlerin secilmesinin nedenleri

h) Uzerinde proje gelistirilen arsalarin bos arazi ve proje degerleri

i) Nakit / Gelir akimlari analizi

j) Maliyet olugsumlar analizi

k) Degerlemede esas alinan benzer satig 6rneklerinin tanim ve satis
bedelleri ile bunlarin segilmesinin nedenleri

l) Kira degeri analizi ve kullanilan veriler

m) Gayrimenkul ve buna bagh haklarin hukuki durumunun analizi

n) Bos arazi ve gelistirilmis proje deg@erleri analizi ve kullanilan veri
ve varsayimlar ile ulagilan sonuglar

o) En ylksek ve en iyi kullanim degerleri analizi

p) Musterek veya bdlinmus kisimlarin degerleme analizi

5. Analiz sonuclarinin degerlendirilmesi

a) Farkli  degerleme metotlarinin  ve analizi  sonuglarinin
uyumlastiriimasi ve bu amacla izlenen yéntemin ve nedenlerinin
aciklanmasi

b) Asgari bilgilerden raporda yer verilmeyenlerin nigin yer
almadiklarinin gerekgeleri

c) Yasal gereklerin yerine getirilip getiriimedigi ve mevzuat uyarinca
alinmasi gereken izin ve belgelerin tam ve eksiksiz olarak mevcut
olup olmadigi hakkinda géras

d) Degerlemesi yapilan gayrimenkulun, gayrimenkul projesinin veya

gayrimenkule bagh hak ve faydalarin, gayrimenkul yatirrm
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ortakliklari portféyline alinmasinda sermeye piyasasi mevzuati

cercevesinde bir engel olup olmadigi hakkinda gérus

6. Sonuc

a) Sorumlu degerleme uzmaninin sonug¢ cimlesi
b) Nihai deger takdiri

Bu degerin takdirinde asagidaki esaslara uyulmasi sarttir.

a) Pesin satis fiyati esas alinarak, Turk Lirasi Gzerinden nihai deger
takdirinin yapiimasi

b) Degerlemenin katma deger vergisi hari¢ yapilmasi ve ilgili katma
vergisi tutarinin da eklenerek toplam degere ulasiimasi

c) Gayrimenkul projelerinin degerlemesinde, projenin degerleme
tarihi itibariyle bitirilmis olmasi varsayimi ile Turk Lirasi Gzerinden
ve ayrica degerleme tarihi itibariyle tamamlanmis kisminin arsa

degeri dahil Tark Lirasi Gzerinden degerinin takdir edilmesi

1.2.5.3. Davranig Kurallari (Ahlaki ilkeler)

Uluslararasi Degerleme Standartlar’'na uygun degerleme iglemlerinin
temeli, pesin hikim ve bencillikten uzak, raporlari agik ve yanhs
ybnlendirmelere yol agmayan, degerleme anlayisina temel tegkil eden tim
konular aciklayan, dirist ve ehil profesyonel degerleme uzmanlari tarafindan
yapiimasidir. Degerleme uzmanlari, degerleme meslegine olan kamu

glvenini surekli olarak arttirmali ve korumalidirlar.

Degerleme uzmanlari, yasalar ve hukuki dizenlemeler uyarinca,
masgteriler, gelecekteki kullanicilar, ulusal kurum veya kuruluslarin talebi
Uzerine veya kendi secimleri ile bu standartlara uyarlar. Degerleme

faaliyetlerini Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun olarak yuraten bir
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degerleme uzmani bu davranis kurallarina uymakla mikelleftir.

Bu kurallar yasalarin tzerinde olmadigi gibi, degerleme uzmaninin
calismalarinin gézetim ve denetimini Ustlenen ulusal kurum veya kuruluslarin

kurallari, tizikleri ve yénetmeliklerini tamamlamaktan baska bir amaci yoktur.

Bu standartlara gbére hazirlanmis degerlemeler, ancak degerlemede
kalite, ehliyet, deneyim, ahlaka uygunluk ve aleniyet kurallarini uygulatan
genel kabul géren ulusal meslek érgutlerinin egitimli uzman Uyeleri tarafindan
hazirlandiklari takdirde, nihai kullanici nezdinde kabul gérar. Egitimli ve
dizenlenmis bir degderleme mesledi icin gerekli olan altyapinin heniz
olusturulmamis oldugu Ulkelerde, gbérevi Ustlenecek degerleme uzmaninin

uygunlugu ve yeterliligi konusu musterilerin sorumlulugundadir.

Varsayimlar, gercek kabul edilen takdirlerdir. Varsayimlar,
degerlemenin konusunu veya degerlemeye yaklasimi etkileyen olay, kosul
veya durumlari dikkate alir, ancak dogrulugunu kanitlayamayabilir veya
kanitlamaya deger bulmayabilir. Bunlar, bir kere aciklandiktan sonra
degerlemenin anlasiimasinda kabul edilmesi gereken hususlardir. Bir

degerlemeye esas teskil eden tim varsayimlar makul olmalidir.

Degerleme uzmanlari her durumda dirtst ve dogru davranmak ve
calismalarini masterilerine, topluma, mesleklerine ve kendi ulusal profesyonel
degerleme kuruluglarina zarar vermeyecek bir bigimde yUritmek

zorundadirlar.

Degerleme uzmanlarinin uymak zorunda olduklari davranis kurallari

asagida verilmektedir.
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Darastliak

Degerleme uzmani yaniltici ve aldatici davranislarda
bulunmamalidir.

Degerleme uzmani bilerek aldatici, hatali, ényargili géris ve
analiz iceren rapor hazirlamamali ve bildirmemelidir.

Degerleme uzmani diger makul degerleme uzmanlari tarafindan
dogru bulunmayan degerleme hizmetlerinde yer almamali ve
onlara herhangi bir sekilde katkida bulunmamalidir.

Degerleme uzmani hukuka uygun davranmali ve is yaptigi veya
g6rev Ustlendigi Glkenin yasalarina ve yoénetmeliklerine riayet
etmelidir.

Degerleme uzmani sahip olmadigi mesleki nitelikleri tasiyormus
iddiasinda bulunmamali ve bilerek bu yanhs bilgiyi etrafa
yaymamalidir.

Degerleme uzmani is alabilmek icin bilerek yanlis, yaniltici ve
abartili  beyanlarda bulunmamali ve bu sekilde reklamini
yapmamalidir.

Degerleme uzmani géreve yardimci olan personelin veya emri
altinda calisanlarin bu davranis kurallarina bagh olmalarini temin

etmelidir.

Cikar Catigsmalari

Degerleme uzmani ilgili taraflarin yazili izni olmaksizin ayni
konuda birden fazla tarafin igsini yapmamaldir.

Degerleme uzmani musterileri ile diger mdugterileri, kendisi,
cahstigi firma, akrabalari, arkadaslari veya istiraklerinin ¢ikarlari
arasinda bir gbrev catismasi olusmamasi icin gerekli tim makul
6nlemleri almalidir. Talimatlari kabul etmeden énce muhtemel
catismalar yazih olarak agiklanmalidir. Degderleme uzmaninin

daha sonra haberdar oldugu catismalar derhal aciklanmalidir.
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Degerleme uzmani bir ¢atisma oldugunu degerleme isi bittikten
sonra 6grenirse, agiklama makul bir siire icinde yapilmahdir.

Gizlilik

Degerleme uzmani musterilerin islerini daima blyik bir gizlilik
icinde, basiretli bir sekilde ytrtutmelidir.

Degerleme uzmani musterisinden aldigi gerceklere dayanan
hassas verileri, mUsterisi i¢in hazirlamis oldugu rapor sonuglarini,
dyesi  bulundugu taninmis bir profesyonel degerleme
kurulugsundaki belirli hukuki takiplerde oldugu gibi kendisinden
yasal olarak aciklama yapmasi talep edilen haller harig, misteri
tarafindan yetkili kihnmig Kisiler disinda kimseye aciklayamaz.

Tarafsizhk

Degerleme uzmani gérevini mutlak bir bagimsizlik ve objektiflik
icinde kisisel ¢ikarlarini gbzetmeksizin yerine getirmelidir.
Degerleme uzmani &énceden belirlenmis fikirleri ve sonuglar
iceren bir gérevi kabul etmemelidir.

Gorevle ilgili Gcretler bir degerlemenin 6nceden belirlenmis
sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan diger bagimsiz,
objektif tavsiyelere bagli olmamaldir.

Degerleme uzmaninin Ucretinin raporun herhangi bir yéniine bagh
olup olmadigi agiklanmalidir.

Degerleme uzmani musteri veya bagskalari tarafindan saglanan,
ancak yeterli nitelikleri tagsimayan veya bagimsiz bir kaynak
tarafindan dogrulanmayan énemli bilgilere givenmemelidir. SOyle
ki, bu tirden acgiklamalara glvenilmesi esasi ve seviyesi itibariyle
Degerleme uzmaninin hareket alanini kisitlayan durumlardan

olmamalidir.
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Degerleme uzmani makul bir sire igerisinde gergeklesme ihtimali
bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor isteyen
gbrevleri kabul etmemelidir.

Olasiligi makul olan varsayimsal durumlar, hem varsayimin
gerceklesme ihtimali hem de gergcek durumu yansitan deger
gorisinl icermesi sartiyla raporda belirtilebilir. Ornek; miisterinin,
zehirden arindirildiktan sonra bir arazinin degerinin ne olacagini
O6grenmek istemesi gibi.

Degerleme uzmani, herhangi bir pesin hikim iceren mesnetsiz
sonuglara veya degeri korumak yahut maksimize etmek icin bdyle
bir pesin hikmin gerekli oldugu disincesini yansitan rapor
sonuclarina dayanmamali veya bunlari kullanmamalidir.
Degerleme uzmani, baska bir degerleme uzmaninin raporunu
incelerken, tarafsiz bir diistince sergilemeli ve raporun sonuglarina
neden katiip neden katilmadigini  gerekgeleriyle birlikte
belirtmelidir.



2. BOLUM

GAYRIMENKUL DEGERLEME

2.1. GAYRIMENKUL DEGERLEME

Gayrimenkul ve finansal varliklar birgok benzer karakter
tasimaktadirlar. Ozellikle hisse senedi ve tahvil icin gelistirilen finansal
varliklari degerleme modelleri, gayrimenkul igin de kullaniimaktadir. Her
ikisinin de nakit akimlarina gére degeri; gelecekte yaratacaklari nakit akimlari,
nakit akimlarindaki buyime ve nakit akimlari ile ilgili belirsizlikler tarafindan
belirlenmektedir. Daha yUksek nakit akimi ve buyume, bu nakit akisina ait

daha disUk risk, sonucta daha fazla deger anlamina gelmektedir.

iki varlik arasindaki benzer karakterlerin yaninda, énemli bazi
fakhliklar da bulunmaktadir. iki varlik arasindaki en énemli fark likidite ve
yatinmci tipidir. Ayrica, gayrimenkul ve finansal varliklar tarafindan yaratilan
nakit akimlarinin dogasi da oldukca farkiidir. Ornegin, codu gayrimenkul
yatirrminin yarattigi nakit akimlari belirli bir stre ile sinirli olmasina karsin,
hisse senedi gibi finansal varliklarin yarattigi nakit akimlarinin slresi
sinirsizdir. Varliklarin yasam sulrelerinde ortaya ¢ikan bu farklilik, varliklarin
tahmin dénemi sonunda ortaya cikan son degerlerinin de farkli olmasina
neden olmaktadir. Hisse senedi gibi sonsuz yasama sahip oldugu varsayilan
finansal varliklarin degerleri zaman icerisinde genelde artarken, gayrimenkul
gibi varliklarin son degerleri, kullanim sonucu olusan asinma neticesinde
buglinkii degerinden daha diisiik olabilmektedir. Ornegin, binalarda binanin
kendisi sinirli bir yasama sahipken, binanin Uzerinde kuruldugu arsasi sinirsiz
yasama sahiptir.

Her degerleme vyaklagiminin alternatif uygulama metotlar
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bulunmaktadir. Degerleme Uzmanhginin vyetkinligi ve egitimi, yerel
standartlar, piyasa kosullari ve kullanilabilir veriler, hangi yéntem ve
yéntemlerin kullanilacagini belirlemektedir. Alternatif yéntem ve yaklasimlarin
var olmasinin nedeni, nihai deger takdiri igin degerleme uzmanina bir dizi

analitik imkan saglamaktir.

Alternatif Degerleme Ydntemleri, mulkiyet hakki, kisisel mulk, sirket
ve finansal ¢ikarlar dahil, hemen her tirli degerlemede genel olarak kullantlir.
Bununla birlikte, farkh mulklerin degerlemesi, degerlemesi yapilacak mulkin
niteligine goére farkll veri kaynaklarinin kullanilmasini gerektirir. Ornegin,
mastakil binalar ilgili gayrimenkul piyasalarinda, yaygin olarak alim-satima
konu oldugu icin benzerleriyle karsilastirarak degerlendirilirken, ¢cok sayida
mulke sahip gayrimenkul sirketlerinin hisse senetlerinin degeri, ilgili hisse
senedi piyasalarindaki fiyat olusumuyla belirlenmektedir.

2.2. DEGERLEME SURECI

Degerleme sireci, gayrimenkulun gercek degeri hakkinda
masgterilerin soracagi sorulara cevap verebilmek icin degerleme uzmaninin
takip ettigi sistematik bir prosedirdir. Degerleme slreci, degerleme
uzmaninin belirli bir gayrimenkul degderlemesi konusunda mdusgteri ile
anlasmasi ile baslar, degerleme sonuglarinin musteriye rapor edilmesi ile son
bulur. Takip edilen asamalar dederlemesi yapilacak gayrimenkulun cinsine
ve mevcut verilere gbre degisebilir. Gayrimenkul degerleme surecinin
sonucunda ulagilmaya cahgilan, degerlendirilen gayrimenkulun piyasa
degerini etkileyen faktérlerin timint g6z o6nlne alan ve her ydnlyle
desteklenen bir degere ulagmaktir. Bu amaci gergeklestirmek icin degerleme
uzmani G¢ farkli yaklasim kullanmaktadir. Degerleme yéntemleri olarak
tanimladigimiz bu yaklasimlar, maliyet ydntemi, satiglan karsilastirma

yéntemi ve gelir indirgeme yéntemidir.
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Degerleme surecindeki asamalar Tablo 2.1.’de verilmektedir
(Appraisal Institute, 2001: ).

Tablo 2.1. Degerleme Sireci

Problemin Tanimi

Degerlemenin Deger Gayrimenkul
Musterinin kullanim Degerlemenin tahmininin  6zelliklerinin ~ Olaganisti  Hipotetik
tanitimi amaci amaci tarihi tanimi varsayimlar  kosullar
isin Kapsami

Verilerin Toplanmasi ve Miilkiin Tanimlanmasi

Piyasa Alani Konu Gayrimenkulle Karsilastirilabilir Gayrimenkullerle
Verileri llgili Veriler llgili Veriler
Veri Analizi

Piyasa Analizi
Talep ¢calismalari En Etkin ve En Verimli Kullanim Analizi
Arz calismalari
Pazarlanabilirlik calismalar

Arazi Degeri Tahmini

Uc Yaklagimin Uygulanmasi

Maliyet Satiglarin Karsilastiriimasi Gelir indirgeme

Bulunan Degerlerin Karsilastiriimasi ve Deger Tahmini

Bulunan Degerin Raporlanmasi

Gayrimenkulun  6zelligine,  musteri  ihtiyaglarina,  ydéntemin

uygulanabilirligine veya mevcut verilere gbre, yapilacak degerlemede bir veya
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birden ¢ok yoéntem kullanilabilir. Her G¢ ybéntem de degerlendirilen
gayrimenkulun  6zelligine gbre veri toplamayr ve analiz etmeyi
gerektirmektedir. Bu nedenle degderleme slrecinde bu ydntemlerin birbirleriyle

oldukca fazla ortak yonleri bulunmaktadir.

2.2.1. Problemin Tanimi

Degerleme surecinde ilk adim, degerleme probleminin agik bir sekilde
ortaya konulmasi ile baslar. Bu durum olabilecek belirsizlikleri ortadan kaldirir
ve yapilacak degerlemenin sinirlarini belirler. Problemin taniminda asagidaki

unsurlar bulunur;

- Misterinin ve muhtemel kullanicilarin belirlenmesi
- Degerlemenin kullanim amacinin belirlenmesi

- Bulunacak degerin belirlenmesi

- Degerleme tarihinin belirlenmesi

- Gayrimenkulun ézelliklerinin belirlenmesi

- Olagandigi 6ngdruler

2.2.1.1. Misterilerin ve Muhtemel Kullanicilarin Belirlenmesi

Degerleme streci mlgsterinin degerleme uzmani ile gériismesinden
6nce baslar. Bir igsin alinip alinmayacagina karar vermeden énce degerleme
uzmani musteriyi ve igin getirecegi her tirli profesyonel yukimltlUkleri g6z
6ninde bulundurmahdir. Degerleme uzmani mdasteriyi ve degerlemenin
muhtemel kullanicilarini agik bir sekilde tanimlamalidir. Musteri gizli kalmay!
talep etse bile, dederleme uzmani yine de etik kurallar geredi musteriyi

calisma dosyasinda belirtmelidir.

Herhangi bir mUsteri degerleme uzmanindan etik olmayan bazi seyler
isteyebilir veya istedikleri bir hedef degeri raporlarina yansitmalarini talep

edebilir. Eger, degerleme uzmanlari kendilerine gelen her tirll isi, ne icin
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veya nerede kullanilacagini sorgulamadan kabul ederlerse, mesleki acidan
kendilerine duyulan glveni zaman igerisinde kaybederler. Clnkl, degerleme
uzmanlhgi, niteligi gere@i glvene ve itibara dayal bir istir. Bu nedenle, ¢ogu
degerleme uzmani kendilerini daha etkili ve uzman olduklari ¢calisma alanlari

ile sinirlamayi tercih ederler.

2.2.1.2. Degerlemenin ve Kullanim Amacinin Belirlenmesi

Burada amag, musterinin degerleme raporunda yer alan bilgileri ne
amagla kullanacaginin agikga ortaya konulmasidir. Bu nedenle degderleme
uzmani degerleme raporunun ne igin kullanilacagini ise baslamadan dnce
bilmek zorundadir. Kullanim amacinin belirlenmesi degderleme uzmaninin
yapacagl analizin tirini de belirlemesine yarar. Musteriler genellikle isi
verdiklerinde degerlemeyi ne amacla kullanacaklarini belirtirler. Degerlemenin
kullanim amaci ¢ogunlukla bir gayrimenkulu satin almak veya satmak
olabilecegi gibi, bor¢c vermek, vergi hesaplayabilmek, kiraya vermek,
gayrimenkulun degerini finansal tablolarda gbstermek veya sadece bilgi
amaclyla olabilir. Kullanim amacinin agikga ortaya konulmasi gereksiz

calismalarin yapilmamasini ve zaman kaybedilmemesini saglar.

2.2.1.3. Bulunacak Degerin Belirlenmesi

Her degderleme raporunda bulunacak deger tipinin yazili olarak ifade
edilmesi gerekmektedir. Bu gerekliik dederleme standartlarinda da
belirtiimektedir (The Uniform Standards of Professional Appraisal Practice).
Bulunacak deger asagidakilerden birisi veya birkagi olabilir.

- Piyasa Degeri

- Kullanim Degeri

- Devam Eden Deger
- Yatirim Degeri

- Vergi Degeri
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Bulunacak deger ile musterinin talep ettigi degerin birbirine ayni
oldugunu belirlemek, degerleme uzmaninin sorumlulugudur. Degerleme
uzmani hangi degerin musteri tarafindan talep edildigini agikga sormali ve
raporunda buldugu degerin tipini belirtmelidir. Bdylelikle, raporu okuyan
herkes bulunan degerin hangi deger oldugunu net olarak bilmelidir.

2.2.1.4. Degerleme Tarihi

Gayrimenkul degerini etkileyen faktérler strekli olarak degistigi icin,
degerleme tarihinin mutlaka belirtiimesi gerekmektedir. Degerleme tarihinde
g6zlemlenen kosullar bu tarihinden itibaren belirli bir siire boyunca gegerli
olsa bile, bulunan degerin sadece degerleme tarihi icin gecgerli oldugu kabul
edilir. Piyasa degeri, piyasa katilimcilarinin gelecek ekonomik kosullar
hakkindaki beklentilerinin bir yansimasi olarak géralir. Bu algilama belirli bir
tarinteki piyasa verilerine gére olugsmaktadir. Degeri etkileyen faktorlerde
meydana gelen ani degisiklikler, gayrimenkul degerini de 6nemli 6lgide
degistirebilmektedir. Bu nedenle, degerin ait oldugu tarih ile genellikle farkli
bir tarih olan raporun teslim tarihi veya agiklanma tarihi karistirlmamaldir.

Gayrimenkul degerlemesinde genellikle en glncel degerler talep
edilir, fakat bazi durumlarda, gecmiste herhangi bir tarihe ait deger de talep
edilebilir. Ornegin, 6lim halinde veraset vergilerinin hesaplanmasinda, kaza
halinde sigorta tutari hesaplamalarinda, elde etme tarihinin énemli oldugu
gelir vergisi hesaplamalarinda, mahkemelerde gec¢cmise ait degerin dnemli
oldugu davalarda vb.

Gayrimenkul degerlemesinde bazen gelecekieki gayrimenkul
degerlerinin bulunmasi da gerekebilir. Ozellikle, yeni yapilacak veya insaat
asamasinda olan projelerde ve nakit akimlarinin belirlenmesinin zorunlu
oldugu durumlarda, gelecekteki muhtemel gayrimenkul degerlerinin tahmin
edilmesi gerekir.
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2.2.1.5. Gayrimenkulun Ozelliklerinin Belirlenmesi

Degerleme probleminin uygun bir sekilde tanimlanabilmesi igin
gayrimenkul hakkindaki bazi temel bilgilerin mutlaka bulunmasi
gerekmektedir. Bu temel bilgiler;

- Yer

- Fiziksel, yasal ve ekonomik dzellikler

- Gayrimenkule ait haklar

- Gayrimenkul disinda degerlendiriimesi gereken varliklar (demirbas
vb.)

- Gayrimenkulun kullanimi Gzerindeki kisitlamalar

2.2.1.6. Olagandisi Ongériiler ve Hipotetik Kosullar

Degerleme uzmani degerlemeyi etkileyebilecek herhangi bir
olaganltstl varsayimi ve hipotetik kosullari &éncelikle tanimlamalidir.
Olaganusti bir varsayimin veya hipotetik kosulun, degerlemede kullanilip
kullaniimayacagi, karsilasilan degerleme probleminin yapisina ve kullanim

amacina baghdir.

2.2.2. isin Kapsami

isin kapsami, bir degerleme calismasinda, arastirilacak ve analiz
edilecek bilginin miktari ve c¢esidinin belirlenmesidir. Bir degerleme
calismasinda, yapilacak isin kapsaminin acgikca ifade edilmesi zorunludur.
Degerleme uzmani tarafindan, degerleme raporlarinda, neyin yapildiginin
belirtiimesi kadar, neyin yapiimadiginin da belirtiimesi énemlidir.

2.2.3. Veri Toplama ve Gayrimenkul Tanimi

Veri toplama asamasinda toplanacak veriler ¢ ana gruba
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ayristirilabilir.  Bunlar, piyasada mevcut genel veriler, degerlendirilecek
gayrimenkule ait veriler ve degerlendirilecek gayrimenkul ile karsilastirilabilir
benzer gayrimenkullere ait verilerdir. Degerleme uzmani tarafindan ihtiyag
duyulan veriler genel veriler ve 6zel veriler olarak iki gruba da ayristirilabilir.

Genel veriler, gayrimenkul degerini etkileyen sosyal, ekonomik, yasal
ve cevresel faktdrler hakkindaki bilgileri icermektedir. Ozel veriler ise
degerlendirilen ve Kkarsilastirilabilecek gayrimenkullere ait yasal, fiziksel,
yerel, maliyet ve gelir gibi bilgileri igermektedir.

2.2.4. Veri Analizi

Piyasa verileri ve sdz konusu gayrimenkule ve karsilastirilabilir
gayrimenkullere ait veriler toplandiktan ve dogruluklarn kontrol edildikten
sonra, toplanan veriler analize tabi tutulur. Veri analizinde baslica yapilan is,

piyasa analizi ve en etkin ve en verimli kullanim analizidir.

2.2.4.1. Piyasa Analizi

Piyasa analizi arz ve talep c¢alismalari ile pazarlama faaliyetlerini
kapsamaktadir. Piyasa analizinde belirli bir malk igcin piyasa kosullari
arastirlmaktadir. Piyasa analizi, zaman icerisinde arz ve talebi belirleyen ve
sonugta gayrimenkulun degerini etkileyen degisiklikler hakkinda, degerleme
uzmanina énemli bilgiler saglamaktadir. Ayni zamanda, gayrimenkul piyasasi
ile ilgili yerel gelismeler de yakindan gézlenmis olmaktadir.

2.2.4.1.1. Hedef Kitle Pazarinin Belirlenmesi Teknikleri

Bir gayrimenkulun pazarinin baytkligini belirlemede kullanilabilecek
iki tdr teknik bulunmaktadir; farkli gayrimenkul tdrlerinin tamami igin
uygulanabilecek genel teknikler ve belirli bir tirdeki gayrimenkulun pazarinin

hacmini belirlemek icin olusturulan 6zel teknikler.
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Bir gayrimenkulun potansiyel kullanicilarinin olusturdugu piyasasinin
belirlenmesi, bir haritaya cizilecek ¢izgi ile sinir belirlemenin 6tesinde bir
seydir. Pazar alaninin belirlenmesinin iki temel amaci vardir. Birincisi, belirli
bir tagsinmaz tird icin potansiyel musterileri belirlemek, ikincisi ise masterilerin
nereden gelecegini belirlemektir. Pazar alaninin belirlenmesinde U¢ adet
genel teknik bulunmaktadir:

- Musterilerin ikdmet alanlarina gére pazar alaninin belirlenmesi ,
- ikame gayrimenkullerin  konumuna gére pazar alaninin
belirlenmesi,

- Benzerlik durumlara gére pazar alaninin belirlenmesi.

2.2.4.1.1.1. Misterilerin ikdmet Alanlarina Gére Pazar Alaninin

Belirlenmesi

Eder s6z konusu tasinmaz parsellenip Gzerine konut yapilacak bir
arazi veya bir apartman arsasi ise, nifus sayimi bélgeleri, bu apartman ya da
arsalarin kendisine ev sahibi veya kiraci olarak ¢cekecegdi potansiyel misteriler
hakkinda bir fikir verecektir. Clnki, séz konusu potansiyel ev sahibi/kiracilar,
bu nifus sayim boélgelerinde yasamaktadirlar. Eger degerlendirilecek
gayrimenkul bir semt aligveris merkezi ise, ntfus sayim bdlgeleri perakende
masterilerin sayisini gbésterecektir. Sekil 2.1.’de birincil ve ikincil pazar alanlari
6rnek olarak gdsterilmektedir (Appraisal Institute, 2005:118).

Sekil 2.1. Pazar Alanlari

. Pazar Alam [Niifus Sayim Balgeleri

Birincil 1.2
kincil 345
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2.2.4.1.1.2. ikdme Tasinmazlara Gére Pazar Alaninin Belirlenmesi

ikame ilkesi, s6z konusu tasinmazin pazar alaninin belirlenmesi icin
uygulanmaktadir. Bir konut alicisi, birbirlerinin ikamesi olan ve her birini esit
dizeyde istedigi konutlar arasindan, en ucuzunu tercih edecektir. Bu noktada
analist, ikdme tasinmazlari ve bunlarin yasam ve is alanlan yerlesimleri
karsisindaki konumlarini dikkate alarak pazar alanini tanimlayacaktir. Bu
cografi dagihm, pazar alanini belirleyecektir. Sekil 2.2.'de bu yéntemin nasil

uygulandigi gésteriimektedir (Appraisal Institute, 2005:119).

Sekil 2.2. ikame Tasinmazlara Gére Pazar Alaninin Belirlenmesi

Hedef Arsa

Rakip Arsa 1

P = DakiEa%rincil istihdam Alani
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2.2.4.1.1.3. Benzerlik Yontemi ile Pazarin Belirlenmesi

Bircok degerleme ybntemine kolayca uygulanabilecek olan genel
pazar tanimlama yoéntemlerinin Ug¢lncisU ise, satiglan karsilastirma
yénteminde oldugu gibi, karsilastirilabilir  benzer  gayrimenkullerin
kullaniimasidir. Analist, 6nce, hedef gayrimenkule benzer 6zelliklere sahip ve
nitelikleri bilinen baska bir gayrimenkul tespit eder. Benzer gayrimenkul icin
pazar alaninin bilindigi bir durumda, hedef tasinmazin pazar alani igin
buradan hareketle bir kestirim elde edebilir. Bu teknik, alisveris merkezlerinin

pazar buydkligunin belirlenmesinde sik¢a kullaniimaktadir.

Ornegin, bir tatil arazisinin kdsesindeki parselin gelecekte cok énemli
bir perakende ticaret ¢ekim merkezi olabilecek potansiyele sahip oldugunu
disltnelim. Bu durumda analist, benzer bir cazibe merkezinin 6zelliklerini
inceler ve buranin pazar alani ile benzerlik gbsteren &6zelliklerini tanimlar.
Benzer pazar alanlarinin bayUkligi bir kez tanimlandiginda ve bilesenleri
olusturuldugunda, analist s6éz konusu yatirrmin pazar buydkliginda tahmin
edebilir.

Pazar alaninin belirlenmesinde kullanilan 6zel teknikler, perakende
hizmetlerin verildigi yerler (magaza, isyeri vb.) ve is merkezleri olmak tzere iki

temel gayrimenkul tirlntn pazar alaninin belirlenmesinde kullaniimaktadir.

Perakende pazar alaninin belirlenmesi; Perakende Pazar
alanlarinin  belirlenmesinde kullanilan G¢ 6zel teknik, Reilly Yasasl,
Applebaum Misteri isaretleme Teknigi ve Nelson Teknigi'dir.

Reilly Yasasi: Bir perakende pazar alaninin tahmininde, geleneksel
olarak kullanilan yéntemlerden birisi, bu yerin ¢ekim alanini belirleyen Reilly
Yasasrdir. Bu model, Newton'un ¢ekim yasasina dayandigi igin, "gekim

modeli" olarak adlandiriimaktadir.
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Newton'un ¢ekim yasasi; iki parcacik arasindaki ¢ekimin (etkilesimin)
bunlarin kuotleleri ile dogru, aralarindaki uzakhdin karesi ile ters orantili
oldugunu sdylemektedir. Basit ifadesi ile Reilly Yasasi, birbirlerine rakip iki
ticaret merkezinin ticaret alanlarinin; bunlarin blyUtkliginin ve aralarindaki
uzakligin bir fonksiyonu oldugunu ifade etmektedir. Bu iligki, asagdidaki
esitlikte aciklanmaktadir.

A'dan B'ye slris zamani
1+ A merkezinin bOyuklugu
B merkezinin blyUkligu

B'nin A' ya tercih zamani = , A>B iken

Applebaum Miisteri isaretleme (Spotting) Teknigi : Applebaum
masteri isaretleme teknigi, ticaret merkezinin pazar baydkliginin él¢iminde
kullanilan diger bir tekniktir. Bu yontem, yaklasik 40 yil dnce gelistiriimis olup,
hala yaygin olarak kullaniimaktadir. Gdnimizde muUsteri kartlari ve
bilgisayarlar sayesinde, musteri isaretleme teknigi daha detayli, daha hassas
ve gercege daha yakin sonuglar tretecek sekilde sofistike bir hal almig olup,
bu sayede genis analizler yapmak mumkin olabilmektedir. Analist,
musterilerle karsilikli gérismeler yaparak ihtiyaci olan verileri elde edebilir.
Diger bir yéntem olarak, gerekli veriler haftanin farkli giin ve saatlerinde
alisveris merkezinin otoparkina  park eden araglarin plakalarindan elde
edilebilir. Analist, araglarin plaka numaralarindan ara¢ sahiplerinin ev
adreslerini bulabilir ve mugterilerin evlerinin yerlerini bir harita Gzerinde
isaretleyebilir. Tum veriler bir kez harita Gzerinde isaretlendiginde, alisveris
alaninin sinirlarini belirlemek mamkuinddr. Aligveris merkezinin masterilerinin
%70-%80'inin bulundugu alanin sinirlari ¢izildiginde, birincil aligveris alani
olarak dusinidlen saha belirlenmis olacaktir. Applebaum tekniginin
uygulanmasi Sekil 2. 3.’de gosterilmektedir (Appraisal Institute, 2005:122 ).
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Sekil 2.3. Applebaum isaretleme Tekniginin Uygulanmasi

Nelson Teknigi : Perakende alisveris alaninin tahmini igin alternatif
bir teknik olarak Richard L. Nelson tarafindan gelistirilmis olup, temel ilkeleri
halen kullaniimakta olan klasik bir kavramdir. Nelson'un teknigi
Applebaum'unkine benzer olmasina karsin, Nelson, modelini gelistirmek igin
baslangicta bir varsayim setine ihtiyac bulunmaktadir. Nelson, alisveris
yapacak bir kiginin bir merkeze asagidaki nedenlerden dolayi ¢ekilebilecegini
varsaymaktadir:

Satin alinabilecek mallara erisim (daha ¢ok magaza cesidi,
daha genis bir se¢im sansi)

- Alisveris merkezinin fiyatlarinin uygunlugu (rekabetci fiyatlar)

- Fiziki konfor, rahathk (yemek yeme alanlari, dekorasyon,

magazalar arasi gegcis rahatligi)

- Rahatlik, kolaylik derecesi (magazalara ulasim, yeterli otopark,

sakin trafik kosullari faktérlerini icerecek sekilde)
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- Ahgveris merkezinin alandaki etkinligi, baskinligi

- Birbirinin icine gecmis magazalarin olmamasi (alisveris
yapacak kisiler, birbirleri ile esit rahatlkta aligveris imkani sunan
iki magaza varsa birinin icinden gecerek étekine gitmezler)

- Merkezin yakinhgi (alisveris yapacak kisiler yeterli kolaylik ve
rahathga sahip en yakin aligveris merkezini tercih ederler)

- Ahgkanlhklarin gucu (alisveris yapacak kisiler aliskin olduklari

seyahat ydntemini ve giizergahi izleme egilimdedirler)

Bu varsayimlarin yanisira, perakende aligveris alanindaki ntfus ve
gelir dizeyi, yakindaki rakip magazalar, trafik didzeni, alisveris merkezine
erisimi engelleyebilecek fiziksel kisitlar gibi, muasterilerin aligkanliklarini
etkileyebilecek diger faktdrler de analist tarafindan dikkate alinmalidir.

is Merkezlerinin Pazar Alaninin Belirlenmesi; Biirolar veya calisma
ofislerinin yer aldigi is merkezleri, yerlesim alanlari veya aligveris merkezleri
gibi cografi yakinlk dikkate alinarak belirlenen bir satis ya da pazar alanina
sahip degildirler. Analist, tim ili dikkate alarak analize baslamak zorundadir.

Calisma ofislerinin bulundugu is merkezlerinin pazarini belirlemede

kullanilacak kategorilerin, asagidaki bilesenlere sahip olmasi gerekmektedir:

- Genel yerlesim (sehir merkezi veya banliy6é alani karsilastirmasi)

- Tek veya ¢ok kiraci olmasi

- Igyeri binalarinin sinifi veya kalitesi (A sinifi, B sinifi, C sinifi)

- Ozel mevkii ( isyeri yogunlugu ve isyeri binalarinin sinifsal
dagilimi)

Merkezi isyeri Bolgeleri (CBD- Central Business District), ABD'deki
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blylksehir alanlarinin gogunda halen temel isyeri pazari alanlandir. CBD
kolayca tanimlanabilir. Tek bir is alaninda en ylksek yogunlagmaya sahip bu
bblgelerde tasit ve yaya trafigi yogunlugu en belirgin 6zellik olup, gunigi
zamanlardaki nifus yodunlugu buna eslik etmektedir. CBD'lerin ¢ogu dikey
olarak genislemis olup, arsa kullanimi ¢ok yogundur. Bu nedenlerden dolayi,
sehrin en pahal arazileri CBD'lerde bulunmaktadir.

Gecgen birkag yil icinde bu egilim bir sekilde tersine ddénmustir.
Calisanlar, isyerleri ve evleri arasindaki ulagimin zorlugundan bunalmislar ve
sehir yasamina olan tutku, birgok CBD'yi yeni konut ve ticaret alanlariyla

birlikte barinir hale getirmigtir.

Kenar mahalleler, ofis alanlari pazarini birgok agidan cazip hale
getirmektedir: ucuz arsa, dustk vergiler, dislk insaat maliyetiyle otopark
yapimi ve belki de en dnemlisi, kenar mahallelerdeki isyerlerinde calisanlar
icin daha kisa ulagim zamani gibi.

isyeri binalarinin ingaat kalitesi, kosullari ve gériniimlerine gére A, B
ve C sinifi olarak siniflandiriimaktadir. A sinifi igyerleri cogunlukla CBD'lerde
yer almaktadirlar. Mimari, dizayn, iscilik ve ingaatta kullanilan malzemeler en
yuksek kalitededir. Bunlar gbérece yeni binalar olup, sehrin en ¢ok talep géren
bélgelerinde olduklarindan, en yiksek kiralara sahiptirler. A sinifi igyerleri,

kuruluslar icin bir prestij ve imaj unsurudur.

B sinifi binalar da yUksek ingaat kalitesine sahip olup, sehrin iyi
mevkilerinde yer almaktadirlar. 10-15 yillik binalar olmalarina karsin, surekli
gercgeklestirilen onarimlar nedeniyle, yipranmalarin etkisi en alt dizeydedir. B
sinifi igyerleri, A sinifina gére bazi fonksiyonel eksikliklere sahiptir. B sinifi
igsyerlerinin kiralari A sinifindan daha disik olmasina ragmen, kiraci
standartlari yine de yiksektir.

C sinifi igyerleri daha eski (25 yila kadar) olmalarina ragmen, héala
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yerlesim icin uygundur. C sinifi binalar fiziki olarak yipranmis durumda olup,
fonksiyonel olarak da eksiklikleri mevcuttur.

2.2.4.1.2, Talep Tahmini

Perakende hizmetlerin verildigi bir gayrimenkulun talep tahmini,
bireysel hizmetlerin talebine odaklanmaktadir. iki basit iliski, bdyle bir
gayrimenkulun talebinin igsel yapisini ortaya ¢ikarmayi saglayabilir:

1. Pazar alanindaki (veya ildeki) perakende alanlarin, pazar alaninin

(veya ilin) nGfusuna orani. Bu iligki, asagidaki denklemdeki gibi ifade edilebilir:

Rm/Pm=rm Rc/PC=rc

2. Pazar alanindaki (veya ildeki) perakende alanlarin, pazar
alanindaki (veya ilin) hanehalki sayisina orani
Rm/Hm=rm Rc/Hc=rC

Burada,

Rm ve R = sirasiyla, pazar alanindaki ve ildeki perakende alanlarin

metre kare (m?) cinsinden yiizélciimi,
Pm ve P. = sirasiyla, pazar alani ve il nifusu

Hm ve Hc = sirasiyla, pazar alanindaki ve ildeki hanehalki sayisi

Diger iki yararl oran ise, pazar alani veya ildeki kisi basina satiglarla
iligkilidir:

1. Sm/ Py = Pazar alanindaki kisi basina satislar,

Sc/ P = Ilin kisi basina satislari

2. Sn/ Hmn = Pazar alanindaki hane halki basina satislar,
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Sc/ Hc = ildeki hane halki basina satislar

Burada,

Sm ve S; = sirasiyla, pazar alani ve ildeki satiglarin hacmi (USD

cinsinden)
Pm ve P. = sirasiyla, pazar alani ve il nifusu

Hm ve Hc = sirasiyla, pazar alani ve sehirdeki hane halki sayisi

Eger pazar alani igin hesaplanan oran, ilin tamami i¢in hesaplanan
orandan buyukse; bu durum, perakende alandaki hizmetler icin gUgli bir
talebin olacagi; perakende alan icin hesaplanan oran il igin hesaplanan
orandan kiclkse, bu pazar alani icin talebin doymus oldugu
sOylenebilecektir. Asagidaki 6rnekte, bu analiz tlirinde bu oranin nasil
kullanildigi gésterilmektedir:

Pazar Alani Orani
Pazar alaninda yerlesilebilecek perakende alan = 425,000 m?
Pazar alani nifusu = 10,000 kisi

Dolayisiyla, pazar alani orani 42.5 m?/kisi'dir (425,000 / 10,000).

il Orani

ildeki yerlesilebilecek (ikamet edilebilecek) perakende alan =
1,000,000 m?

il nifusu = 40,000 Kisi

Dolayisiyla, il orani 25 m?/kisi'dir (1,000,000 / 40,000)



64

Pazar alani orani il oranini astigi icin s6z konusu piyasada oldukca
glclu bir talep oldugu ifade edilebilir. Bbyle bir pazarda yeni yatirnmlarin
yapilabilmesi i¢cin pazar alanindaki nGfusun gelir seviyesi, il geneline gére
oldukca yiksek olmasi gerekir. Aksine, il orani pazar alani oranini assaydi,
s6z konusu pazar alanindaki talep, doymus olarak yorumlanabilirdi.

Pazar kosullarn c¢ok dikkatli irdelenmelidir. Eger pazar alanindaki
ortalama gelir dizeyi, il ortalamasindan anlamh 6élctde ylksekse, pazarda
ekstra perakende hizmetlere de bir talep olabilir. Her bir alandaki mevcut
yerlesim, digerleriyle kiyaslanmalidir, ¢lnkl bir alandaki aktivite alanlar
(eglence, spor vb) digerlerinden daha fazla olabilir. Bir pazar alanindaki ¢cok
nitelikli bir perakende aligveris merkezi diger alanlardan, sehrin diger
bdlgelerinden de misteri ¢ekebilir. Bu faktérler, oranlarin bir alandan digerine

farklilagsmasina neden olur.

Bir sonraki agsama, perakende hizmetlerin yapildigdi gayrimenkullerin
alabilecegi pazar payinin belirlenmesidir. Bu konuda Tablo 2.2.de &érnek

verilmis olup, rasyo tekniginin uygulamasi da gésterilmistir.

Tablo 2.2. Finanse Edilebilecek Perakende Alan Projeksiyonu

Kisi Basina Birincil Ticaret Toplam Finanse
Yil Gerekli Alanina 1.5 Mil Edilebilecek Perakende
Alan (m?) Mesafe Dahil Niifus Alan (m?)
Cari 11.0 9,774 107,514
1 11.0 10,817 118,987
2 11.0 20,798 228,778
3 11.0 23,211 255,321

Bu alandaki perakende satiglarin tutari (genel ticari mallar, ev ve oto
gerecleri, erkek-kadin-geng-cocuk giyimleri, spor esyalari, gida mallari vb.)
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797,500,000 USD'dir. Bdlge ntfusu 290,000 kisi olarak tahmin edilmektedir.
Dolayisiyla, bélgedeki bir aligveris merkezi igin kisi basina talep 2,750
USD'dir (797,500,000 / 290,000).

Bu 6rnek pazar alanindaki bir perakende semt aligsveris merkezinden
beklenen satis tutari m? basina 250 USD'dir.

Kisi basina talep tutarinin (2,750 USD), semt aligveris merkezinin
beklenen m? basina getirisine (250 USD) bdlimi, kisi basina perakende alan
biyukligi olan 11 m?yi vermektedir (2,750 / 250 = 11). Bu bilgilerden
hareketle ve nlfus tahmininden yararlanarak Tablo 2.2.'deki gibi, toplam
finanse edilecek alan hesaplanabilir.

Perakende Hizmetlerin Verildigi Gayrimenkullere Talebin
Kaynagi; S6z konusu gayrimenkullere talep, hane halkinin satinalma
glcunin ve gelirinin ne kadarini perakende mallar harcadiginin bir
fonksiyonudur. Perakende mallar igin harcanan para miktari, piyasada is
yapmak isteyen tipik bir dikk&nin (magazanin) yapmasi gereken ciroyu ifade
eden bir dénisim faktdrl uygulanarak, perakende alan talebine déntsttralur.

(cHx AH. xCR))
SR (m? basina)

=Yillk yeni perakende alan talebi (m® cinsinden)

Burada,

cH = Pazar alanindaki hane halki sayisindaki yillik degisme

AH; = Ortalama (ya da medyan) hane halki basina yillik gelir

CR; = Perakende hizmetler yoluyla hane halki gelirinden alinan pay

SR = Bu pazar alaninin perakende hizmetleri cezbetmesi icin gerekli
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olan m? basina satis tutari

Bu teknik, bes yillik bir 6ngbéri dénemi icin ve asagidaki verileri
kullanarak séyle uygulanabilir:

Veriler:

cH = 6,918 (gelecek bes yildaki hane halki sayisi degisimi)
AH; =65,000 USD (ortalama hane halki geliri)

CRi = % 38 (perakende harcamalarin gelire orani)

SR =250 USD

Bu perakende alan icin talep, asagidaki gibi hesaplanabilir:

(6,918 * 65,000 * 0.38) / 250 = 683,498 m® (gelecek bes yil icin
gerekli perakende alan, veya yillik ortalama olarak 136,700 m?)

is Merkezleri alani talebi, isyeri olarak kullanilacak yerlerin
saglayabilecedi hizmetlerden, veya daha direkt bir ifade ile, bu igyeri
alanlarini kullanacak c¢alisanlarin talebinden tlretilebilir. Kisa dénemde,
isyerlerinde galisan kisilerin genel niifusa orani yaklasik olarak sabittir. isyeri
alani talebi, asagidaki esitliklerde verildigi gibi analiz edilebilir.

OSn/ Pm = (OS/P)m OS./ P; = (OS/P).
OS, / OEm = (OS/E)m OS. / OE; = (OS/E).
Burada,

OSn ve OS; = siraslyla, pazar alanindaki ve ildeki isyeri sahasi (m?)

Pm ve P. = sirasiyla, pazar alani ve ildeki ofis galisani sayisi
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(OS/E)m ve (OS/E). = sirasiyla, pazar alani ve ildeki ofis caligan
basina diisen ofis alani

isyeri alani icin talep, su genel denklemle ifade edilebilir.

cOE * SF,0S/E * CR, = Pazardaki ofis alani talebi (yiizélglimi, m?)

Burada,
cOE = belirli bir dénem icin ofis ¢alisani sayisindaki degisim
SF, OS/E = Calisan basina ofis alani (ylizélgimi, m?)

CRn = Pazarin toplam talepten alacagi pay

Konut talep tahmini, ntfus, istihdam, gelir ve pazar alanindaki hane
halki sayisina baglhdir.

(cH + nR) — (Va - Vi) — (UC, — UGC,) = yeni konut talebi

Burada,

cH = belirli bir dénem icin pazar alanindaki hane halki sayisindaki
degisim

nR = mevcut konut stokundan kullanilmaz hale gelecek (yikilacak)
konut sayisi

V. = mevcut bos konutlar

V, = piyasanin dengede oldugu durumda bos kalan konut sayisi
(dénemsel olarak bos kalacak ortalama konut sayisi)

UC, = mevcut durumda insasi devam eden konut sayisi

UC, = normal (ortalama) olarak insa edilen konut sayisi
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2.2.4.1.3. Arz Tahmini

Gayrimenkul arzi, pazar alanindaki rakip tasinmazlar baglaminda
irdelenmelidir. Arz miktari, tasinmazlarin fiyatlarinin ve yeni inga edilen
binalarin maliyetlerinin bir fonksiyonudur. Arzin, mevcut durumdaki arz ve

gelecekte buna eklenecek yeni arz olmak tzere iki bileseni bulunmaktadir.

Arzin tahmini, en genel analiz dizeyi olan Dizey A, bunun tarihsel ve
demografik veriler kullanilarak daha detaylandiriimig hali olan Dizey B ve ¢ok
ileri teknikler kullanilarak yapilan Dizey C olmak Gzere farkli detayda ve farkli
teknikler kullanilarak vyapilabilir. Piyasa arastirma sirketleri tarafindan
saglanabilecek ikincil veriler kullanilarak arz tahmini yapilabilecedi gibi, daha
derin analizler i¢in bireysel gbérismeler ve saha calismalari yéntemleriyle elde

edilecek birincil veriler de pazar arz tahmininde kullanilabilir.

2.2.4.2. En Verimli ve En iyi Kullanim Analizi

Gayrimenkul degerlemede arazi kalici bir varlik olarak kabul edilir.
Ancak, arazi Uzerinde yapilan iyilestirmelerin sinirh bir d&mri bulunmaktadir.
Arazinin tasinmazhdi nedeniyle her parselin kendine 6zgin bir yeri vardir.
Arazinin kalicihgr ayni zamanda onun Gzerinde sinirli émre sahip tesislerden

sonra da var olacagi anlamina gelmektedir.

Arazinin kendine 6zgu O6zellikleri onun en uygun yararlihgini
belirlemektedir. lyilestiriimis  bir arazi ona veya (zerine yapilan
iyilestirmelerden ayri olarak degerlendirildiginde, ekonomik prensipler, yapilan
iyilestirmeler mulkin toplam degerine katki yaptikgca veya azalmaya neden
oldukca degerlenmesini gerektirir. Bdylece, en verimli ve en uygun kullanim
kavrami temeline dayanan arazinin pazar degeri, arazinin fayda ve sarekliligi
ile birlikte piyasa agisindan arazinin tek basina degeri ile iyilestiriimis
durumdaki pazar degeri arasindaki farki olusturan degeri de yansitir.

Mulklerin ¢codu arazi ve ilgili iyilestirmelerle birlikte degerlendirilir. Boyle
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durumlarda, degerleme uzmani normal olarak iyilestirilmis haliyle en verimli

ve en iyi kullanimini g6z é6nline alarak mualkin pazar degerini takdir eder.

En Verimli ve En lyi Kullanim su sekilde tanimlanir:

“Bir malkin fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal
olarak gerceklestirilebilir ve degerlemesi yapilan mulkin en yUksek degeri
getirecek en olasi kullanimidir.”

En verimli ve en iyi kullanim kavrami, her ne kadar iki veya daha fazla
saylda tasinmaz mulk parseli fiziksel benzerliklere sahip olsalar ve birbirlerine
cok benzeseler de, kullanim sekilleri acisindan o6énemli farkhliklarinin
olabilecegi dusincesine dayanmaktadir. Bir malkiin en verimli sekilde nasil
kullanilabilecegi, o muilkin Pazar Degeri'nin tespit edilmesinde temel

olusturmaktadir.

En verimli ve en iyi kullanimi belirleyen temel unsurlar, asagidaki

sorularin cevaplarini igcermektedir:

- Kullanim makul ve olasi bir kullanim midir?

- Kullanim yasal mi veya kullanim igin bir yasal hak alabilme
olasiligr var mi?

- Mualk fiziksel olarak kullanima uygun mu veya uygun hale
getirilebilir mi?

- Onerilen kullanim finansal yénden gerceklestirilebilir mi?

- Ik dort test sorusunu gecen kullanim sekilleri arasinda secilen en
verimli ve en iyi kullanim, arazinin gercekten en verimli kullanimi

midir?

Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agcidan mimkin olmayan kullanim,
yiksek verimlilige sahip en iyi kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal

olarak izin verilen hem de fiziki olarak mimkin olan bir kullanim, o kullanimin
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mantiki olarak nigcin  mimkin oldugu Degerleme Uzmani tarafindan
aciklanmalidir. Analizler, bir veya birka¢ kullanimin mantiki olarak olasi
kullanimlar oldugunu belirlediginde, bu kullanimlar finansal olarak test
edilirler. Diger testlerle birlikte en ylksek degerle sonuglanan kullanim, en

verimli ve en iyi kullanimdir.

En verimli ve en iyi kullanim, tim Pazar Degeri degerlemeleri igin
yapilan analizlerin temelini olusturur. Tasinmaz mulk pazarinin davraniglarini
ve dinamigini anlamak i¢gin malkiin en verimli ve en iyi kullanimini belirlemek
gereklidir. Pazar Degeri'ni pazardaki gugler olusturdugundan pazar gigleri ile
en verimli ve en iyi kullanim arasindaki etkilesimin blylk énemi vardir. En
verimli ve en iyi kullanim, bir milkin kullanilabilecegdi alanlar arasinda en karli

olan kullanimi géstermektedir ve bu nedenle de pazar odaklidir.

Arazinin bog haldeki en verimli ve en iyi kullanimi ile gelistirilmis bir
arazi parcasinin en verimli ve en iyi kullanimi arasinda bir fark olmasi
mumkundar. Bir¢cok Ulkede, daha verimli bir kullanim mdmkidn olsa bile,
binalari ylkmak yasalara aykiri olabilir. Bina yikilmasinin ve arazinin
temizlenmesinin yasal ve mimkin oldugu yerlerde bu iglemlerle baglantili
maliyetler, yeni insaatlarin ekonomik olarak uygun olmayan insaatlar
olmasina neden olabilir. Bu nedenle, arazinin bos en verimli ve en iyi
kullanimi ile mualkan geligtirilmis en verimli ve en iyi kullanimi arasinda
farkhliklar olmasi mimkinddr. Degerleme uzmani, bu hususlari analiz edip
rapor etmeli ve hangi en verimli ve en iyi kullanimin segilmis oldugunu acik¢a
belirtmelidir. Degerleme uzmani ayrica en verimli ve en iyi kullanimin segimi

icin destek de vermelidir.

Bircok Ulkede, arazi Uzerinde herhangi bir iyilestirme yokmus gibi
varsaylilip, en verimli ve en iyi kullanim esas alinarak, arazi degeri tahmini
yapmak gerekmektedir. Bdyle bir en verimli ve en iyi kullanim analizi tabii ki
arazi bossa gereklidir, ancak, iyilestirmeler mevcut oldugunda bu

iyilestirmelerin verimliligini tespit ederken ayni zamanda bir de ekonomik
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temel saglamis olurlar. Bu uygulama ayrica iyilestirmelerde mevcut olabilecek
tahakkuk etmis amortismanin kapsamini tespit etmek amaciyla pazar
bilgilerinin analiz edilmesini de icerir. Diger Ulkelerde veya, eger varsa, bos
arazi satiglarina dair pazar bilgilerinin ¢gok az oldugu durumlarda arazi
degerinin tahmin edilememesi olasidir. Her bir Glkedeki yerel dizenlemeler,
bu gibi durumlarda uygulanmasi gereken standartlari verir, ancak her sart

altinda bu tir kisitlamalar tamamiyla ve acik bir sekilde ortaya konulmalidir.

Herhangi bir tasinmaz malk veya kisisel mulkiyetin degerlemesinde
temel 6lgit onun yararidir. Degerleme sidrecinde uygulanan ydntemlerin
amacl, degerlemesi yapilan mulkin, yararlilik ve kullanilabilirik derecesinin
tanimlanmasi ve Olcllebilmesidir. Bu iglem yararhlik kavraminin

yorumlanmasini gerektirir.

Yararlihk, mutlak bir durumu belitmekten ziyade, géreceli veya
kiyasa dayali bir terimdir. Ornegin, bir tarm arazisinin yarari (retim
kapasitesiyle oélculir. Arazi, gelistirime potansiyeline sahipse, dretim
verimliligi, ikamet, ticaret, endustri veya karisik amagh kullanimlari nasil
destekledigine bakilarak 6lgllir. Sonug olarak arazi degeri, arazinin Uretim
kapasitesine etkide bulunan yasal, fiziki, islevsel, ekonomik ve cevresel
faktdrler acisindan yararlligi dikkate alinarak belirlenir.

Temel olarak milk degerlemesi, belirli bir mualkin kullanimi ve
piyasada genellikle ne sekilde alim-satim konusu olduguna bagli olarak
yapilir. Bazi mulkler icin en yUksek fayda, s6z konusu mulkin bireysel bazda
isletiimesiyle elde edilir. Diger mulkler ise, bir milk grubunun pargasi olarak
isletiliyorsa daha fazla bir degere sahip olabilir (Ornegin, otel, restoranlar,
perakende satisi magazalari zinciri gibi ticari yatinmlarin sahipligi ve
ybnetimdeki mdalkler gibi). Bu nedenle, bir mualkin yararlihdi incelenirken,
onun bireysel bazda olmasiyla bir grubun pargasi olmasi arasindaki ayrimin
yapiimasi gerekir. Degerleme uzmani miulke, ayri bir varlik veya bir batinin

parcasi olsa da, piyasanin ona baktigi gézle bakar. Tipik olarak, degerleme
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uzmani, malkin degerini bagli basina ayri bir varlik olarak degerler ve sonucu
bildirir. Bir batinin veya bir portfdyln parcasi olarak ele alinan bir milkin
degeri, onun tek basina sahip oldugu degerden farklh ise, bu ayrica ele

alinmali ve belirtilmelidir.

Kendine yeterli, bagimsiz isletilen mistakil mlkler, bireysel bazda
normal yollardan el degistirir ve bu sekilde degerlenirler. Bu gibi mulkler diger
mlklerle fonksiyonel ve ekonomik birlikteliklerden kaynaklanan daha fazla
(veya daha eksik) bir degere sahip oluyorsa, bu ek veya 6zel deger,
degerleme silrecinde degerleme uzmaninin kendi gdézlemine veya musterinin
acikladigi talimatlara goére degerleme isleminde aciklanmali ve belirtiimelidir.
Bu sekildeki herhangi bir deger tahmini, onu destekleyen aciklayici bir beyan
olmadan pazar degeri olarak adlandirilamaz.

Bireysel bir milk, baskalarinin sahip oldugu bitisigindeki bir mulke
fiziki veya islevsel iligkisi veya birtakim 6zel ilgileri olan aliciya kargi ¢ekiciligi
sebebiyle, ayri bir birim olarak kendi degerinin Ustiinde ek veya 06zel bir
degere sahip olabilir. Ortaya ¢ikan bu ek veya 6zel deger, Pazar Degerinden
ayri olarak bildirilir.

2.2.5. Arazi Degerinin Tahmin Edilmesi

Veri analizi yapildiktan sonra, gayrimenkul degerlemede en 6nemli
konulardan birisi arazi degerinin tahmin edilmesidir. Yapilacak her
degerlemede arazinin bulunan toplam degere katkisinin bilinmesi énemlidir.

Bu nedenle arazi degerinin tahmini 2.3.1."de kapsamli olarak verilmistir.
2.2.6. Degerleme Yontemlerinin Uygulanmasi
Yapilacak herhangi bir gayrimenkul dederleme, bir veya birden fazla

degerleme yaklagiminin kullaniimasini gerektirir. Degerleme yaklagimi terimi,

yaygin bir sekilde kullanilan genel kabul gérmis analitik yontemleri ifade
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eder. Bu yaklasimlar Degerleme Y&ntemleri olarak tanimlanirlar.

Piyasaya dayali degerleme yaklasimlarinda, dogal olarak, piyasadan
elde edilen veriler kullanilarak degerleme yapiimaktadir. Bu degerlemelerde
basiretli bir kisinin zaman, risk ve gesitli gu¢liklerin belirsizlestirici etkilerinin
olmadidi bir ortamda, benzer mal ve hizmete sahip olmak icin 6deyeceginden

daha fazlasini bu mal ve hizmet igin 6demeyecegi ilkesine dayanir.

Pazara dayali degerleme ydéntemleri agagidadir;

Maliyet Yontemi
Satiglarin (Emsal) Karsilastiriimasi Yéntemi
Gelir indirgeme Yéntemi

2.2.7. Bulunan Degerlerin Karsilastiriimasi ve Deger Karari

Degerleme silrecindeki son analitik adim, degisik degerleme
ybntemlerine gbre bulunan degerlerin karsilastirilarak tek bir deger olarak
veriimesi veya en ¢ok nereye dusllebilecegi veya ylkselebilecedi konusunda
bir yargilya sahip olabilmek icin, éngdrtlen degerin bir deder aralidinda

verilmesidir.

2.2.8. Bulunan Degerin Raporlanmasi

Degerleme slrecinde son adim, yapilan degerlemenin bir rapor
haline getiriimesi ve misteriye sunulmasidir. Hazirlanan rapor , dogal olarak,
degerleme uzmaninin gbéristnd, tecribesini ve sonucgta degere iligkin
yargisini ifade eder. Degerleme raporunun sonucu musteriye yazili olarak
sunulabilecegi gibi, s6zIU olarak da sunulabilir.
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2.3. GAYRIMENKUL DEGERLEME YONTEMLERI

Hepsi olmasa da birgok Ulkede dederleme sureci i¢in (¢ degerleme
yaklasimi kabul edilmektedir; emsal (satiglar)) karsilastirma yaklasimi, gelir
indirgeme ve maliyet yaklagimi. Yeterli verilere sahip bir pazarda maliyet
yaklagimi daha az uygulanabilir bir yaklagim olsa da, karsilastirilabilir verilerin
eksikliginin s6z konusu oldugu durumlarda, maliyet yaklagimi daha fazla
kullaniimaktadir. Bazi Glkelerin yasalari bu ¢ yaklasimdan birinin veya daha
fazlasinin uygulanmasini engellemekte veya sinirlandirmaktadir. Bu tir
sinirlamalar olmadigi veya belirli bir yéntemin hari¢ tutulmasi igin zorlayici
baska sebepler bulunmadigi middetce, degerleme uzmani her bir yaklasimi
g6z 6nunde bulundurmalidir. Bazi Ulkelerde, degderleme uzmani belirli bir
yaklagimin uygulanmamasi icin destekleyici veriler veya gecerli diger
sebepleri sunamiyorsa, bu yaklasimlardan her birinin uygulanmasi zorunlu
tutulmaktadir. Bu yaklagimlardan her biri kismen de olsa ikame ilkesi'ni esas
almaktadir. Bu ilke benzer veya yeterli miktarda emtia, mal veya hizmet
mevcut oldugunda en disuUk fiyatll olanin en fazla talebi cekecegdini ifade
eder. Basitge belirtmek gerekirse, bir milkin belli bir pazarda olusan fiyati, bu
mulkle pazar payi igin rekabet halinde olan diger mulkler igin genelde édenen
fiyatlarla, paray! bir bagka yere yatirmanin saglayacag! finansal alternatifler
ve degerleme konusu mulki benzer bir kullanim igin yeni bir milk inga etme

veya eski bir mulkl uyarlamanin (adapte etmenin) maliyetiyle sinirlidir.

Degerlemenin bu G¢ yaklasimi, hepsi ayni ekonomik ilkelere dayansa
bile birbirlerinden bagimsizdir. Bu U¢ yaklasim ile bir deger gdstergesi
gelistiriimek amagclanmaktadir. Ancak nihai deger karari, kullanilan tim
verilerin ve slreclerin hesaba katilmasina ve farkh yéntemlerle elde edilen
deger gdstergelerinin nihai bir deger tahmini icin mutabik hale getiriimesine
baghdir.
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2.3.1. Arsa Degerinin Tespiti

Degerleme sireci tablosuna (Tablo 2.1.) baktigimizda, arsa degeri
tespitinin, U¢ degderleme ybdnteminden &nce, ayri bir sekilde yapildigini
g6ririz. Bu nedenle arsa degeri analizi, degerleme raporlarinda ayri bir

bdlim olarak veya maliyet ydnteminin alt bluma olarak yer alir.

Degerleme calismalarinda sadece arsa veya arsa ile birlikte
Uzerindeki yapilarin degeri hakkinda bir fikir gelistiriimeye c¢alisilir. Her iki
durumda da arsanin detayl bir tarifi ve analizi yapiimak zorundadir. Uzerinde
herhangi bir yapilasma olmayan arsa tamamen bos durabilecedi gibi, tarimsal
bir amac icin tahsis edilmis olabilir. Arsa, kirsal veya az gelismis bir yerde
olabilecegi gibi, konut, ticari, endlstriyel veya 6zel amag igin kullanilabilecek
bir potansiyeli olan sehirlesmis bir yerde de olabilir.

Eger arsa belirli bir kullanim igin faydali ise, bu kullanim icin bir talep
var ise, arsa s6z konusu kullanicilar i¢in bir degere sahiptir. Arsanin faydali
olmasi diginda, degerlemede dikkate alinmasi gereken birgok temel prensip
ve faktdor bulunmaktadir. Arsa degerlemesi bazen en kolay kisim olarak

gb6zikmesine ragmen, uygulamada degerlemesi en zor is olabilir.

Arsa degeri temel olarak etkileyen en énemli unsur arz ve taleptir.
Ancak, belirli bir piyasada arsanin degerini etkileyen ana unsur arsanin
ekonomik kullanimidir. Ornegin, depo alani olarak kullanilan bélgede bir arsa
s6z konusu ise, arsanin degeri girisimcinin depoculuk isinden kazanacag!
para tutarindan etkilenecektir.

2.3.1.1. Gayrimenkul Haklar1 ve Kamu Kontroli
Arsa degerlemesinde Uzerinde durulan en énemli konulardan birisi,

arsanin sahibine sagladigi haklardir. Arsanin sahibine sagladigi haklarin

baslicalari asagidadir;
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- Arsanin belirli 6lctlerde gelistirilebilmesi

- Baskalarina kiraya verilebilmesi

- Tarim yapilabilmesi

- Kazi yapilabilmesi

- Arsanin topografyasinin degistirilebilmesi

- Arsanin boélinebilmesi

- Arsanin diger pargalarla birlegtirilebilmesi

- Arsanin gelecekte kullanmak Gzere tutulabilmesi

- ingaat yapilabilmesi ve yapilanlari degistirilebilmesi

Degerleme uzmani mUmkin oldugunca vyayinlanan yayinlari,
raporlari, haritalari, kamu kayitlarini incelemeli, s6z konusu gayrimenkulu

etkileyebilecek 6zel ve kamusal sinirlamalar takip etmelidir.

HUkUmetler planh boyimeyi saglayabilmek i¢in arsanin farkh kullanim
sekilleri arasindan hangisinin ilgili bélgelerde kullanilacagini belirlerler. Ayrica,
codu belediye ve beldeler de arsanin nasil kullanilacagi ile ilgili bélgesel
dizenlemeler yaninda uzun vadeli amagclar dogrultusunda detayli master

planlar yaparlar.

2.3.1.2. Fiziksel Ozellikler ve imkanlar

Arsanin fiziksel 6zellikleri, mevcut imkanlar ve arsa ile ilgili yapilan
gelistirmeler arsanin kullanimini ve degerini etkiler. Degderleme uzmani
tarafindan dikkate alinmasi gereke arsanin fiziksel 6zellikleri; buyUklugu,
sekli, cephesi, topografyasi, yeri, manzarasi, yiksekligi, egim durumudur.
Ayrica, su, elektrik, dogal gaz, kanalizasyon, telefon gibi alt yapi yatirimlarinin
mevcut olmasi, arsanin potansiyel gelisimini, kullanimini ve degerini

etkileyecektir.
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2.3.1.3. En Verimli ve En iyi Kullanim

Arsa degeri daima en verimli ve en iyi kullanimi g6z &énlinde
bulundurularak degerlendirilmelidir. Arsa Uzerinde bazi yapilagma olsa bile,
arsa degerinin hesaplanmasinda, arsa bogsmus ve en ekonomik kullanimi icin
hazirmis gibi degerlendirilmelidir. Arsanin bosmus gibi dikkate alinmasi
degerlemede genel olarak kabul edilmis bir kuraldir. Bu sayede arsanin ayri

olarak degerlendiriimesi ve analiz edilmesi kolaylagmaktadir.

Arsa degeri en iyi kullanima gbére hesaplandiktan sonra, arsa
Uzerindeki yapilarin gayrimenkulun toplam degerine etkisi goérulebilir. Arsa
Uzerindeki yapilarin toplam degere katkisini bulmak icin, gayrimenkulun
piyasa degerinden, arsanin piyasa degeri c¢ikarilir. Bulunan deger arsa
degerine esit olabilecedi gibi, arsa degerinin altinda veya Ustiinde olabilir.
Cogu durumlarda arsa Uzerindeki yapilarin yikilip, arsanin bos hale gelmesi
belirli bir masrafi gerektirdiginden, gayrimenkulun toplam degeri, arsa
degerinden dusuk olabilir. Ancak, uygulamada yikim gideri genellikle arsanin
degerinden ayri olarak, arsanin elde etme maliyeti olarak da kabul
edilmektedir.

2.3.1.4. Arsa Degerleme Yontemleri

Arsa degerinin hesaplanmasinda genellikle en tercih edilen yéntem
satislari kargilastirma  y6ntemidir. Edger sb6z  konusu arsanin
karsilastirilabilecegi yeterli sayida benzer arsa yoksa, ihtiyatli olmak kaydiyla,
alternatif teknikler, Ornegin, ¢ikarma, oran ve degisik gelir indirgeme

yéntemleri kullanilabilir.

Arazi Degerlemesi icin kullanilan bir emsal karsilastirmasi teknigi,
pazarda yakin gecmiste gerceklesen islemlere iligkin fiili verilerin mevcut
oldugu benzer arazi parselleri ile degerleme konusu mulkin dogrudan

dogruya karsilastiriimasini igerir. Her ne kadar satiglar en énemli husus olsa
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da degerleme konusu mulkle rekabet eden benzer arazi parselleri icin teklif
edilen fiyatlarin analizi de, pazarin daha iyi anlasiimasina katki saglayabilir.

Arazi Degerlemesi igin ayrica “Altbélimler Gelistirme Teknigi” de
uygulanabilir. Bu sireg, belirli bir milkin bir dizi parcalara bdlinerek
projelendiriimesini, bu sure¢ ile iligkili gelir ve giderlerin gelistirilmesini ve
sonu¢c olarak elde edilen net gelirlerin bir deger gdbstergesi olarak
indirgenmesini kapsar. Bu teknik, bazi durumlarda destekleyici olabilir. Ancak,
pazar degeri tanimiyla iligkilendirmenin olduk¢ca zor olabilecegi bir dizi
varsayima tabidir. Degerleme uzmaninin eksiksiz bir sekilde aciklamasi
gereken bu tir destekleyici varsayimlarin gelistiriimesi sirasinda dikkat
g6sterilmelidir.

2.3.1.4.1. Cikarma Yontemi

Cikarma ydntemi de bir baska dolayl karsilastirma teknigidir (bazen
soyutlama olarak da adlandirilir).  Maliyetlerden  amortismanlarin
cikartilmasiyla elde edilen sonucu diger karsilastirilabilir milklerin toplam
fiyatindan cikararak bir iyilestirme degeri tahmini elde edilmesini saglar.

Bakiye, olasi arazi degerinin bir géstergesidir.

GCikartma yo6nteminde gayrimenkulun satis degerinden, arsa
Uzerindeki yapilarin amortisman dustlmis maliyeti c¢ikarilarak, arsanin
degerine ulasilir. Bu ybéntem genellikle gayrimenkulun toplam degeri
icerisinde binanin katkisinin az oldugu ve nispeten kolay tespit edilebildigi
durumlarda kullanilir. Bu teknik kirsal alanlarda daha sik kullaniimaktadir.

Ornegin, dinlenme tesisi olarak kullanilan otoyol kenarindaki benzer
eskilikte bir tesis en son 500,000 USD’ye satiimistir. Degerleme uzmani
tarafindan tespit edilen, binalarin yeniden yapilma degerinin 200,000 USD ve
amortisman oraninin % 75 oldugunu varsayallm. Bu durumda binalarin
amortisman dustlmUs tutari 50,000 USD olacaktir. Binalarin 50,000 USD
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tutarindaki degerini, 500,000 USD tutarindaki toplam satis degerinden
distigumuizde, cikarma yéntemine gére arsa degerini 450,000 USD olarak
buluruz.

2.3.1.4.2. Oran Yontemi

Bu ybntemde karsilastirilabilir  satislar incelenerek, toplam
gayrimenkul dederi icerisinde arsanin degeri, oran olarak tespit edilir. Daha
sonra, s6z konusu gayrimenkulun satis tutarina bu oran uygulanarak arsa
degeri bulunur. Bu yéntem, elde yeteri kadar bos arsa satis verisi olmadigi
zaman veya diger yéntemlere gére bulunan arsa degerinin mantikli olup
olmadigini kontrol etmek amaciyla kullanilabilir. Bu oranin saglikli bir sekilde
kullanilabilmesi icin, belirli bir yere ve belirli kategorilerdeki gayrimenkullere
gbre Uretilmis ve zaman icerisinde test edilmis olmasi gerekir. Bu ydéntem,
temel arsa degerleme ydntemleri icerisinde sikga kullanilan bir yéntem
degildir.

Ornegin, belirli bir bélgede satilan villalarin degerinin 300,000 USD ile
350,000 USD arasinda degistigini ve arsa degerinin toplam satis degerinin
%25 ile %30 arasinda oldugunu kabul edelim. Bu durumda arsa degeri
75,000 USD ile 105,000 USD arasinda olacakitir.

2.3.1.4.3. Gelir indirgeme Yéntemi

Arazi, ayrica arazi kirasi indirgeme yoluyla da degerlendirilebilir. Eger
arazi, bagimsiz olarak bir arazi kirasi Uretebilecek nitelikteyse bu kira, yeterli
pazar verilerinin mevcut oldugu durumlarda pazar degerine katilabilir. Ancak,
belirli bir pazar temsil edecek niteligi olmayan arazi kirasi anlagsmasinin 6zel
sartlari  ve kosullar tarafindan yanlis yobnlendirimemek igin 6zen
gbsterilmelidir. Ayrica, arazi kiralari, degerleme tarihinden yillar 6nce yapilimig
olabileceginden, orada belirtilen kira tutarlarinin zamani gecmis ve cari

indirgeme oranlarini temin etmek zor olabilir.
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Arsa degerini tahmin etmek igin kullanilan gelir indirgeme ydntemleri,
degerleme uzmani tarafindan elde edilmesi olduk¢a zor olan, glvenilir arsa
ve bina indirgeme orani gibi, bilgilerin bulunmasini gerektirir. Bu nedenle arsa
degerlemesinde, ¢ok 6zel durumlar hari¢, bu ydntemler temel degerleme

teknigi olarak kullaniimazlar.

Arsa degerlemesinde G¢ degisik gelir indirgeme ydntemi
kullanilabilmektedir. Bunlar;

- Arsaya kalan gelirin indirgenmesi
- Arsa kirasinin indirgenmesi

- Net nakit akiminin indirgenmesi

Arsaya kalan gelirin indirgenmesi ile arsa degerinin bulunmasinda

asagidaki verilere ihtiya¢ bulunmaktadir.

- Bina degeri bilinmekte veya dogru bir sekilde tahmin
edilebilmektedir.

- Gayrimenkule ait net isletme geliri bilinmekte veya tahmin
edilebilmektedir.

- Hem binanin hem de arsanin indirgeme oranlari piyasadan elde

edilebilmektedir.

Bu verilerde meydana gelebilecek ufak degisiklikler arsa degerinde
ciddi bir sapmaya yol acabilir. Arsaya kalan geliri bulabilmek icin degerleme

uzmani asagidaki agsamalari takip etmelidir.

- Arsanin en verimli ve en iyi kullanim seklini belirlemelidir.

- Degerleme tarihi itibariyle piyasadan gayrimenkulun kira geliri ve
isletme gideri tahmin edilmelidir.

- Gelirin ne kadarinin binaya ait oldugu tahmin edilerek, bu tutar net

isletme gelirinden ¢ikartiimahdir.
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- Kalan tutar arsaya ait net igletme geliri olup, bu tutar arsaya ait

indirgeme orani ile indirgenerek, arsa degeri tahmin edilmelidir.

Arsa kirasinin indirgenmesi; Arsa kirasi, arsanin isgal edilmesi ve
kullaniimasi karsihginda édene tutardir. Arsa kirasini arsanin piyasa degerine
dénlstirmek icin, piyasadan elde edilen indirgeme orani kullaniimaktadir.

Bu ydntem, eder piyasadan saglikh kira bedeli ve indirgeme orani
elde edilebiliyorsa faydali bir yéntemdir. Eger, mevcut kira bedelleri kira
kontratinda 6zel olarak belirtilen bazi kisitlara gére belirlenmisse, dogdal olarak
piyasa degerini tam olarak yansitmayacaktir. Bu nedenle, piyasa Kkira
bedeline ulasabilmek icin, kisitlama olmadan arsanin tam kullanim haklarina
sahip olunmasi halinde olmasi gereken kira bedeline gére bazi dizeltmeler
yapiimahdir.

Net nakit akiminin indirgenmesi (arsa gelistirme yatirimlari igin);
indirgenmis nakit akimi analizi, gelisme potansiyeli olan bos arsalarin
degerlemesinde kullaniimaktadir. Mevcut bir arsayi, en iyi ve en verimli
kullanim esasina gore, parsellere veya bdlimlere ayristirarak degerlemek,
degerleme uzmanlarinin temel gbérevlerinden birisidir. Bununla birlikte alt
bdlimlere ayirarak gelistirme analizi yapmak olduk¢a karmasik bir strectir.
Guvenilir piyasa verisi olmaksizin kullanildiginda, en yanlis sonucu veren
arsa degerleme teknigi olabilir. indirgenmis nakit akimi analizi ile arsa
degerini tahmin etmek igin dederleme uzmani arsanin gelisim sirecini ve s6z
konusu arsanin piyasa degerini etkileyen tim faktérleri tam olarak biliyor
olmasi gerekmektedir.

Arsa gelistirme analizi yaparak net nakit akimini tespit edebilmek icin,
alt bdélimlere veya parsellere bdéllinebilecek bulyUklikte bir arsa olmalidir.
Arsa en iyi ve en yogun kullanima gére bdlindikten sonra, arsanin niteligine
gbre, konut, ticari veya endustriyel kullanim amaciyla, ingaati yapacak kisilere

veya son kullanicilara satilir.



82

Gelistirme analizi ile bos bir arsayi parsellere bdélerek, indirgenmis
nakit akimlari ile degerini tahmin etmek icin gerekli asamalar asagida

verilmistir;

- Arsanin en iyi ve en verimli kullanim sekli belirlenir.

- Arsanin alt bélimlere ayristirma planlari yapilir.

- Gelistirme maliyeti ve zamanlamasi tespit edilir.

- Pazarlama gideri ve elde tutma sdresince yapilacak giderler
tahmin edilir.

- Yilhk gayrimenkul vergileri tahmin edilir.

- Nakit girisleri ve zamanlamasi tespit edilir.

- Girigimci karini igeren uygun indirgeme orani tahmin edilir.

- Net nakit akimlan indirgeme orani ile indirgenerek arsanin

buginkl degeri bulunur.

Herhangi bir arastirma veya muihendislik c¢alismasi olmadan,
degerleme uzmaninin bir arsayi, fiziksel, yasal ve ekonomik sartlari dikkate
alarak, en verimli sekilde alt bélimlere ayristirmasi oldukc¢a zordur. Ancak,
ybredeki benzer yapilasmalardan ve bdlge planlarindan yararlanilarak
mantikl bir bélimleme yapilabilir. Ayrica, arz, talep, gelir, gider ve indirgeme
oraninin dogru bir sekilde tahmin edilebilmesi ic¢in, degerleme uzmaninin
proje degerlendirme konusunda tecrlbeli bir kisi olmasi gerekmektedir. Bu
ybntem, diger yéntemlere gbére tahmin edilen arsa degerinin kontrol
edilmesinde de kullanilabilir.

2.3.2. Maliyet Yontemi

Satislari karsilastirma ve gelir indirgeme ydntemleri gibi maliyet
yaklasimi ile degerleme de, karsilastirma temeline dayanir. Maliyet
yaklasiminda, degerleme uzmanlari s6z konusu yapinin tamamen aynisini
yeniden insa edilmesinin veya benzerinin yerine konmasinin maliyetini

karsilastirirlar. Bu karsilastirma yapilirken yapinin yasi, mevcut durumu ve
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sagladigi imkan farkhliklari dikkate alinir. Piyasa katiimcilari yapinin
maliyetini, piyasa degeri ile iligkilendirecekleri icin, maliyet degeri piyasa
degeri hakkindaki gértusi de etkileyecektir. Alicilar mevcut bir yapinin degeri
hakkinda karar verirken, sadece piyasadaki fiyatlari ve kiralari ile benzerlerini
karsilastirmazlar, ayni zamanda benzer fiziksel yapi ve imkanlari olan

yapilarin yeniden yapilmasinin maliyetini de g6z éniinde bulundururlar.

Maliyet yaklasiminda karsilastirilabilir veriler, insaat veya gelistirme
maliyetleriyle baglantidir ve miktar, nitelik ve fayda agisindan farkhliklari da
hesaba katmak amaciyla ayarlamalar yapilmaktadir.

Binalarin degerini tahmin etmek icin maliyet yontemi uygulanirken, iki
temel maliyet yaklagim kullaniimaktadir;

- Yeniden insa etme maliyeti (Reproduction Cost)
- Yerine koyma maliyeti (Replacement Cost)

Bu ybntemler belirli bir yapinin satin alinmasi yerine, Kisinin arsa
satin alip, s6z konusu malkin tam aynisini veya ayni yarari saglayacak
benzer bir yapiy! insa edebilecedi olasiligini dikkate alir. insanlarin, zaman
kisitl, gesitli olumsuzluklar ve riskler olmadikga, esdeger mulk igin daha fazla
6deme yapmasi normal karsilanmaz. Ancak, alicinin arsa alip, insaat
yapacak kadar vakti yoksa veya bu zahmete katlanmak istemiyorsa, mevcut

bir yapiy! biraz daha fazla deger 6deyerek satin alabilir.

Maliyet yaklagimini kullanmak igin, mevcut insaat tekniklerini ve
maliyetlerini bilmek ve uygulama zorluklarina katlanmak gerektiginden, bir cok
degerlemeci bu ydéntemi sikca kullanmaz. Bazi degerleme raporlarinda ise
subjektif veri kullanilarak, maliyet yaklasimi ile deger tahmini kolayca
yapilmaya calisiimaktadir.

Mevcut veya yeni yapilacak bir binanin maliyetini tahmin etmek icin
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geleneksel olarak U¢ ydntem kullaniimaktadir. Bu yontemler hem uygulamada
gerekli olan zaman ve ugras agisindan, hem de icerigindeki detaylar

acisindan birbirlerinden farkhlagsmaktadir. Bu ydéntemler asagidadir;

- Karsilastirmali birim yéntemi
- Birim ig yontemi

- Miktar arastirma yéntemi

Degerleme uzmani degerleme tarihi itibariyle buldugu yeniden insa
etme veya yerine koyma maliyetinden amortismanlari ¢ikarir. Bulunan maliyet
degerine arsanin deger eklenip, amortisman tutari cikartihginda, mevcut
kosullar altinda s6z konusu yapiya ddenmesi gereken tutar hakkinda bir

yargiya sahip olunur.

2.3.2.1. Uluslararasi Degerleme Standartlari

Maliyet yaklasimi, yiUklenici (muteahhit) yéntemi olarak da bilinir ve
bircok Ulkede taninan bir yaklasimdir. Herhangi bir uygulamada maliyet
yaklagimi ile deger belirlenirken, araziyi satin alip, gecikmeden kaynaklanan
herhangi bir anormal gider olmaksizin, yeni bir milk ingsa etmenin maliyetlerini
veya ayni kullanimi elde etmek amaciyla eski bir mulki uyarlamanin
maliyetlerini tahmin ederek degeri belirler. Arazinin maliyeti toplam ingaat
maliyetine eklenir (Uygulanabilen durumlarda girisimcilik tesviki veya
gelistirmecinin  kar/zarar tahmini de genelde insaat maliyetlerine
eklenmektedir.).

Maliyet yaklasimi, normalde belirli bir yeni muilk igin pazarin
O6deyeceg@i meblagin Gst limitini belitmektedir. Daha eski bir mulk icin, pazar
degerine yaklasik gelen bir fiyati tahmin etmek amaciyla cesitli amortisman
yollari kullanilarak (fiziksel yipranma; fonksiyonel veya teknik deger kaybi ve
ekonomik veya harici deger kaybi) tahakkuk eden bazi karsiliklar disalir.

Hesaplamalar icin mevcut verilerinin kapsamina bagl olarak maliyet
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yaklasimi, Pazar Degeri’nin dogrudan bir gdéstergesini verebilir. Maliyet
yaklagimi, Onerilen insaatin, ézel bir amaca yoénelik mulklerin ve pazarda
sikca el degistirmeyen diger mulklerin Pazar Degerleri’nin tahmininde ¢ok
kullanighdir.

2.3.2.2. Degerleme Siireci

Maliyet yéntemi ile ilgili tim veriler toplandiktan sonra, degerleme
asagidaki surec takip edilerek yapilir (Appraisal Institute, 2001);

- Arsanin deg@erinin tahmin edilmesi. Bu tahmin arsanin bos oldugu
ve en iyi sekilde kullanildigr varsayimina dayanmaktadir.

- Hangi maliyet yénteminin bu is igin daha uygun oldugu tespit
edilir; yeniden inga etme maliyeti veya yerine koyma maliyeti

- Degerleme tarihi itibariyle direkt ve dolayli maliyetin tahmin
edilmesi

- Piyasa analizi ile uygun bir girisimci kar1 veya tesviki hesap edilir.

- Yapinin toplam maliyetine ulasmak icin direkt maliyet, dolayli
maliyet ve girisimci kari toplanir.

- Yapinin amortisman tutarinin hesaplanmasi. Gerekli durumlarda
dc yipranma yéntemine gbre de hesaplanabilir; fiziksel yipranma,
fonksiyonel yipranma, digsal (¢evresel) yipranma.

- Toplam maliyetten tahmin edilen amortisman tutari dustlerek,
amortisman distlmus toplam maliyet tahmin edilir.

- Amortisman distlmuas maliyete arsa degeri eklenir.

- Mobilya, demirbas ve ekipman veya maddi olmayan varlik mevcut
ise gerekli dizeltmeler yapilir.

2.3.2.2.1. Arsa Degeri

Maliyet ydntemi ile degerlemede binalarin amortisman diusmus

maliyetine, arsanin tahmin edilen piyasa degeri eklenmektedir. Arsa degerinin
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tespiti Bélim 2.3.1.’de detayh bir sekilde incelenmisgtir.

2.3.2.2.2. Yeniden insa Etme veya Yerine Koyma Maliyeti

Degerleme tarihi itibariyle bir binanin inga etme maliyetini bulmak igin,
binanin yeniden insa etme veya yerine koyma maliyeti tahmin edilir. Maliyet
yaklasimi teorik olarak yeniden inga etme maliyetini esas alir. Ancak, yerine
koyma maliyeti, bulmasi daha kolay oldugu ve amortisman analizinin
karmasasini azalttigindan, genellikle daha ¢ok kullaniimaktadir.

Yeniden insa etme veya Uretme maliyeti; ayni ingaat malzemeleri,
ayni tasarim ve iscilik kalitesi ile orijinal yapinin aynisinin Gretilmesinde
karsilasilacak maliyettir. Yerine koyma maliyeti ise, yapinin modern ingaat
malzemeleri, tasarim teknikleri ve is¢ilik kullanilarak yeniden Gretilmesinin
maliyetidir. Yerine koyma kavraminda, artik kullanilmayan modasi ge¢mis
ingaat malzemelerinin, tasarim ve iscilik tekniklerinin kullaniimasi elimine
edilerek fonksiyonel eskimenin bir ¢cok sekli ortadan kaldiriimaktadir. Konut,
ticari ve endlstriyel amagh tasinmazlarin maliyet bedelleri yerine koyma
maliyeti ile belirlenmeli, 6zel amagli ticari ve endUstriyel tasinmazlarda
yeniden dretme maliyeti hesaplanacaksa, yipranmanin tim formlar ve
6zellikle fonksiyonel yipranmanin kestirimi dikkate alinmahldir (Aglar ve
Cagdas, 2002)

Yeniden insa etme veya yerine koyma maliyetlerinden hangisinin
kullanilacagina karar verirken en énemli etkenler, binanin yasi, benzerinin
olup olmamasi ve binanin ingsa edildigi zamandaki kullanim amaci ile su
andaki en iyi ve en verimli kullanimi arasinda olusan farktir. Teorik olarak her
iki maliyet yéntemi de birbirine yakin sonuglar Gretmelidir. Ancak, uygulamada
hem maliyetler hem de amortisman oranlan farkli olmaktadir. Bu nedenle,

maliyet kalemlerine ve amortisman orani tespitine azami énem verilmelidir.

Binalarin yerine koyma maliyeti, yeniden aynisini inga etme
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maliyetine gdre genellikle daha dusik olmaktadir. CUnkl, yerine koyma
maliyetinde piyasada hazir ve daha ucuz olan malzeme ve teknikler
kullanilarak maliyet hesaplanmaktadir. Yeniden insa etme maliyetinin
hesaplanmasinda kullanilacak ayni malzemelerin piyasada mevcut olmamasi
ve insaat standartlarinin degismis olmasi, bu ydntemin en O&nemli
dezavantajidir. Bu nedenle, yerine koyma maliyeti, mevcut binanin degere

katkisini 6lgmede daha iyi bir gdstergedir.

2.3.2.2.3. Direkt ve Dolayli Maliyetin Tahmin Edilmesi

Bir binanin toplam maliyetini tahmin etmek icin direkt ve dolayli
maliyetlerin tahmin edilmesi gerekmektedir. Direkt ingsaat maliyetleri,
degerleme tarihi itibariyle, binayi insa etmek igin gerekli olan malzeme,
ekipman ve iscilik ile girisimcinin karini kapsamaktadir. Dolayli maliyetler ise
ingaat sobzlesmesinin bir pargasi olmamakla birlikte, insaat sirasinda
yapillmasi gerekli giderler ve karsiliklardir. Dogru bir maliyet tahmini
yapabilmek icin, her iki maliyet kaleminin de guvenilir kaynaklardan elde
edilmesi gerekmektedir. Bir insaatin maliyetine giren direkt ve dolayh

maliyetler genel olarak asagida verilmistir;

Direkt Maliyetler

Bina ruhsatlari

- Ingaatta kullanilan malzemeler, Grlnler ve gerecler
- insaatta kullanilan iscilik

- Ingaatta kullanilan ekipman

- Gavenlik gideri

- Santiye binasi ve gevre citi

- Ingaat elekirigi ve altyapi maliyetleri

- Girigimci kari veya tesvigi
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Dolayh Maliyetler

- Proje igin mimarlik ve mihendislik Ucretleri

- Degerleme, danisma, muhasebe ve hukuki giderler

- Ingaat siiresince arazi ve sézlesmeye gore yapilan giderler

- Ingaat siiresince ddenen sigorta ve vergiler

- insaat bittikten sonra faaliyete gegene kadar yapilan harcamalar
- Pazarlama giderleri, satis komisyonlari

- Genel ydnetim giderleri

Dolayl maliyet giderinin basit bir sekilde hesaplanabilmesi igin, bazen
direkt maliyet toplaminin bir ylzdesi olarak da ifade edilebilmektedir. Ancak,
dolayh maliyetlerinde ayrintili bir sekilde verilmesi tercih edilmelidir.

2.3.2.2.4. Girisimci Kari ve Girigsimci Tesviki

Bir binanin yapiminda direkt ve dolayli maliyetler degerin bir
g6stergesi olarak kullanilirken, binanin insasi ile ilgili olarak girisimci
tarafindan alinan riske karsilik olarak, girisimciye yeterli dlciide ekonomik bir
6dul dikkate alinmahdir. Bitmis bir projede, inga edilen yapinin toplam maliyeti
ile piyasa degeri arasindaki fark girisimcinin gerceklesen kéari veya zararidir.

Piyasa Degeri — Toplam Maliyet = Girisimci Kéari (veya Zarari)

Diger bir deyisle, dederleme uzmani kari tespit edebilmek icin, s6z
konusu yapinin piyasa degeri ile glncel maliyetini karsilastirir. Gergek
anlamda kar elde edilip edilememesi girisimcinin binanin yerini, seklini,

maliyetini ve 6zellikle piyasadaki talebini ne kadar iyi analiz ettigine baghdir.

Girisimci tegviki ise, projenin gercgeklestiriimesi ile ilgili alinan risklere
karsl, girisimcinin bu isten bekledigi kar ifade eder. Girisimci kari, literatlirde

daha c¢ok bilinen ve kullanilan bir ifadedir. Girisimci tesviki 6zellikle
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girisimcinin bdyle bir riski almak icin bekledigi kari tahmin etmede kullanilan
bir ifadedir.

Piyasada yapilan arastirma sonucu girisimci kari veya tesviki belirli bir
aralikta tespit edilebilir. Tahmin edilen kar rakami toplam maliyetin dnemli bir
pargasidir. Beklenen kér rakami veya araligi projenin blyUkligine ve insa
edilecek yapinin cinsine gére degisebilir. Daha fazla yaraticilik ve risk iceren
yatirimlarda daha fazla kar beklemek, piyasanin kabul ettigi bir yaklagimdir.

Bina insa edildikten yillar sonra bile satilsa, girisimcinin kari ancak
satigla birlikte realize edilir. S6z konusu zaman igerisinde girisimcinin kari,
gayrimenkulun degeri icerisinde gizli kalir. Bina eger sahibi tarafindan insa
edilip kullaniliyorsa, girisimci kari gériinmez bir kalem olarak kalacaktir.

Piyasada talebin yogun oldugu ve bu nedenle gayrimenkul fiyatlarinin
hizla arttigi bir dénemde, satig tutari ile toplam maliyet arasindaki farki
tamamen girisimci kari olarak tanimlamak hatali bir yaklagim olur. Bu
nedenle, degerleme uzmanlari gayrimenkulun maliyeti Uzerine gelecek ek
degerlerin analizini iyi yapmali, arz ve talepte ortaya cikan kisa dénemli
dalgalanmalarin girisimci kari (zerine vyaptigi etkileri, tecribesini de

kullanarak, mimkin oldugunca arindirmalidir.

2.3.2.2.5. Amortisman

Yeniden insa etme ve yerine koyma maliyeti, yapilarin gincel
maliyetler ile yeni olarak yapilmasi halinde ortaya c¢ikan maliyettir.
Amortisman tutarinin tahmin edilerek, s6z konusu yapinin yeniden inga etme
veya yerine koyma maliyetinden distlmesiyle, amortisman disiimis maliyet
bulunmaktadir. Bulunan amortisman distlmis maliyet, binanin piyasa
degerine yapilan katkiyi ifade etmektedir.

Bir binanin amortisman tutarini etkileyen G¢ &énemli etken
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bulunmaktadir. Bu U¢ etkenin toplam amortisman tutarina etkisinin birbirinden

ayrilmasi oldukca zordur. Bu etkenler;

- Fiziksel Yipranma
- Fonksiyonel Yipranma
- Dissal (Cevresel) Yipranma

Fiziksel yipranma normal kullanimdan kaynaklanan eskime ve
yipranmadir. Teorik olarak fiziksel yipranma, insaata baglandigi anda baslar

ve yapinin émrl boyunca devam eder.

Zaman gectikge ve binanin 6zellikleri yeni yapilan binalara gére
demode olmaya basladik¢a, fonksiyonel yipranma ortaya ¢ikar. Fonksiyonel
yipranma, kétl dizayn edilerek inga edilen yeni yapilarda da ortaya cikabilir.

Digsal yipranma, gayrimenkulun fiziksel veya fonksiyonel
yipranmasina neden olan faktérler disinda ortaya c¢ikan ve gayrimenkulun
degerini olumsuz olarak etkileyen faktérlerdir. Bu faktérler, yapi sahibi veya
kiracisi tarafindan kontrol edilmesi mUmkin olmayan ve gayrimenkulun

yerinin sabit olmasi nedeniyle maruz kalinan digsal etkilerdir.

Maliyet yaklasiminda hangi tir yipranmadan kaynaklanirsa
kaynaklansin, her tirli yipranma tahmin edilen degerden diusuldr.

Toplam Maliyet — Toplam Amortisman = Amortisman DuisUlmUs
Maliyet

Gayrimenkulun piyasa degerine ulasmak icin amortisman dustlmus
maliyet tutarina arsa degeri eklenir.

Amortisman DUs0ImUs Maliyet + Arsa Degeri = Piyasa Degeri



91

Amortisman tutarinin hesaplanmasinda ¢ temel ydéntemden birisi

veya bir kag! kullanilr.

- Karsilastirma yéntemi
- Ekonomik 6mur yéntemi

- Aynistirma yéntemi

Piyasa ile karsilastirma ve ekonomik émar ydntemi, yapiyi bir batin
olarak dikkate alip, amortisman tutarini tek islemde tespit ettigi igin
anlasilmasi ve uygulamasi c¢ok daha kolay yéntemlerdir. Ayristirma
ybnteminde, fiziksel, fonksiyonel ve digsal yipranma ayri ayri hesaplandigi
icin daha kapsamli bir hesaplama yéntemidir.

Hangi amortisman ydntemi kullanilirsa kullanilsin, sonugta bulunan
amortisman tutari kadar ilgili yapinin degerinde eksiltme yapilacaktir. Burada
en Onemli hususlardan birisi mikerrer hesaplama yapmamaktir. Yanlis
hesaplama sonucu amortisman tutarinin fazla hesaplanmasi, maliyet
ybntemine gére yapinin degerinin oldugundan disik c¢ikmasina neden
olacaktir.

Amortisman ydntemlerinin hepsi de dogrudan veya dolayli olarak
yapinin yasam suresini dikkate almaktadir. Teorik olarak bir yapinin yasam
sliresi bitince, arsasi haric, yapi tim degerini kaybeder. Ornegin, bir binanin
6mrla 50 yil olarak kabul ediliyorsa, 50 yil sonunda her trli yipranma ve
eskime sonucunda, bina tim degerini kaybeder ve bos arsa degeri tizerine bir
katki yapamaz. Ustelik, binalarin sihhi tesisati, catisi ve dogramalari gibi
unsurlarinin émri 50 yilda daha kisadir ve bu slrecgte bir kag kez bakim,

onarim ve yenileme gerektirir.

Binanin yasam siresi ve yasi, toplam amortisman tahminlerinde
temel olarak kullanilan verilerdir. Karsilastirma ve ekonomik &mur

yéntemlerinde kullanilan temel veriler sunlardir;
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- Ekonomik 6mar
- Efektif yas

- Kalan ekonomik 6mur

Efektif yas tahmini ile yalnizca fiziksel yipranma ve eskime dikkate
alinmaz, ayni zamanda fonksiyonel ve dissal etkilerden kaynaklanan

yipranma da dikkate alinir.

Aynistirma analizinde fiziksel yipranmanin tahmini igin kullanilan

veriler;

- Faydali dmur
- Mevcut yas
- Kalan faydali émur

Ekonomik 6&mir kavraminda fiziksel, fonksiyonel ve digsal
yipranmanin hepsi birlikte dikkate alinir. Ayristirma analizinde kullanilan
faydali émir kavraminda ise, yapinin sadece fiziksel yipranmasi dikkate
alinmakta olup, fonksiyonel ve digsal yipranma ayrica hesaplanmaktadir.

Mevcut yas, binanin insasinin tamamlanma tarihinden itibaren gegen
sUreyi kapsamakta olup, kronolojik yas olarak da ifade edilmektedir. Mevcut
yas, amortisman analizinde iki yerde kullaniimaktadir. Birincisi, efektif yasin
tahmininde kullanilan bir veridir. ikincisi, ayristirma analizinde, bir yapinin kisa
vadeli ve uzun vadeli unsurlarinin fiziksel yipranmasinin tahmininde kullanilan

bir veridir.

Efektif yas, bir yapinin mevcut faydasi ve durumunu gdésteren yas
olup, degerleme uzmaninin piyasa ile ilgili algilamalari sonucunda olusan
yargisini ve yorumunu esas almaktadir. Ornegin, bir yapi benzerlerine gére
daha iyi korunmus ise, bu yapinin efektif yasi gergcek yasindan daha kiguik
olacaktir. Aksine, bir yapi cok koéth bir sekilde kullaniimissa, efektif yasi
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gercek yasindan daha buytk olacaktir. Eger, bir yapinin normal bakim ve
onarimlari yapiliyorsa, efektif yasi ve gercek yasi birbirine ¢cok yakin veya
esit olacaktir.

Ekonomik omur; bir yapinin ekonomik émri insa edildigi zaman
baslar, gayrimenkulun toplam degerine katki yapamadigi zaman biter. Bu
6mar, bir yapinin fiziksel olarak varolmasi beklenen sitireden genellikle daha
azdir. Bir yapi ekonomik olarak émrind doldurdugu zaman, yap! sahibinin
6ndndeki segenekler, binanin kismen yenilenmesi, tamamen yenilenmesi,
yeni bir modele dénlstirilmesi veya tamamen yikilarak yeni bir yapinin inga
edilmesidir. Piyasa kosullari, yapi sahiplerini, genellikle yapi fiziksel émrani
tamlamadan, bu segeneklerden birisini segmek zorunda birakir. Sudrekli
yapillan yenileme ve restorasyonlar binalarin ekonomik &modrlerini
uzatmaktadir. Bu nedenle, bir ¢cok tarihi binalarin ekonomik émdarleri fiziksel
émirlerinden daha uzun olmaktadir. Ornegin, 50 yil ekonomik émiir bicilen bir
binanin 20. yilda bastan sona yeni insaat standartlari ile yenilendigini
varsayalim. Bu durumda binanin ekonomik émr0 tekrar sifirdan baglamakta

ve 30 yila disen beklenen ekonomik émur tekrar 50 yila ¢ikabilmektedir.

Faydali d6mur; bir yapinin insa edilis bicimine gore, fonksiyonlarini
yerine getirmesi beklenen siredir. Bir yapiy! olusturan unsurlarin bazilarinin
fiziksel dmirleri cok uzun, bazilarinin ise kisadir. Ornegin, binanin betonarme
kisminin beklenen fiziksel 6mrU birkag ylzyil olabilir. Bunun yaninda isitma,
sogutma sistemleri, ¢ati, yer désemeleri gibi unsurlarin fiziksel dmri ¢cok daha
kisadir. Yapiyr olusturan unsurlarin kisa ve uzun vadeli olarak ayrimi,
ayristirma analizi uygulamasini yapabilmek igin gereklidir. CUnku, bu
yéntemde vyaplyl olusturan her unsurun amortismani ayri olarak

hesaplanmaktadir.

Kalan ekonomik omiir; mevcut bir yapinin gayrimenkulun toplam
degerine katki yapmaya devam etmesi beklenen tahmini stredir. Bu kavram

karsilastirma ve ekonomik émar ydnteminde kullaniimaktadir.
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Kalan faydali é6miir; yapiy1 olusturan bir unsurun mevcut yagindan,
onun tahmin edilen toplam faydali 6mrine kadar gegecek stredir.

2.3.2.3. Maliyet Tahmin Yoéntemleri

Bina maliyetini tahmin etmede (¢ temel maliyet ydntemi

uygulanmaktadir;

- Kargilagtirmali Birim Yéntemi
- Birim Is Yéntemi

- Miktar Arastirma Yoéntemi

2.3.2.3.1. Karsilagstirmali Birim Yontemi

Karsilastirmali birim maliyet ydntemi uygulanmasi en basit ve en
kolay maliyet ydntemidir. Bu nedenle ¢cogu degerleme raporlarinda kullanilan

bir uygulamadir.

Kargilagtirmali  birim  maliyet ydntemini uygulayabilmek igin,
degerleme uzmani maliyet verileri mevcut olan ve son zamanlarda insa
edilmis benzer binalar ile karsilastirarak, s6z konusu binanin yeniden insa
etme veya yerine koyma maliyetini tahmin eder. Birim maliyet karsilastirilabilir
binalardan bulunarak, degerlemesi yapilacak binaya uygulanir. Fiziksel
farkliiklar ve zaman icerisinde ortaya cikan maliyet farklarina goére
dizeltmeler yapilir. Dolayli maliyetler ve girisimci kari birim maliyet igerisinde
dikkate alinabilecegi gibi, ayr bir sekilde de hesaplanabilir.

Karsilastirmali birim maliyet ydntemine gbére maliyet tespitinde

genellikle asagidaki stre¢ uygulanir;

- Degerlendirilecek binaya benzer ve son zamanlarda insa edilmis

ve yapilarin satis fiyatlar bulunur ve dogrulugu kontrol edilir.
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Karsilastirilabilir her binanin maliyetinden satis fiyatindan arsa
degeri dustlerek, yeniden inga etme veya yerine koyma maliyeti
bulunur. Yeniden insa etme veya yerine koyma maliyeti girisimci
kari dahil, tim dogrudan ve dolayli maliyeti igerir.

Degerlendirilen binanin fiziksel 6zellikleri ile karsilastirilan
binalarin fiziksel 6zellikleri mukayese edilerek farkhliklara gore
dizeltme yapilir. Bu fiziksel 6zellikler binanin blayUklugu, sekli,
kullanilan malzemenin cinsi olabilir. Maliyet yaklasiminda
dlzeltmeler ilgili kalemlerin maliyeti bazinda yapilmalidir.

Karsilastirilabilir her bir binanin dizeltiimis yeniden insa etme
veya yerine koyma maliyeti, binanin toplam m?sine bdllinerek

birim m2 maliyet bulunur.

Karsilagtirilabilir binanin insa edildigi tarih ile degderleme tarihi
arasinda gecen sirede maliyetlerde meydana gelen degisiklikler
gbzden gegirilir. Zaman farki nedeniyle olusan s6z konusu maliyet
farklarina gére dizeltme yapilir.

Degerlendirilecek binaya iligkin yeniden insa etme ve yerine
koyma maliyetine ulagsmak icin, binanin blyUkligine gbre gerekli
dizeltmeler yapilir. Cogu durumda binanin blyGkligu arttikga,

birim maliyet dismektedir.

Analiz sonucunda bulunan birim maliyet, s6z konusu binanin
yeniden inga etme veya yerine koyma maliyetini bulmak igin

kullanilir.

Karsilastirmali birim maliyet yénteminin basitligi, uygulamada bazen
sonuglara yol acabilmektedir. Bu nedenle degerleme uzmani,

degerlemesi yapilacak yapiyi, benzer yapilar veya gergcek maliyeti bilinen
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standart yapilar ile dikkatli bir sekilde karsilastirmahdir. Aksi takdirde, analiz
sonucu tahmin edilen deger yanlis olabilecektir. Bu yéntemin dogru bir sekilde
uygulanmasi halinde ise, mantikli bir yeniden insa etme veya yerine koyma
maliyetine ulasilacaktir. Dogru sonuca ulasabilmek icin, bina maliyetleri
hakkinda glncel veri toplanmasi ve benzer yapilarin ingsa sdzlesmelerinin
incelenmesi énemlidir. Her degerleme kurulusu gincel maliyet verilerini kendi
blnyesinde slrekli olarak takip edebilecedi gibi, bu konuda hizmet veren
kuruluglardan da veri temin edilebilir. Maliyet verilerinin degdisik piyasalardan
elde edilmesi halinde ortaya farklilik ¢ikabilmektedir. Bu nedenle kullanilacak
verilerin piyasadan birinci elden alinmasi genellikle daha saglikli sonuclar

Uretecektir.

2.3.2.3.2. Birim is Yéntemi

Birim is veya ayristirma ydntemi, maliyetleri tahmin etmek igin
karsilastirmali birim maliyet yéntemine gére daha detayl bir calisma yapmayi
gerektirmektedir. Bu ydntemde degderleme uzmani birim maliyetleri binayi
olusturan unsurlar (Ornegin, temel, duvarlar, cati, asansér, elektrik sistemi,
Isitma sistemi, sihhi tesisat sistem, garaj vb.) itibariyle tespit eder ve buldugu

maliyetleri s6z konusu binaya uygular.
Birim is maliyetinin tahmin edilmesi ile ilgili stire¢ asagida verilmistir.
- Binanin degisik unsurlari ile ilgili en son tarihli direkt maliyet
verileri toplanir. Dolayl maliyet ve girisimci kéri ile ilgili veriler elde

edilir.

- Binanin inga edilebilmesi i¢in gerekli olan her bir unsurun miktari

belirlenir.

- Her bir unsurun toplam maliyetini tahmin etmek i¢in bulunan séz

konusu miktarlar birim maliyetler ile ¢arpilir.
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- ingaati yapan girisimcinin kari ve genel gider tahmini yapilir. Eger,
bu kalemler birim maliyet iginde yer almigsa (genellikle bdyle

yapilir), bu asama dikkate alinmaz.

- Birim maliyetler icerisinde yer almayan her tirli dolayl maliyet
tahmin edilir ve maliyetlere eklenir.

- Yeniden insa etme veya yerine koyma maliyetine ulagsmak icin
bulunan direkt ve dolayli maliyetlere girisimci kari eklenir.

Bu yéntem bir binanin maliyetini onun unsurlarina goére
ayristirmaktadir. Bdyle bir maliyet tahmini, binayl olusturan unsurlarin
kalitesinin belirlenmesi ve yeniden inga etme veya yerine koyma maliyetini
tahmin etmek igin faydalidir. Ancak, binanin yapiminda kullanilan malzeme,
ekipman ve iscilik maliyetlerini bir araya getirmek ve sonunda maliyet tahmini
yapmak Ozel bir bilgi birikimini gerektirmektedir. Bu ydéntem tam anlamiyla
uygulandigin zaman, miktar arastirma yéntemi yerine kullanilabilir. Béylelikle,
miktar arastirma yéntemine gére, daha az cabayla yeniden inga etme veya
yerine koyma maliyeti dogru bir sekilde tahmin edilebilir.

2.3.2.3.3. Miktar Arastirma Yéntemi

Maliyeti tahmin etme ydntemleri igerisinde en kapsaml ve en dogru
olan yéntem, miktar arastirma ydntemidir. Bu nedenle, bu yéntem, degerleme
uzmanlarindan daha ¢ok, muteahhitler ve profesyonel maliyet tahmincileri
tarafindan kullaniimaktadir.

Miktar arastirma, bir yapinin ingasinda kullanilan tim malzeme,
ekipman ve isciligin, hem miktarini hem de Kkalitesini yansitmaktadir.
Kullanilan malzeme ve isciligin toplam tutarina ulasmak igin, bulunan
miktarlar, birim maliyetler ile carpilir. Bulunan maliyete genel giderler,

beklenmeyen giderler ve girisimci kar eklenir.
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Projenin buylkligine ve miteahhidin kaynaklarina bagli olarak,
miktar arastirmasi ve maliyet hesaplamalari maliyet analizcileri veya
miteahhitten isi alan taseronlar tarafindan yapilabilir. Son zamanlarda insaat
isleri her bir kendi alaninda uzmanlagmis taseronlar tarafindan yapildigi igin,
taseronlarin yaptigi is bazinda verdigi maliyetler, miteahhit tarafindan kendi
hesaplamalari ile karsilastinlabilir. Miktar arastirmasina gbére tahmin
yapabilmek icin, hem muteahhit hem de taseronlar malzeme, iscilik, genel
gider ve kéar rakamlarini, miktar ve birim maliyet olarak tablo halinde

hazirlamalidir.

Miktar arastirma yéntemi, binalar ile ilgili tam bir maliyet analizini
ortaya c¢ikarmakla birlikte, maliyetl, zaman alici ve genellikle uzman
kuruluslardan yardim alinmasini gerektiren bir yéntemdir. Bu nedenle bu

yéntem rutin degerlemelerde ¢ok az kullaniimaktadir.

2.3.3. Satiglari (Emsal) Karsilastirma Yéntemi

Satislari karsilastirma yéntemi genellikle tarihi deger yaklagimi olarak
da tanimlanmaktadir. Bu vyaklasimin temeli, benzer gayrimenkullerin
gecmisteki satis dederlerinin analizidir. Karsilastirmada, dederlemeye konu
gayrimenkulun benzerlerinin piyasadaki en son satis degerleri esas alinir.
Bdylelikle, degerlemeyi yapan kiside degerlendirilen gayrimenkul yaklasik
degeri konusunda bir fikir olusur. Bu yaklasimda kullanilan karsilastirma
analizi teknikleri, gayrimenkul degerlemesinin temelini olusturmaktadir.
Piyasadaki kiralarin, giderlerin, arsa degerlerinin, maliyetlerin, amortismanin
ve degerlemede kullanilan diger parametrelerin tespit edilmesi veya tahmin
edilmesi, maliyet ve gelir indirgeme degderleme yaklasimlarina da veri
olusturmaktadir. Bu yaklasimin temel kabull bir gayrimenkulun piyasa
degerinin, benzer gayrimenkullerin satis fiyati ile yakindan iligkili oldugudur.
Ozellikle konut degerlemesinde, pek cok satis bilgisine elektronik ortamda
kisa sUrede ulasilabildigi icin, en tercih edilen yéntemdir (Appraisal Institute,
2004).
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Finansal varliklari degerlemede Fiyat/Kazang Orani ve Piyasa
Degeri/Defter Degeri gibi degerleme oranlari sik¢ca kullaniimaktadir.
Gayrimenkul yatirnmlarini degerlemede de standart degerleme &lclleri ve
kargilastinlabilir ~ varliklar  kullanilarak  degerleme yapilabilir.  Benzer
gayrimenkullerin degerlerini esas alarak degerleme yapmanin nedenleri
asagidakiler olabilir;

- Bu ybntem, nakit akimi yaratmayan varliklari degderlemede
kullanilabilir. Ornegin, ailenin kendisini oturdugu evin degeri, ayni

bdlgedeki diger benzer evlerin degerlerine bakilarak bulunabilir.

- Bu yOntem, heniiz nakit akimlarina yansimayan piyasa trendlerini
hesaplayabilir. Ornegin, yasa ile veya sbzlesme ile kira gelirleri
sinirlanmig ise, nakit akimlari ydntemi piyasanin gercek

degerlerini yansitmayacaktir.

- Bu ydntemin kullaniimasinin diger bir 6nemli nedeni de basitligidir.
Bu ybéntemde, nakit akimlari yéntemi ile degerlemede kullanilan
iskonto oraninin tahmini, vyillar itibariyle yaratilacak nakit
akimlarinin tahmini gibi hesaplanmasi karmasik olan verilere

gerek duyulmaz.

Karsilastirilabilir varliklari esas alinarak yapilan batin degerlemelerde
ana sorun hangi varhigin karsilastirmada esas alinacagidir. Ornegin,
Fiyat/Kazang orani ile hisse senetlerini karsilastirarak yapilan degerlemede,
benzer blylime, risk ve temettl oranlarina sahip hisse senetleri birbirleriyle
karsilastinllirlar.  Ayni  sektérde faaliyet gbsteren firmalar bile olsa,
kargilastirma yapabilmek icin mudmkin oldugunca homojen bir grup
olusturulmaya calisiir. Bu ybntem ile gayrimenkulleri degerlemede de,
varliklarin arasindaki benzerlikler ve farkliliklar ortaya konulmahdir. Bu
farkhliklarin en énemlileri; blyUklik, yer, yas ve yapi kalitesidir. Degerlemede

kullanilan bu élculerin bazilari, drnegin blyUkllk gibi, daha objektif ve herkes



100

tarafindan daha kolay kabul edilebilir bir &6lgu iken, bazilari, 6rnegin
gayrimenkulun bulundugu yer ve konumu gibi, daha subjektifdir.

Karsilastirilabilir gayrimenkulleri degerlemede kullanilabilecek en
basit lcli m2 fiyatidir. Ozellikle isyeri kiralarinin tespitinde, benzer yerlerdeki
isyerlerinin kira bedelleri, kiralanacak isyerlerinin m2sine bdlinerek, m?ye
disen kira bedeli bulunabilir. Ayni sekilde satis bedeli, igyerinin m?sine
bdlinerek, m?ye disen satis bedeli bulunabilir.

Gayrimenkulleri degerlemede kullanilabilecek en énemli diger 6lcl
brit gelir carpanidir. Bu carpan gayrimenkullerin satis bedelleri,
gayrimenkullerden elde edilen brit yillik gelire bélinerek hesaplanmaktadir.

Hisse senedi degerlemede Kkargilastirilabilir varliklari kullanmak
oldukca tartismalidir. Clnk(, ayni sektdrde faaliyet gdsteren firmalarda bile,
risk ve bulydme Kkarakteristikleri genelde farkliik gdsterir. Halbuki,
gayrimenkul sdéz konusu oldugunda, ayni yéredeki gayrimenkullerin blyime
ve risk karakteristiklerinin ¢cok benzer oldugu goérilmektedir. Bu nedenle
gayrimenkuller arasinda ortaya cikan énemli fark, gelir yaratma kapasitesi

olmaktadir.

2.3.3.1. Uluslararasi Standartlar

Satislari karsilastirma yéntemi mulk fiyatlarini pazarin belirledigini
kabul eder. Pazar degeri de, bu nedenle, pazar payi igin birbirleriyle rekabet
halinde olan mulklerin pazar fiyatlar Gzerinde bir calisma gergeklestirilerek
hesaplanir. Uygulanan kargilastirmali strecler, degerleme strecinin temelini

olusturur.

Veriler mevcut oldugunda, satiglarn karsilastirma ydntemi, degerin
takdirinde kullanilan en dogru pratik ve sistematik yaklagimdir. Veriler yetersiz

oldugunda, emsal karsilastirma ydnteminin uygulanabilirligi sinirlandirilabilir.
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Ancak, verilerin mevcut oldugu veya makul sartlar dahilinde elde edilebilecedi
durumlarda, degerleme uzmani tarafindan yetersiz arastirma yapilmasi, bu

yaklasimin kullanilmamasi icin bir bahane teskil etmez.

Satig verileri toplandiktan ve dogrulandiktan sonra, bir veya daha
fazla sayida emsal birimi secilir ve analiz edilir. Emsal birimler, mulkler
arasindaki farkliliklari dogru olarak yansitan bir faktdr elde etmek amaciyla iki
bilesen kullanilir (Ornegin, 6lci birimi basina diisen fiyat veya bir miilkiin satis
fiyatini net gelire bélerek elde edilen oran, yani net gelir carpani). Belirli bir
pazarda alicillar ile saticilarin satin alma ve satig kararlarini verirken
kullandiklan karsilastirma birimleri daha fazla agirlik verilebilecek hususlar
olabilir.

Emsal karsilastirma unsurlari, tasinmaz mulk igin 6denen fiyatlarin
degismesine neden olan milkin ve islemin 6zel nitelikleridir. Bu unsurlar,
emsal karsilastirma ydnteminde (Ozerinde ©6nemle durulmasi gereken

konulardir.

Karsilastirilabilir bir milk satigi ile degerleme konusu milk arasinda
dogrudan Kkarsilastirma yapmak icin, degerleme uzmani Kkarsilastirma
unsurlari arasindaki farklliklara dayanarak, yapilacak olasi dizeltmeleri g6z
6nlne alacaktir. Bu dizeltmeler, her bir karsilastirilabilir malk ile degerlemesi
yapilan mulk arasindaki farkliliklari azaltabilir. Degerleme uzmanlari, bu
farkliliklari analiz etmek ve dizeltmeleri tahmin etmek amaciyla kantitatif
ve/veya kalitatif ydontemler uygularlar.

Her tlr karsilastinlabilir veri analizinde, karsilastirilabilir verilerin
dayandigi mdulklerin, degerlemesi yapilan mdalkinkilere benzer Ozelliklere
sahip olmasi gerekir. Bunlar arasinda, degerlemenin konusunu olusturan
mulkinkilerle tutarli olan ve bu miulkin rekabet ettigi pazardaki kosullari
yansitan hukuki, fiziksel, mevki ve kullanima iliskin 6&zellikler de yer

almaktadir. Bu ¢ degerleme yaklagiminda da dizeltmeler gelistirmek icin, bu
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farkliliklar belirtilecek ve analiz edilecektir.

Emsal karsilastirma yaklasiminda, karsilastirilabilir satis verileri,
karsilastirilabilir her bir mulk ile degerlemenin konusunu olusturan mulk
arasindaki farkhhklari yansitmak amaciyla dizeltilir. Karsilastirma unsurlari
arasinda, devredilen tasinmaz muilk haklar, finansman sartlar, satis
kosullari, satin almanin hemen ardindan yapilan harcamalar, pazar kosullari,
mevki, fiziksel dzellikler, ekonomik 6zellikler, kullanim ve bir satisin tasinmaz

olmayan bilegenleri yer almaktadir.

Satiglar karsilastirma yénteminde karsilastirma unsurlari asagida

verilmistir;

Kargilastirma unsurlari, fiyat farkliliklarini agiklayabilecek malklerin ve
alis verigin belirli 6zelliklerini tanimlar. Pazar analizi, hangi unsurlarin ézellikle
hassas oldugunu belirler. Asagida belirtilen karsilastirma unsurlari,
karsilastirilabilir satis analizinde temel unsur olarak ele alinir.

Devredilen tagsinmaz miulkiyet haklari; Analiz i¢cin secilen her bir
karsilastirilabilir nitelikteki islemde, devredilen tasinmaz mdulkiyet haklarinin
kesin bir sekilde belirtiimesi, alig verig fiyatinin her zaman devredilen

tasinmaz milkiyet haklar Gzerinden tahmin edilmesi nedeni ile énemlidir.

Finansman sartlari; Farkli finansman dizenlemelerinin bir milk igin
6denen fiyatin benzer niteliklere sahip bir bagska mulk igin édenen fiyattan
farkli olmasina neden olabilecedi durumlarda, bu alis veristeki finansman
dizenlemelerinin tipleri ve kosullari da tam olarak anlasilacak, analiz edilecek

ve hesaba katilacaktir.

Satis kosullan; Bircok durumda bir alis verigin taraflarinin 6zel
saikleri, 6denen fiyatlari etkileyebilir ve hatta bazi alig veriglerin pazar disi

olarak nitelendirimesini bile saglayabilir. Ozel satis kosullarina érnek olarak;
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bir alici tarafindan bir arazi parcasina toplama veya birlestirme amaciyla daha
yuksek bir fiyat édemesi veya saticinin satisi tamamlamak icin acelesi
oldugundan daha duisik bir fiyati kabul etmesi, islemin taraflari arasindaki bir
finansal veya sirket veya aile iligkisinin bulunmasi, olagan olmayan vergilerin
bulunmasi, mulkin (acik) pazarda yeterli sire boyunca satisa sunulmamasi

veya uzun slrecek hukuki sorunlarin olma olasihgi sayilabilir.

Satin alma isleminin hemen ardindan yapilan harcamalar; Milkin
satin alinmasinin ardindan yapilmasi gerekecek olan ve bilgili bir alicinin
satin alma fiyatinin muzakeresinde kullanabilecedi harcamalardir. Bu tdr
harcamalara Ornek olarak; yapilarin veya yap! parcalarinin onarim veya
yenileriyle degistiriime maliyetleri, ¢evre kirliligini giderme maliyeti veya mulk
Uzerindeki gelistirme calismalarina izin vermek amaciyla bélgelere ayirma

degisiklikleri ile ilgili maliyetler sayilabilir.

Pazar kosullari; Karsilastirilabilir bir milkin satis islemi sirasindaki
pazar sartlari, degerlemesi yapilan mulkin degerleme tarihindeki pazar
kosullarindan farkli olabilir. Pazar kosullarini etkileyen faktérler arasinda;
hizla deger kazanan veya kaybeden milk degerleri, vergi mevzuatindaki
degisiklikler, bina kisitlamalari veya moratoryumlar, arz ve talepteki
dalgalanmalar veya pazar kosullarinin bir glinden bir gine degisimine yol
acan cesitli faktérler yer alir.

Konum; Kargilastirilabilir nitelikteki satis mulklerinin ve degerlemenin
konusunu olusturan malkin konumu, bu konum ve yakin ¢evresinin, 6denen
fiyatlari etkileyip etkilemedigini tespit etmek amaciyla Kkarsilastirlir.
Bulunduklari yerden kaynaklanan agiri farkliliklar, bir islemin gergek anlamiyla
karsilastirilabilir nitelikte olmayabilecegini ve bu nedenle de g6z ardi edilmesi
gerektigini gdsterebilir.

Fiziksel Ozellikler; Degerleme konusunu olusturan milk ile

karsilastirlabilir nitelikteki diger malklerin boyutlari, insaat kaliteleri ve fiziksel
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kosullan gibi 6zellikler, dederleme uzmani tarafindan aciklanip analiz edilir.
Eger karsilastinlabilir nitelikteki bir mualkin fiziksel 6zellikleri, dederlemesi
yapilan mulkin 6zelliklerinden farkli ise, bu farkliliklarin her biri dikkate alinir
ve degerleme uzmani da bu farkliliklarin her birinin mulkin degeri Gzerindeki

etkisini diizeltir.

Ekonomik 6zellikler; Gelir, isletme giderleri, kira hikimleri, ydnetim
ve kiraci profili gibi 6zellikler, gelir getiren malklerin analiz edilmesi igin

kullanilir.

Kullanim; Bélgelere ayirma ve diger kisitlamalar veya sinirlamalar,
bir malkdn kullanmimini etkiler. Eger karsilastirilabilir nitelikteki bir malkin ve
degerleme konusu mulkiin mevcut kullanimi ile en verimli ve en iyi kullanimi
arasinda bir fark varsa, bu farkin deger Uzerindeki etkisi, dikkatli bir sekilde
hesaba katilmaldir. Genelde, sadece ayni veya benzer en verimli ve en iyi
kullanima sahip olan miulkler karsilastirma analizlerinde kullanilir.

Satisin tasinmaz milkiyeti olmayan unsurlari; Tasinmaz mulki
olusturmayan kisisel tasinabilir mlkler, sirket haklari veya taginmaz mulkiyeti
olmayan diger kalemler dederleme konusu malkin alis verig fiyatina veya
milkiyet haklarina dahil olabilir. Bu unsurlar, tagsinmaz miulkten ayri olarak
analiz edilecektir. Bu tir kigisel taginabilir milklere tipik 6rnek olarak; bir otel
veya restorandaki mobilyalar, tesisat ve ekipmanlar gdsterilebilir.

2.3.3.2. Arz ve Talep

Gayrimenkul fiyatlari, alicilar ve saticillarin  kendi c¢ikarlari
dogrultusunda yaptiklart  zorlu pazarlhklar sonucunda olugsmaktadir.
Degerleme yapanlar, talebi tahmin etmek igin, belirli bir tip gayrimenkulun
potansiyel kullanicilarinin sayisini, satin alma gtgclerini ve zevk ve tercihlerini
belirlerler. Arzi tahmin etmek icin ise, yapim asamasinda olan ve yapilmasi

planlanan gayrimenkuller kadar mevcut satiimamis veya bos gayrimenkuller
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de dikkate alinir. Bu faktérlerin herhangi birisinde meydana gelecek degisiklik
degerlemeye konu gayrimenkulun fiyatini etkileyecektir. Piyasadaki satis
hacmini etkileyen en 6nemli unsurlardan birisi kredi imkanlaridir. Clnkd,
finansal piyasalarin gelismis oldugu Ulkelerde gayrimenkul satiglarinin ¢ok
baylk kismi, kredi veren kuruluglar tarafindan finanse edilmektedir. Bu
nedenle, kredi faizlerinde meydana gelen disusler, sonugta gayrimenkul
satiglarinda ve fiyatlarinda artislara neden olacaktir. Faizlerde meydana gelen
yukselisler ise genelde satis aktivitesinin ve fiyatlarin dismesine neden
olacaktir.

Piyasadaki arz ve talebi analiz edebilmek igin en iyi ydntem, piyasada
alim ve satima konu gayrimenkullerin listelerine bakmaktir. Arz ve talepte
ortaya cikan dengesizlikler bu listelerden hemen goérulebilir. Maliyet ve gelir
indirgeme yaklasimlari piyasadaki degisikliklere daha yavas reaksiyon
gOsterirler. Gayrimenkul piyasasinda uzman Kkisilerin ortak gorisu; piyasada
veya fiyatlarda meydana gelen disusin ilk isareti, satislan kolaylastirmak
amaciyla fiyatlarin dstraldigu satis listeleridir.

2.3.3.3. lkame Etme Prensibi

Bu prensibin temeli sudur; eder tamamen benzer bir gayrimenkul
daha dusik bir fiyattan satiliyorsa, alici daima daha ucuz olani tercih
edecektir. Diger bir deyisle, bir yatirrmcinin benzer ézelliklere sahip bir milk
icin 6deyecedi meblagdan daha fazlasini bagka bir mulk icin 6demeyecegidir.
Bu prensip satislari karsilastirma ydénteminin temelidir.

2.3.3.4. Denge Prensibi

Arz ve talep gicleri piyasada daima dengeyi olusturmaya calisir,
ancak, tam denge genellikle gerceklesmez. Nufus, satin alma glcu, zevk ve
tercinlerdeki degisiklikler nedeniyle, talep zaman igerisinde blylk 6l¢ide

degismektedir. Ayni zamanda, yeni binalarin insa edilmesi, eski binalarin
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yikilmasi veya baska amaclara dénustirtlmesi arzi da degistirmektedir. Eger,
satilk ev arzinda asir bir durum varsa, muiteahhitler yeni ev yapimini
durduracak ve mevcut ev fiyatlari dismeye baslayacaktir. Disen fiyatlar
alicilan cezbedecegi igin, paranin diger piyasalarda gayrimenkul sektériine
ybnelmesini saglayacak ve arzdaki asiri durumu dengeleyecektir.

Bu ybéntem, her tarli gayrimenkulu degderlemede kullanilabilir.
Karsilastirma yontemi, sadece gayrimenkul degerlemede degil, dederlemeye
konu her varlkta kullanilan bir yéntemdir. Satislari karsilastirma yéntemi,
anlasilmasi en kolay ve piyasanin goérisinid en kisa yoldan yansitan
yontemdir. Ancak, burada karsilastirilan gayrimenkullerin dogru bir sekilde
secilmesi ve en son piyasa iglemlerini yansitan verilerin bulunmasi en énemli

sarttir.

Ancak, piyasa zayif ise ve karsilastirilabilecek az sayida veri varsa,
bu yéntemin uygulanabilirligi sinirli olacaktir. Ornegin, bu ydntem piyasada
alim-satima konu olan karsilastirilabilecek gayrimenkullerin ¢cok az oldugu
6zel amagli gayrimenkullerin degerlemesinde genellikle kullaniimaz. Ozel
amach gayrimenkullerin degderlemesinde, maliyet yaklasimi daha uygun ve

guvenli bir yaklasim olabilir.

Bu ybdntem, genellikle gelir yaratma amaciyla satin alinmayan
gayrimenkullerin  degerlemesinde, temel gdsterge olabilecek verileri
saglayabilmektedir. Ornegin, ticari ve sanayi amacglh sahip olunan
gayrimenkullerde satiglart  karsilastirma ybéntemi daha iyi sonuglar

vermektedir.
2.3.3.5. Degerleme Siireci

Satiglarn  karsilastirma ydntemi ile degerlemede takip edilmesi

gereken asamalar asagida verilmigtir;
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- Veri arastirmasi

- Verilerin dogrulanmasi

- Karsilastinlacak 6l¢utin segilmesi
- Karsilastirilabilir satislarin analizi

- Degerleme sonucu

2.3.3.5.1. Veri Arastirmasi

Satiglan karsilastirma yénteminde ilk asama, degerlemesi yapilacak
gayrimenkul ile karsilastirilabilir gayrimenkuller hakkinda veri toplamaktir.
Degerleme sirecinin en zor agsamasi olarak nitelendirebilecegimiz bu
asamada, piyasada gerceklesen en son satiglar, mevcut satis listeleri, satmak
isteyenlerin teklifleri, s6zlesmeler incelenir. Gergceklesmis islemlerin sonuglari
degerin en guvenilir géstergesi olarak dikkate alinir. Bu yéntemde en énemli
husus, karsilastirma yapabilecek yeterli sayida veriyi bulabilmektir. Ornegin,
bir ailenin oturabilecegi siradan bir konutu degerlerken bile, en az 5-6 adet
benzer konutun satis degerine ulagsmak ve analiz etmek gerekir. Bulunan
degeri destekleyici verilere ulagsmak, degerleme uzmaninin basta gelen
sorumlulugudur. Dogal olarak, bu verilerin glvenilir olmasi da diger bir dnemli

husustur.

ik asamada kapsamli fiyat arastirmasinin yaninda, gayrimenkul
Uzerindeki haklar, finansman sekli, alici ve saticilarin istekliligi, gerceklesen
islemlerin tarihi ve satin almadan hemen sonra yapilmasi gereken harcamalar
hakkinda bilgi toplanir. Ayrica, her gayrimenkulun yeri, fiziksel ve fonksiyonel
durumu, ekonomik Ozellikleri ve gayrimenkul diginda sahip olunan varliklari

incelenir.

Cogu degerleme firmasi veya uzmani, piyasada gerceklesen islemler
ile ilgili verileri kendi veri sistemine girmekte ve glncellemektedir. Bdylece,
zaman igerisinde 6nemli bir veri bankasina sahip olmaktadir. En énemli veri

kaynaklari, mahkeme kararlari, gerceklesen satiglardan alinan emlak
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vergileri, bu konuda elektronik ortamda veri saglayan kuruluslar, satig listeleri
ve gayrimenkul ile ilgili yayinlanan haftalik veya aylik dergilerdir. Gayrimenkul
piyasasinin son derece organize ve kurumsallastigl Glkelerde, bircok veriye
bilgisayar ortaminda ulasmak ucuz ve kolaydir. Ancak, Turkiye gibi
gelismekte olan Ulkelerde hazir verilere ulasmak mimkin olmayabilir. Bdyle
durumlarda dogrudan arastirma yaparak veya alici ve saticilarla gériserek
sonuca ulagilabilir.

2.3.3.5.2. Verilerin Dogrulanmasi

Bu ybntemde ikinci agsama toplanan verilerin dogrulugunu kontrol
etmektir. Degerleme sonucunu destekleyecek yeterli élcide kanita ulasmak
degerleme uzmaninin énemli bir sorumlulugudur. Toplanan veriler ¢ok
glvenilir degilse veya yetersiz ise, yanlis degerlemeye yol agmamasi
acisindan, eldeki verilerin baska kaynaklardan kontrol edilmesi
gerekmektedir. Eger dogrulamayi yapacak guvenilir bir kaynak yok ise
degerlemeyi yapan kisinin uzmanhg: ve tecribesi burada énemli olacaktir.
Alim-satim iglemlerin birbiriyle iliskisi olmayan taraflar arasinda ve herhangi
bir baski altinda olmadan gerceklesmis olmasi son derece énemlidir. Bdyle

islemlerin karsilastirmada dikkate alinmamasi gerekmektedir.
2.3.3.5.3. Karsilastirilacak Olgiitiin Secilmesi

Dogru analizler yapabilmek igin uygun karsilastirma birimleri secilir.
Urlin tipine ve yapilan analizlerin odak noktasina bagli olarak farkli
karsilastirma birimleri kullanilabilir. Ofis binalari ve depo mulkleri, kiralanabilir
veya kiraya verilebilir alanin metrekare basina disen fiyati kullanilarak
karsilastirilabilir. Bazi pazarlarda depo seklindeki mulklerin
karsilastiriimasinda metreklp basina disen fiyat kullanilabilmektedir;
apartmanlar, apartman boélimi veya daire basina disen fiyat kullanilarak
karsilastinlabilirken, tarim amach miulkler ise hektar veya dénim basina

disen tarim hasilati veya hektar veya dénim basina disen hayvan sayisi
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kullanilarak karsilastirilabilmektedir. Karsilastirma birimleri sadece istikrarli bir
sekilde secilip degerleme konusu milke ve her bir analizdeki karsilastirma
amaciyla kullanilan mulklere uygulandiklarinda yararlidir ve ¢ogunlukla da
belirli bir pazarda alicillar ve saticilar tarafindan kullanilan karsilastirma

birimlerini yansitirlar.

Karsilastirma Ol¢itindn secilmesinin nedeni, karsilastirma yapmayi
daha kolaylastirmak ve anlasilabilir hale getirmektir. Satis fiyatini, 6rnegin m2
bazinda belirlemek, gayrimenkullerin blydklik farkliliklarindan
kaynaklanabilecek deger artis veya azalglarini gbéz ardi etmektedir. Bu
nedenle, degerleme uzmani benzer gayrimenkulleri karsilastirirken, mimkuan
oldugunca gayrimenkullerin bayUklUklerinin de birbirine yakin olmasina dikkat
etmelidir. Ornegin, tarim arazilerinin degerlemesinde arazinin buyikIigi
artttkga, m?2 veya donum basina fiyati ylUkselebilir. Bu 6rnegin aksine,
konutlarda, 1+1 konutlarin m2 fiyati, 3+1 konutlarin m2 fiyatindan yuUksek

olabilir vb.

Degerleme raporlarinda, gayrimenkulun 6zelligine gére farkli él¢ttler
kullanilabilmektedir. Ornegin, arsa degeri yliksek banka subesi, restaurant ve
magazalarin oldugu gayrimenkullerde, degeri olusturan énemli kisim bina
degil arsanin kendisidir. Bu tir gayrimenkulleri degerlemede binayi da igeren
metrekare arsa fiyatlarini bulmak ve karsilastirmak daha anlamhidir. Ofislerin
bulundugu binalarda ve aligveris merkezlerinde ise toplam degerin dnemli
kismini bina olusturmaktadir. Bu nedenle bu tlr gayrimenkulleri degerlemede
arsayl iceren metrekare bina degerini bulmak ve Kkarsilastirmak daha

anlamlidir.
2.3.3.5.4. Karslilastirilabilir Satiglarin Analizi
Dérdincli  asama, secilen &lgite gbére bulunan  sonuclar

karsilastirmak, fiyatlarda ortaya ¢ikan farkliliklarin nedenlerini analiz etmek ve

gerekli dizeltmeleri yapmaktir. Degerlemesi yapilan gayrimenkul ile
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karsilastirilan gayrimenkuller tamamen benzer ise, herhangi bir diizeltmeye
gerek duyulmaz. Uygulamada bdéyle bir duruma c¢ok nadir olarak rastlandigi
icin, genellikle ortaya cikan farkliliklara gére gerekli dizeltmeleri yapiimasina
intiyac duyulur. Degerlemede gayrimenkuller arasindaki farkhliklar tek tek
tespit edilerek, her bir farklihgin toplam degere arti veya eksi yénde net etkisi
deger olarak belirtilir. Dlzeltmeler gayrimenkulun toplam degeri Uzerinden

yapilabilecegi gibi, birim deger Uzerinden de yapilabilir.

Gayrimenkullerin satis fiyatlar Gzerinde etki yapan s6z konusu temel
farkliliklar veya karsilastirma unsurlari asagida verilmistir,

- Gayrimenkul Uzerindeki haklar

- Finansman sekli

- Satis sartlari

- Satin alma sonrasi yapilmasi gereken harcamalar

- Piyasa kosullari

- Yer

- Fiziksel 6zellikler (bOyUklik, yapi kalitesi, kullanim durumu vb.)
- Ekonomik &6zellikler (giderler, yénetim, kira bedeli vb.)

- Gayrimenkul diginda mevcut varlklar

Satis fiyati, bir gayrimenkulun degerini farkli él¢tlerde etkileyen birgok
degisik unsuru yansitmaktadir. Bu fakhlklarin nispi énemini tahmin etmek
icin, sayisal ve niteliksel analiz teknikleri uygulanmaktadir. Karsilastirilabilir
gayrimenkullerin satig fiyatlarinda gerekli dizeltmeleri yapabilmek igin
asagidaki gibi degisik sayisal analiz teknikleri kullanilabilmektedir.

- Veri analiz teknikleri (eslestiriimis veri analizi, gruplastiriimis veri
analizi, ikincil veri analizi)

- istatistiksel analiz,

- Grafik analizi

- Trend analizi
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- Maliyet analizi
- Kira farkhliklarinin indirgenmesi

Sayisal analiz teknikleri kullanilarak gerekli dizeltmeler yapildiktan
sonra veya veri yetersizligi nedeniyle sayisal analizin yapilamadigi
durumlarda, birkag niteliksel analiz teknigi uygulanabilir. Bunlar;

- Goreceli karsilastirma analizi
- Siralama analizi

- Kisisel gérusmeler

2.3.3.5.5. Degerleme Sonucu

Son asama ise, degerleme sonucunu nokta tahmin seklinde tek bir
fiyat olarak veya belirli bir fiyat arahdinda vermektir. Bu fiyati verebilmek igin,
degerleme uzmani, topladigi tim verileri dikkatli bir sekilde tekrar gdzden
gecirir ve degerlendirir. Degerleme raporunda bulunan sonuca nasil ulasildigi
degerleme uzmani tarafindan acgik¢a ortaya konulmalidir. Degerleme uzmani
gerek degerlemede kullanilan veriler gerekse uygulanan teknikler ile ilgili

guclU ve zayif yonleri raporunda mutlaka belirtmelidir.

2.3.4. Gelir indirgeme Yontemi

Gelir yaratan gayrimenkuller yatirrm amaciyla satin alinirlar ve
yatirnmci acisindan gayrimenkulun degerini etkileyen en 6énemli unsur
gayrimenkulun deger yaratma gucudir. Gelir yaratan her gayrimenkul bu
yontem ile degerlendirilebilir. Yaratilan gelir arttikga, riskin sabit kaldig
varsayimiyla, gayrimenkulun degderi de artacaktir. Gelir yaratan bir
gayrimenkulu satin alan yatirirmcinin parasini buraya baglamasindaki temel

amag, alternatif yatinm araclarina gére daha fazla kazanc¢ saglamaktir.

Gelir indirgeme yaklasimi ile degeri bulmak igcin degerleme uzmani
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tarafindan degisik teknikler ve matematiksel islemler kullanilarak, gelecekte
elde edilecek faydalar buglnki degere dénustarulir. Satiglar kargilastirma
ve maliyet ydntemi ile bulunan dederleme sonuglari, genellikle gelir indirgeme
yaklasimi ile bulunan sonuclar ile karsilastirilir.

Gelir indirgeme yaklasiminin en temel 6zelligi, gelecege iliskin tahmin
yapilmasinin zorunlu olmasidir. Bu ydntemde gelecekte gayrimenkulden elde
edilecek gelirin, giderin ve indirgeme oraninin tahmin edilmesi gerekmektedir.
Ayrica, bu unsurlarda ortaya cikan degisikliklerin gayrimenkulun degerine
olan etkisinin de degderleme uzmani tarafindan belirlenmesi gerekmektedir.
Gelecekte yaratiimasi tahmin edilen nakit akimlarinin belirsizligi, dogal olarak

yatirimin riskini artiracaktir.

Bu y6ntemin ana degiskenleri olan gelir yaratma giict ve indirgeme
orani, piyasa tarafindan belirlenmektedir. Ornegin, bir otelin, alisveris
merkezinin, bir ofisin veya bir apartman dairesinin mal sahipleri tarafindan
talep edilen kira bedeli, piyasada mevcut benzer gayrimenkullerin kira
bedellerinden c¢ok farkli olamayacaktir. Bu nedenle beklenen getiri orani ve
gelir tahmin edilirken, degerleme uzmani sz konusu gayrimenkulun arz ve

talep durumunu g6z éninde bulundurmak zorundadir.

2.3.4.1. Uluslararasi Standartlar

Gelir indirgeme yaklasimi diger degerleme yaklasimlarinda
uygulanan benzer ilkeleri esas almaktadir. Gelir indirgeme, gelecekteki
tahmini gelirlerin su anki degerini géz éninde bulunduran islemleri igerir. Bu
karsilastirmali yaklasim, degerlemesi yapilan milke ait gelir ve harcama
verilerini dikkate alir ve indirgeme ydntemi ile deger tahmini yapar. indirgeme,
gelir tutarini deger tahminine c¢eviren gelir (genellikle net gelir rakami) ve
tanimlanan deger tipi ile iligkilidir. Bu islem, Hasila veya iskonto Orani, ya da
her ikisini de dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi, belli bir risk

seviyesinde en yUksek yatirim getirisini saglayan gelir akisinin bizi en olasi
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deger rakamina géturecegini sdyler.

Gelir indirgeme yaklagsiminda, gayrimenkulun Pazar Degeri, gelir
yaratma kapasitesiyle 6lcllir. Gelir indirgeme yaklasimi, degderin gelecekte
elde edilmesi beklenen faydalara gére belirlendigi beklentiler ilkkesine dayanir.

Diger yaklasimlarda oldugu gibi, gelir indirgeme yaklasimi da sadece
ilgili karsilastirilabilir veriler mevcut oldugunda kullanilabilmektedir. Bu tir
veriler olmadiginda ise bu yéntem, dogrudan pazar karsilastirmasi yapmak
icin degil de, genel analiz amaciyla kullanilabilir. Gelir indirgeme yaklasiminda
karsilastirilabilir verilerde, kira, gelir, gider, kapitalizasyon ve getiri oranlari
verileri bulunmaktadir. Gelecekteki gelir ve giderlerin tahmininde ve indirgeme
ve getiri oranlarinin gelistiriimesinde kullanilan karsilastirilabilir gelir ve gider

verileri kategorileri ayni olmalidir.

Gelir indirgeme yaklasimi, 6zellikle sagladiklari kazang olanaklari ve
Ozellikleri esas alindiginda, alinip satilabilen mulkler igin ve bu analize dahil
edilen muhtelif unsurlari destekleyecek pazar kanitlarinin oldugu durumlarda
6nemlidir. Yine de bu ydntemde kullanilan prosedirlerin matematiksel
kesinligi, sonuclarin  kesin  dogrulugunun  bir gbstergesi  olarak

algilanmamalhdir.

Pazar arastirmasi, gelir indirgeme yaklasimi ic¢in birka¢ acidan
onemlidir. islenecek verilerin saglanmasina ek olarak, pazar aragtirmalari
ayrica karsilastirma yapmak ve analiz sonuglarinin uygulanabilirligini
belirlemek igin gerekli nitel bilgileri de sunar. Bu nedenle, bu yéntem tam
olarak kantitatif veya matematiksel bir ydntem olmayip, kalitatif degerlemeleri
de gerektirmektedir.

Uygun Pazar arastirmasi tamamlandiktan ve karsilastirilabilir veriler
toplanip dogrulandiktan sonra, degerleme uzmanlari, degerleme konusu mulk
icin sunulan gelir ve gider tablolarini analiz ederler. Bu adim, malkin

gecmisteki gelir ve giderlerine ve ilgili verilerin bulundugu diger rekabetgi
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Ozelliklerine dair bir calismayl da igerir. Ardindan, pazar beklentilerini
yansitan, belirli bir milk sahibinin 6zel deneyimlerini gézardi eden ve ilave
analizler icin bir format saglayan nakit akisi geligtirilir. Bu adimin amaci, bir
deger gbstergesi olarak alinmak Uzere mulk tarafindan kazanilabilecek geliri
tahmin etmektir. Bu tahmin tek bir yila ait gelir ve giderleri yansitabilecegi gibi
bir dizi yila ait gelir ve giderleri de yansitabilir.

Bir nakit akiginin geligtiriimesinin ardindan degerleme uzmani, bir
indirgeme ydntemi segmelidir. Dogrudan indirgeme genel bir orani, istikrarli
bir yilin net isletme gelirine bélinerek uygulanmaktadir. Dogrudan indirgeme,
Ozellikle verilerin yeterli oldugu pazarlarda kullaniimaktadir. Gelir indirgeme
ise, paranin zaman acisindan degerini dikkate almakta ve birkag¢ yil stiren bir
dénem icin elde edilen net isletme gelirine uygulanmaktadir. indirgenmis nakit
akigl analizi ydntemi, gelir indirgemenin en énemli érnegidir. indirgeme ve
getiri oranlarinin pazar tarafindan uygun bir sekilde desteklenmesi halinde
pazar degerini tahmin etmek amaciyla hem dogrudan indirgeme hem de gelir
indirgeme (veya her ikisi birden) ydntemi kullanilabilir. Eger bu ydntemler
dogru bir sekilde uygulanirsa, her ikisi de ayni deger tahminini vermelidir.

Nakit akis tablolari, gelir projeksiyonunun, mulkin makul verimlilikte
bir isletmeci veya ortalama yeterlilikte bir ydnetim tarafindan isletildigi
varsayimina dayanir.

2.3.4.2. Degerleme Siireci

Gelir indirgeme yaklasimi ile degerleme yapmak igin iki temel yéntem
uygulanmaktadir. Bunlar;

- Dogrudan indirgeme; Toplam degere ulasmak icin tek bir yilin
geliri, gelir oranina boélindr veya gelir katsayisi ile ¢arpilir.

- Yilik Nakit Akimlarinin indirgenmesi; Gelecek yillarda elde
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edilecek yillik net nakit akimlari buginki degere indirgenerek

gayrimenkulun degerine ulagllir.

Her iki ydbntemin uygulamasinda ilk adim, s6z konusu gayrimenkule
ait gecmis gelir ve gider unsurlarinin kapsamli bir sekilde arastiriimasidir. Bu
calismada benzer gayrimenkullere ait gelir ve gider unsurlarinin da analiz

edilmesi gereklidir.

Yillara ait nakit akimlarinin indirgenmesi yéntemi uygulandiginda, en
azindan bes ile on yil arasinda bir dénemin net nakit akimlarinin tahmin
edilmesi gerekir. Dogrudan indirgeme yénteminde degeri tahmin etmek igin
ise degerleme tarihinden itibaren gelecekteki oniki aya ait veya diger bir
deyisle tek bir yila ait nakit akiminin tahmin edilmesi yeterli olacaktir.

Gelir indirgeme yo6ntemini uygulayabilmek igin gerekli asamalar
asagida verilmistir;

- S6z konusu gayrimenkule ve benzerlerine ait gelir ve gider

bilgilerinin arastiriimasi,

- Gayrimenkule ait kira geliri ve diger gelirler belirlenerek brit gelirin

tahmin edilmesi,

- Bos kalacak yerlerden kaynaklanan kaybin tahmin edilmesi,

- Tahmin edilen brit gelirden bos kalacak yerlerden kaynaklanan
kayiplarin gikartilmasi,

- Gayrimenkule ait sabit giderlerin, degisken giderlerin ve yenileme
giderlerinin  belirlenerek, toplam isletme giderlerinin tahmin

edilmesi,
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- Brit gelirden toplam isletme giderlerinin c¢ikartilarak, net isletme

gelirine ulagiimasi,

- Elde edilen bu net gelire veya nakit akimina, dogrudan indirgeme
veya yillk nakit akimlarinin  indirgenmesi  uygulanarak

gayrimenkulun degerinin tahmin edilmesi.

Dogrudan indirgeme yénteminde sadece bir yilin net geliri, piyasadan
elde edilen gelir oranina béliinerek veya gelir katsayisi ile ¢arpilarak degere
ulasildidi igin, uygulanmasi ilk bakista ¢cok kolay gézikmektedir. Degerleme
uzmani sadece net geliri ve gelir oranini tahmin edecektir. Bu ydontemde
dikkat edilmesi gereken en énemli unsur, benzer gelir ve gider beklentilerine
sahip satiglarin secilmesidir.

Dogrudan indirgeme ve yillik nakit akimlarinin indirgemesi yontemleri,
dogru bir sekilde uygulandidi takdirde, birbirlerine yakin gayrimenkul degerleri
bulunmalidir. Eger oldukga farkli sonuglar bulunmussa, kullanilan veriler ve

uygulama teknikleri gézden gegcirilmelidir.

2.3.4.2.1. Gelir ve Gider Analizi

Gelir indirgeme ybdntemleri ile yapilan degerlemelerde en hassas
konu, net isletme gelirinin saglikli bir sekilde hesaplanmasidir. Net isletme
gelirinin hesaplanmasinda yapilacak ciddi hatalar, gayrimenkulun bulunacak
degerinde cok dnemli sapmalara yol acacaktir. Degerlendirilien ve benzer
gayrimenkullerin gecmis ve mevcut gelir-gider yapilari 6nemli olmakla birlikte,
daha 6nemlisi gelecekte elde edilecek net igletme gelirinin tahmin edilmesidir.

Tablo 2.3.de bir aligveris merkezinin gelir ve gider tablosu 6rnek

olarak verilmigtir.
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Tablo 2.3. Yillik isletme Gelir ve Giderleri (USD)

isletme Gelirleri

Magaza Kira Geliri 51,000,000
Depo Kira Geliri 6,000,000
Otopark Geliri 3,000,000
Diger Gelirler 1,000,000
Brit Esas Faaliyet Geliri 61,000,000
%5 Bosluk Kaybi 3,000,000
Net Esas Faaliyet Geliri 58,000,000

isletme Giderleri

Sabit Giderler 2,000,000
Emlak Vergileri 1,500,000
Sigorta Giderleri 500,000
Degisken Giderler 16,000,000
Elektrik 3,500,000
Isitma 1,500,000
Sogutma 500,000
Temizlik 2,000,000
Su 1,500,000
Kanalizasyon 500,000
Bakim ve Onarim 1,000,000
Personel 3,500,000
Yoénetim 1,500,000
Diger 500,000
Toplam isletme Giderleri 18,000,000
Net isletme Geliri 40,000,000

2.3.4.2.2. Dogrudan indirgeme Yéntemi

Dogrudan indirgeme ydntemi ile bir yilin gelir beklentisi tahmin
edilerek, gayrimenkulun toplam degeri bulunmaktadir. Bu y6ntemde toplam
degere ulasmak icin tek bir yilin geliri indirgeme oranina bdlindr veya gelir
katsayisi ile ¢arpilir.

Dogrudan indirgeme yonteminde, yillik nakit akimlari yénteminde
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oldugu gibi, ilk yiln étesindeki nakit akimlarn dikkate alinmaz. Hesaplanmasi
ve anlasiimasi ¢ok kolay oldugu igin, ¢ok yaygin olarak kullanilan bir
yontemdir. Bu ydntem, gelir, gider, risk, gelecek beklentileri ve fiziksel
Ozellikleri benzer olan karsilastinlabilir gayrimenkullerin  ¢ok oldugu
durumlarda, gayrimenkul degerinin daha dogru bulunmasini saglar. Ancak,
gelir ve giderlerin dizenli olmadigi durumlarda kullaniimasi ¢ok hatali

sonuglara yol agar.

Dogrudan indirgeme ybntemi ile deger tespitinde kullanilan formdl
asagidadir;

Gayrimenkul Degeri = Yillik Net isletme Geliri / indirgeme Orani
Gayrimenkul Degeri = Yillik Net isletme Geliri * Gelir Katsayisi

indirgeme oranini %10 veya Net isletme Gelir katsayisini 10 olarak
aldigimizda, yillik 40,000,000 USD net igletme geliri olan bir gayrimenkulun
degeri 400,000,000 USD olacaktir. Yillik Net isletme Gelirinin 35,000,000
USD olmasi halinde ise, gayrimenkulun degeri 350,000,000 USD’ye
diisecektir. Net isletme Gelirinde meydana gelen 5,000,000 USD tutarindaki
bir fark, gayrimenkulun toplam degerinde 50,000,000 USD’lik bir deger
farkina yol acmaktadir. Bu nedenle, net igletme gelirinin ve gelir oraninin
tahmin edilmesinde ¢ok iyi arastirma yapiimalidir. Gelirin gelecege yoénelik
tahmini, gelir kapitalizasyonunun en hassas ve 6nemli kismidir (Appraisal
Institute, 2004, Cev.Tére).

indirgeme orani veya gelir katsayisi, mevcut verilerin givenilir
olmasina bagh olarak, degisik yéntemler kullanilarak elde edilebilir. Uygun
piyasa verileri ile desteklenmesi kosuluyla; karsilastirilabilir satislardan ve
brit gelir katsayisi ve net gelir oranindan, indirgeme orani tespit edilmektedir.

Tablo 2.4.de verildigi gibi, kargilastinlabilir gayrimenkullerin net

isletme gelirleri ve satis tutarlarindan, ortalama bir indirgeme orani belirlenir.
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Tablo 2.4. Karsilastirlabilir Satiglardan indirgeme Oraninin Belirlenmesi

Satis 1 | Satis 2 | Satis 3 | Satis 4 | Satis 5 | Ortalama
Satis Tutan 100,000| 120,000 90,000|115,000|125,000| 110,000
Net isletme Geliri 8,000 9,000 7,500 8,500 10,000 8,600
indirgeme Orani 0.080 0.075| 0.083| 0.074| 0.080 0.078

Benzer satiglardan elde edilen indirgeme orani 0.078’dir. Degerleme
uzmani, gayrimenkulun net isletme gelirine bu orani uygulayabilecedi gibi,
deger tespiti yapilacak gayrimenkulun Satis 2 ve Satis 4’deki gayrimenkullere
daha fazla benzemesi halinde 0.074 veya 0.075 de alabilir. Bu tahmin,
degerleme raporunda aciklamak kaydiyla, degerleme uzmaninin gériasine
kalmaktadir.

Bazen Net Isletme Gelirleri piyasadan elde edilmeyebilir. Bu
durumda Briit Gelir ve Net isletme Geliri verilerinden hareket edilerek
indirgeme orani tespit edilebilir.

indirgeme Orani = Net isletme Gelir Orani / Briit Gelir Katsayisi

Ornegin, Satis 1'in Yillik Briit isletme Gelirinin 10,000 USD oldugunu
varsayalim. Bu durumda Brit Gelir Katsayisi;

Satis Tutari / Briit isletme Geliri = 100,000 / 10,000 = 10

Degerleme uzmanlari benzer satislardaki Brit Gelir Katsayisi gibi,
Net isletme Gelir Oran’nin ortalamalarini da piyasadan elde edebilir. Satis
1’de oldugu gibi, piyasadan elde edilen Net isletme Gelir Oraninin %80

oldugunu varsayalim.



120

Bu durumda;

indirgeme Orani = 0.80 /10 = 0.080 olarak bulunur.

Bu hesaplama karsilastirilabilir tim satislar icin yapildiktan sonra,
ortalama bir indirgeme orani elde edilebilir.

2.3.4.2.3. Yillik Nakit Akimlarinin indirgenmesi Yéntemi
Yillk nakit akimlarinin indirgenmesi y6ntemi ile yapilacak

degerlemenin teorik ve uygulama kismi, 3. Bélim’de GYO sektériinde faaliyet

gO6steren firmalarin degerlemesinde kapsamli olarak verilmigtir.



3. BOLUM

GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARDA DEGER TESPITi

3.1. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI (GYO)

Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi gayrimenkullere, gayrimenkule dayali
sermaye piyasas! araglarina, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali
haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatirirm yapabilen, belirli projeleri
gerceklestirmek Uzere adi ortaklik kurabilen sermaye piyasasi kurumlaridir.
SPK mevzuatinda bdéyle tanimlanan GYOQO’larin finansal tanimi ise en kisaca
“Gayrimenkul Portfoyli Yonetim Sirketi” bicimindedir. GYO’larin faaliyet
alani SPK’nin Temmuz 1995’de yayinladidi teblig ile belirlenmistir.

Ulkemizde on yillik bir gegcmise sahip olan GYO'lar, finansmanin
kisith oldugu gayrimenkul sektériine kurumsal sermayenin girebilmesi ve
blylk &lcekli projelerin hayata gecirilebilmesi icin dnemli yatirrm araclarndir.
Hisselerinin en az %49’'u halka agik olan GYQO’lar, gayrimenkul yatirimlarinin
en Onemli dezavantaji olan likidite problemini ortadan kaldirmakta, ayni
zamanda bireysel ve kurumsal yatirimcilarin tasarruflarini ortak bir havuzda
bir araya getirerek, ylksek gelir elde edilebilecek bluylk gayrimenkul

projelerinin hayata gecirilmesini mimkdn kilmaktadir.

ik defa 2 Ocak 1997 tarihinde IMKB'de islem gérmeye baslayan GYO
sirketlerinin sayisi 2006 vyili itibariyle dokuzdur. Ancak, IMKB’de islem
g6rmekte olanlar disinda kurulmus olup, uygun halka arz zamanini bekleyen
GYOQO’lar da vardir. Planlanan halka arzlarin tamamlanmasiyla ve énimizdeki
yillarda yeni GYO sirketlerinin kurulmasiyla, GYO’larin sayisinda ve toplam
portféy blyUkliklerinde énemli bir artis olmasi beklenmektedir. Ekonomide

saglanan istikrarla birlikte, yabancilarin da gayrimenkule ilgisi cok artmistir.
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GYO’larin en yaygin oldugu lGlke ABD’dir. Baglangiglari yaklagik 45
yil dnceye dayanan GYOQO’larin, buglnkid sayilari 300’Gn Gzerinde olup, toplam
aktifleri 324 milyar USD’ye ulasmis bulunmaktadir. Avrupa’da ve
Uzakdogu'da yaygin olan GYO’lar, gayrimenkul sektériine finansman
saglayan, gayrimenkul portfoylu yonetim sirketleridir.

GYO hisse senetleri IMKB’de islem gérmektedir. IMKB'de islem géren
herhangi bir sirket hisse senedinden farki olmayan GYO hisse senetleri, konut
sertifikalari ile kanistirilmamalidir. Konut sertifikalari belirli bir konutu edinme
amacina yonelik ¢ikartiimig olup, sirketin performansi ve temettl politikasiyla

ilgisi yoktur.

Ulkemizde GYO'larin ana amaci, finansman sorunu yasayan
gayrimenkul sektériine kaynak yaratmak ve halka acgilma ile toplanan fonlarin
gayrimenkul sektdriine ydnlendiriimesi sayesinde, kisitli birikimleriyle verimli
bir gayrimenkul yatirnrmi yapamayan tasarruf sahiplerinin, yaratilan deger
artisindan faydalanmalarini saglamaktir. Bunun yani sira, GYO’lar ile
dlkemizde, kurumsal ve profesyonel bir yatirrmci tabani olusturmak ve
bugiine kadar cesitli imkansizliklar ylzinden devam edegelen yetersiz kat
karsilig1 kooperatif ve benzeri olusumlara alternatif seffaf bir model yaratmak
amagclanmaktadir (www.gyoder.org.tr).

GYO'lar, esas itibariyle, likit olmayan gayrimenkuller icin, gercek
anlamda bir pazar yaratabilirler. Konut, aligveris, eglence veya is merkezi
olsun, batiin gayrimenkuller, GYO’lar araciligiyla, kolaylikla likit hale gelebilir
ve bu sirketlerin hisse senetleri bireysel ve kurumsal yatirimcilar tarafindan
alinip satilabilirler. Ornegin, Akmerkez, Atakule gibi is merkezlerine bireysel
anlamda sahip olmak mamkin degildir. Ancak, bu sirketlerin hisse senetlerini
IMKB'de satin alarak, bu gayrimenkullere ve gelirine ortak olmak mimkinddr.

Halka acik ve SPK denetimine tabi olan GYO’lar, gayrimenkul alim

satimlarinda ve ipotek kabullerinde, SPK tarafindan belirlenen ekspertiz
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sirketlerine (gayrimenkul degerleme sirketlerine) degerleme yaptirmak
zorunda olup, rayi¢ bedeller Uzerinden iglem yaparak, gayrimenkul sektérine
seffaflik getirmektedir. Ayrica, finansal tablolar ile birlikte projelerin karlihk ve
maliyetleri hakkinda yayinladiklari dizenli raporlar ile yatirimcilara saglikli bir
bilgi akigi saglamaktadirlar. GYO’larin bu seffafligi, gayrimenkul sektdrinin
kayit ve denetim altina alinmasinda énemli katkilar saglamaktadir.

GYOQO’lar, halka arz yolu ile halka arzdan sonra bedelli sermaye artigi
yaparak veya son Ug¢ aylik portfdy tablosunda yer alan net aktif degerlerinin ¢
katina kadar kredi kullanarak finansman saglayabilirler. Bunlarin disinda,
GYO’larin en 6nemli finansman kaynaklari, yaptiklari yatirimlardan elde
ettikleri kira geliridir. Tabii olarak, mevcut sahip olunan gayrimenkulleri uygun
degerlerden satarak kaynak yaratmak ve bu kaynaklari yeni yatirmlara
yonlendirmek de mimkuindur. Aslinda, GYO’lar gergek anlamda Gayrimenkul
Portfoyl Yoénetim Sirketi olarak goériyorsak, GYQO’larin uygun zamanlarda
mevcut gayrimenkul portfdylini satarak, daha karli yeni yatirmlara
yonlenmesini beklemek yatirimcilarin en dogal hakki olarak gdérinmektedir.
Bu nedenle, GYO’larin firma degerini veya yatirimcilarin haklarini maksimize
edebilmesi agisindan, bu tirli bir aktif yénetim bicimini benimsemesi
gerekmektedir. Aksi takdirde, sadece bir gayrimenkul yatinmi yapmak ve bu
yatirimin Kira gelirini toplamak, bir GYO sirketinin tek amaci olmamalidir. Ana
amag, surekli olarak yeni gayrimenkul yatirimlari ile yatirimcilarina deger
yaratmak olmalidir. Bu kapsamda dusinaldiginde, mevcut yatirimlarin
uygun degerlerden satilmasini son derece dogal karsilamak gerekmektedir.
Cunkl, piyasa, mevcut kira gelirlerine veya gayrimenkullerin ekspertiz
degerlerine gbére, borsa degerini olmasi gereken degere yaklasik bir degere
getirmektedir. Bu deger, IMKB’nin mevcut piyasa kosullarina gére, olmasi
gerekenden biraz asagl veya yukarida bir deger de olabilir. Ancak, bu
noktada 6nemli olan, GYO sirketinin deger yaratan yeni yatirimlara veya

projelere imza atip, atmamasindadir.
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3.1.1. GYO’larin Faaliyetleri

GYOQO’lar, genel olarak, asagida belirtilen kapsamda faaliyet gdsterirler

(www.spk.gov.tr);

- Ortaklik portféyln( olusturmak, gerektiginde portféyde degisiklikler
yapmak, ortaklik portféylnl cesitlendirerek yatirim riskini en aza indirecek
sekilde dagitmak, gayrimenkuller, gayrimenkule dayal islemler ve menkul
kiymetler hakkindaki gelismeleri strekli olarak izleyerek, ortaklik portféytinin
ybnetimine iligskin gerekli tedbirleri almak, portféyln degerini korumaya ve

artirmaya yonelik arastirmalar yapmak veya yaptirmak,
- Ortakhk portfdylni olusturan veya portféye alinmasi planlanan
varliklar hakkinda gerekli hukuki sartlarin  saglanip saglanmadigini

arastirmak, bu hususta gerekli raporlarin hazirlanmasini temin etmek,

- Portféydeki varliklarin  degerinin tespitine iligkin raporlarin

hazirlanmasini temin etmek,

- Portfdy disaridan danismanlik hizmeti alinmasi  suretiyle

yonetiliyorsa, ilgili kuruluglarin calismalarini izlemek,

- Teblig ile kendilerine ytklenilen diger gbérevleri ve yUritilmesine izin

verilen diger faaliyetleri gerceklestirmek.
GYO'larin kurulus sartlarindan en énemli olanlari ise sunlardir;
- Kayitli sermaye sisteminde olmalari,
- Cikarilmis  sermayelerinin  asgari  %49’u oranindaki hisse

senetlerini halka arz etmeleri (Odenmis sermayeleri 100 milyon

YTL ve daha fazla olanlarin, kuruluglarinin veya esas s6zlesme
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degisikliklerinin ticaret siciline tescilini takip eden bes yil icinde,
50-100 milyon YTL arasi olanlar Ug yil iginde, 50 milyon YTL'den
az olanlar bir yil icerisinde),

Baslangi¢ sermayelerinin ani usulde kurulacaklarda nakit karsihg,
déniseceklerde ise mevcut veya ¢ikarilmig sermayenin her yil
kurulca belirlenen tutardan az olmamasi (2006 yili i¢in 7,200,000
YTL). Baslangi¢c sermayesinin 50 milyon YTL'den az olmasi
halinde, baslangic sermayesini temsil eden hisse senetlerinin en
az %10’unun, 50 milyon YTL ve daha fazla olmasi halinde,
baslangic sermayesinin 5,000,000 YTL'lik kismini temsil eden
hisse senetlerinin, nakit kargiligi ¢ikarilmis olmasi,

Kurucu olacak gercek ve tizel kisilerin GYO kurucusu olmanin
gerektirdigi mali glg, itibar ve yeterli tecribeye sahip olmalari
gerekmektedir.

3.1.1.1. GYO’larin Yapamayacaklari igler

GYO’larin yapamayacaklari igler asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Bankalar Kanunu’nda tanimlandigi Gzere mevduat toplayamazlar

ve mevduat toplama sonucunu verecek is ve iglemler yapamazlar,

Teblig ile izin verilen igslemler diginda ticari, sinai veya zirai

faaliyetlerde bulunamazlar,
Teblig’de izin verilen yatirnm alanlari ile sinirli olmak Gzere, kendi
adina portféy isletmeciligi faaliyeti disinda, sermaye piyasasi

faaliyetinde bulunamazlar,

Hicbir sekilde gayrimenkullerin insaat islerini kendileri Gstlenemez,
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bu amacla personel ve ekipman edinemezler. Ancak, yuritilen

projelerin kontrol isleri icin personel istihdam edebilirler,

- Baska kisi ve kuruluslara proje gelistirme, proje kontrol, mali
fizibilite, yasal izinlerin takibi ve buna benzer hizmetler

veremezler,

- Hicbir sekilde otel, hastane, aligveris merkezi, is merkezi, ticari
parklar, ticari depolar, konut siteleri, siper marketler ve buna
benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla igsletemez ve bu

maksatla personel istihdam edemezler.

3.1.1.2. GYO’larin Yapabilecekleri igler

GYO’larin yapabilecekleri igler asagidaki gibi 6zetlenebilir.

- Gayrimenkul sertifikalarini, konut kredileri karsiliginda ihra¢ edilen
varliga dayali menkul kiymetleri ve bunlara benzer nitelikte oldugu
SPK tarafindan kabul edilen menkul kiymetleri alabilirler ve

satabilirler.

- Bunlar disinda diger sermaye piyasas! araclarini alabilirler ve
satabilirler, borsa para piyasasi ve ters repo islemi yapabilirler.
Tdark Lirasi veya yabanci para cinsinden vadesiz ve vadeli
mevduat hesabi agtirabilirler.

- Alm satim kéri veya kira geliri elde etme amaciyla ofis, konut, is
merkezi, hastane, otel, ticari depolar, ticari parklar ve buna benzer
gayrimenkulleri satin alabilirler ve satabilirler.

- Mulkiyetlerini edinerek, alim satim kari elde etmek veya kat irtifaki

tesisi suretiyle, proje gelistirmek amaciyla, arsa ve arazileri
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alabilirler,

Mulkiyetlerini edinmek kaydiyla, yurt digindaki gayrimenkulleri alip
satabilirler. Faaliyet konusu sadece gayrimenkul olmak kaydiyla,
yurt disinda kurulu sirketlere ve gayrimenkule dayali olmak

kaydiyla, yabanci sermaye piyasasli aracglarina yatirim yapabilirler.

Kira geliri elde etmek amaciyla, tG¢lncl sahislardan gayrimenkul
kiralayabilirler ve bunlari tekrar kiraya verebilirler.

Dévize dayall islemlerin dogurdugu kur ve borglarin dogurdugu
faiz orani risklerine karsi korunmak amaciyla, swap ve forward
islemler yapabilirler, opsiyon yazabilirler, mala dayal olanlar harig,

vadeli islem sézlesmeleri alabilirler.

Gayrimenkuller Uzerinde intifa hakki kurabilirler ve bu hakki
kullanabilirler, devre mdalk irtifaki kurabilirler, sahip olduklari
arsalar Uzerinde ticari kar elde etme amaciyla Ust hakki

yUkamlUsu olabilirler.

Tdm izinleri alinmig, projesi hazir ve onaylanmig, insaata
baslanmasi igin yasal gerekliligi olan tim belgelerinin tam ve
dogru olarak mevcut oldugu, bagimsiz ekspertiz sirketleri
tarafindan onaylanmis gayrimenkule dayali projelere, projenin her
asamasinda gayrimenkul gelistirme kari veya kira geliri elde
etmek amaciyla miulkiyetlerini edinmek veya Ust hakki tesis
ettirmek suretiyle yatinm yapabilirler.

Ozel dizenlemeler sakli kalmak kaydiyla, Yap-islet-Devret
modeliyle gelistirilecek projeleri kendisi veya baskalari lehine Ust
hakki tesis etmek suretiyle gergeklestirebilirler.
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3.1.2. GYO’larda Vergilendirme

GYO’lar kurumlar vergisi ve gelir vergisi stopajindan istisna
tutulmuslardir. Boylelikle, dogacak fonlari tekrar yatirrmda kullanabilme
avantajlari vardir. Bu iki vergi disinda, gerek alim ve satimlarda 6denen
Katma Deger Vergisi (KDV), gerekse emlak vergisi ve tapu harclarindan muaf

tutulmamiglardir.

Devlet, halka agik bir sirketin gayrimenkul yatirnmi yapmasini vergisel
acidan destekleyerek, yluksek gayrimenkul rantlarindan kigUk yatirimcilarin

da yararlanmalarini temin etmek istemigtir (Alp ve Yilmaz, 2000).

KDV Kanunu'nun 1. maddesinde, ticari faaliyet cercevesinde
gerceklestirilen teslim ve hizmetlerin KDV’ye tabi oldugu belirtildiginden,
GYO'’lar da ticari faaliyetleri acisindan KDV miikellefidirler. Baska bir deyisle,
GYO’'larin gayrimenkul yatirimlari cergevesinde yaptiklari teslimler ve ifa
ettikleri hizmetler %18 oraninda KDV’ye tabidir (Susar, 2005).

Kayit disi islemlerin yogun oldugu gayrimenkul piyasasinda, SPK
denetimindeki GYO’larin bu vergilere tabi olmasi nedeniyle haksiz rekabete
yol acildigi distnilse de, sektdriin kayit icine alinmasinda GYQO’larin katkisi
6nemlidir. Bugiine kadar gerceklesmemekle birlikte, Turkiye'deki blyUk insaat
firmalarinin GYO catisi altinda, daha seffaf ve denetime agik ¢alismalari,

sektdrin saglikli bir sekilde gelismesi icin énemli bir beklentidir.

3.1.3. GYO’larda Portfoy Sinirlamalari

GYO'lar,

- Gayrimenkullere, gayrimenkule dayali haklara ve gayrimenkul
projelerine portfdy degerlerinin en az %50’si oraninda yatirim
yapmak zorundadirlar.
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- Portféy degerinin kalan %50’si diger yatirimlara yénlendirilebilir.
Ancak, Tlrk Lirasi ve yabanci para cinsinden vadesiz ve vadeli
mevduata en fazla portféy dederinin %10’'u oraninda yatirm
yapabilirler. Portfdy degerinin %10’'unu asmasi halinde ortaklik;
portféylnin para ve sermaye piyasasl aracglarindan olusan
kismini,  blnyesinde  Kurulun lisanslama  dizenlemeleri
cercevesinde lisans belgesine sahip yeterli sayida portfdy
ybneticisini istihdam etmek suretiyle kendisi yonetebilecegi gibi,
Kuruldan yatinm danismanhigi yetki belgesi almis bir kurulustan
imzalanacak yatirrm danigsmanhgl sézlesmesi kapsaminda
danismanlik hizmeti almak suretiyle de ydnetebilir. Bunlara
ilaveten, portfdyln para ve sermaye piyasasi araclarindan olusan
kisminin yénetiminin, imzalanacak bir portféy yénetimi sdézlesmesi
kapsaminda, Kuruldan portféy yénetimi yetki belgesi almis bir

kurulusa birakilmasi da mimkuinddr.

- Yabanci gayrimenkullere ve gayrimenkule dayali sermaye
piyasas! araglarina, portféy degerinin en ¢ok %49’u oraninda

yatirim yapabilirler.

- Sadece isletmeci sirketlere, diger gayrimenkul yatirm
ortakliklarina, belirli bir gayrimenkulun portféye alinmasi amaciyla
sinirli olarak, faaliyet konusu yalnizca gayrimenkul olan yurt
diginda kurulu sirketlere ve iktisap tarihinde portféye alinmasi
planlanan gayrimenkulun ekspertiz degeri bilango aktifinin en az
%75’ini olusturan Turkiye’de kurulu sirketlere, toplam olarak
portfdy degerinin en fazla %10’u oraninda istirak edebilirler.

3.1.4. GYO’larda Degerlemeye iliskin Esaslar

Ortakliklar portféylerinde bulunan para ve sermaye piyasasi araglari

ile istiraklerin degerlemesinde, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca belirlenen
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ilkelere uyarlar. Ayrica, asagida sayilan islemler icin belirtilen sirelerde
Kurulca listeye alinmis bir ekspertiz sirketine, isleme konu olan varliklarin ve

haklarin degerini ve rayi¢ kira bedellerini tespit ettirmekle yuokamltdurler.

- Portféyde yer alan gayrimenkullerin, haklarin ve gayrimenkule
dayal projelerin alim ve satimi,

- Portféyde yer alan gayrimenkullerin kiraya verilmesi,

- Kiraya verilmek Uzere gayrimenkul kiralanmasi,

- Portféyde yer alan gayrimenkullerden kiraya verilenlerin kira
s6zlesmelerinin yenilenmesi veya uzatiimasi,

- Gayrimenkul ipoteg@i kabul edilmesi,

- Gayrimenkule dayali projelerin insaatina baslanabilmesi icin, yasal
prosedire uyuldugunun ve gerekli belgelerin tam ve dogru olarak
mevcut oldugunun tespit edilmesi,

- Ortaklik portféylinde yer alan ve yil igerisinde herhangi bir nedenle
rayic degeri tespit edilmemis olan varliklarin yil sonu degerlerinin
tespit edilmesi.

Ekspertiz Sirketi (Gayrimenkul Degerleme Sirketi); Ortaklikla
yaptigi bir sbzlesme cercevesinde, ortaklik portféylnde vyer alan
gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin
rayi¢c degerlerini ve kira rayiglerini tespit etmek konusunda hizmet veren ve
“Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek
Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina iliskin Esaslar
Hakkinda Tebli§” cercevesinde faaliyet gdsteren gayrimenkul degerleme
sirketleridir.

Degerleme sirketlerince hazirlanacak rayic deger raporlarinda,
Seri:VIIl, No: 35 sayili Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Degerleme
Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
iligkin Esaslar Hakkinda Teblig ile 6/3/2006 tarihli ve 26100 sayili Resmi

Gazete’de yayimlanan Seri:VIIl, No:45 sayili, Sermaye Piyasasinda
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Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig’de belirlenen esaslar

uygulanir.

Deger tespiti yapacak degerleme sirketlerinin kurulca listeye alinmis
olmasi gerekmektedir. GYO’lar ayni ekspertiz sirketinden Ust Uste en fazla
bes yil hizmet alabilirler. Bes yillik strenin dolmasindan sonra, ortakhdin ayni
ekspertiz sirketinden tekrar hizmet alabilmesi icin, en az iki yihin ge¢mesi

zorunludur.

Varliklarin ve haklarin rayi¢ degerlerinin tespiti, her yil sonu itibariyle
yapilir. Yil sonu rayi¢ deger tespit islemi, son U¢ ay icerisinde herhangi bir
sekilde ekspertizi yapilan varliklar icin ihtiyaridir. Ortaklik gerek duydugunda,
portféyln rayi¢ degerini tespit ettirerek, ortakligin net aktif degerini kamuya

aciklayabilir.

Ortakligin  portféyindeki varliklar, uzun sireli olarak kiralama
anlagsmasina konu edilebilir. Ancak, bu durumda sézlesmede yazili kira
bedellerinin en gec¢c bes yilda bir ekspertiz degerleri dikkate alinarak

yenilenmesi zorunludur.

Ortakligin portféye yapacagi alim iglemleri, portfdyden satis islemleri
ve kiralamalar tespit edilen ekspertiz degerleri dikkate alinarak gergeklestirilir.
Mevcut piyasa ve O6deme kosullari dikkate alinarak vyapilacak alim
islemlerinde, ekspertiz degerlerinden daha yUksek, satim ve kiralama
islemlerinde ise ekspertiz degerlerinden daha distk degerler alinirsa, bu
durumun kamuya aciklanmasi ve yapilacak ilk genel kurul toplantisinin

gindemine alinarak, ortaklara bilgi verilmesi zorunludur.

3.1.5. GYO’larda Portfoy Degerinin Tespiti

Portfoy Degeri; Ortakligin aktifinde yatirrm amaciyla bulundurulan

gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, haklar, sermaye piyasasl araglari,
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borsa para piyasas! ve ters repo islemleri, Turk Lirasi veya yabanci para
cinsinden vadeli mevduat, yabanci para cinsinden vadesiz mevduatin rayig

degerleri ile igtiraklerin toplamidir.

3.2. IMKB’DE GYO SEKTORUNDE FiYAT KATSAYILARI YONTEMiI
iLE DEGERLEME

IMKB’de islem géren ve halka yeni acilan firmalarin, firma degerinin
tespitinde, cok agirlikh olarak, indirgenmis nakit akimi ve fiyat katsayilari
yontemleri kullaniimaktadir. IMKB’nin aylik olarak yayinladigi biiltende de
“Hisse Senetleri Piyasasi Degerleme Oranlar” bashdi altinda en énemli Fiyat
Katsayilar olan, Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) ve Fiyat/Kazang (F/K)

Orani hesaplanarak, her ay yayinlanmaktadir.

Fiyat Katsayilari ile degerleme, hesaplanmasindaki kolaylik
nedeniyle, pek ¢cok bireysel yatirimci, araci kurum ve konu ile ilgili diger kisiler
tarafindan kullaniimaktadir. Nakit akimlari ile degerleme, her ne kadar en
dogru sonucu verecek yéntem olsa da, ileriye yénelik pek ¢ok éngdériylu ve
hesaplamayi gerektirmesi nedeniyle, kullanilmasi daha fazla uzmanlk ve
tecrlbeyi gerektiren bir yéntemdir.

Bu bélimde, GYO sektori ile ilgili olarak, IMKB’de yayinlanan
degerleme oranlan (PD/DD, F/K), Ucer aylik dénemler itibariyle verilerek, bu
sektérde faaliyet gosteren firmalarin degderlemesinde kullaniimasinin, fayda
ve sakincalari belirtimeye caligilacaktir. Ayrica, sadece GYO sektdriine 6zgu
olarak hesaplanan ve IMKB’de yayinlanan Net Aktif Degerleri kullanilarak, bu
sektor icin Fiyat Katsayilari ile degerlemede kullanilabilecek en anlamli oran
olan, Fiyat/Net Aktif Degeri orani hesaplanarak yorumlanacaktir.
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3.2.1. Piyasa Degeri ve Onemi

Gayrimenkul piyasasi agisindan piyasa degeri;

istekli alici ve istekli satici arasinda yapilan pazarliklar sonucunda,
taraflarin her birinin tam bilgiye sahip oldugu, herhangi bir zorlama olmadan
ve mantikli hareket ettigi varsayimi ile, bir gayrimenkulun degerleme tarihi
itibariyle, degisime konu olan tahmini tutari,

olarak tanimlanmaktadir.

IMKB’de hisse senetleri iglem géren firmalarin piyasa degerinin
hesaplanmasi farkh olmakla birlikte, yukarida yapilan tanim, 6zl itibariyle
firmalarin piyasa degerleri acisindan da gegerlidir. Ancak, firma degerlemesi
ve piyasa dederi ile iligkisi konulari, finans literatiriinde Uzerinde oldukca
fazla durulan ve icerigi itibariyle oldukca kapsamh konulardir.

Her varlik mutlaka bir degere sahiptir. Ancak, bu degerin belirlenmesi
sirasinda kullanilan bilgiler ve ydntemler oldukga farkhdir. Ornegin, arsa, bina
gibi reel varliklarin degerlemesi, hisse senedi ve tahvil gibi finansal varliklarin
degerlemesinden oldukga farkli oldugu gibi, hisse senedi degerlemesi ile
tahvil degerlemesi arasinda da farkl bilgi ve yéntemler uygulanmaktadir. Bu
farkhliklara ragmen, degisik varliklari degerlerken ortaya ¢ikan en 6nemli
benzerlik, kaginilmaz bir belirsizligin var olmasidir. Bu belirsizlik genellikle
degerlendirilen varhgin niteliginden kaynaklanirken, degerleme modeli de bu
belirsizligi artirabilmektedir (Damodaran, 1996)

Yatirimcilarin herhangi bir varliga yatinm yaparken en ¢ok dikkat
ettikleri veya etmeleri gereken konu, s6z konusu varliga gercek degerinden
fazla bir deger 6édememektir. Ancak, finansal piyasalarda oldugu gibi reel
piyasalarda da varliklar, olmasi gereken degerlerinin olduk¢a altina

inebilecedi gibi, Ustline de cikabilir. Hisse senedi piyasasinda daha fazla
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kullanilan ve bilinen “daha aptal (bigger fool)” teorisine gére, bir varliga olmasi
gereken degerinden daha fazla bir bedel 6deyerek satin alabilir ve bu varhgi
daha ylUksek bir bedelle satarak, kisa dénemde ©6nemli bir getiri
saglayabilirsiniz. Ancak, bunu yapabilmek icin tek sart, sizin 6dediginiz
bedelden daha fazlasini 6deyecek, diger bir deyisle, daha aptal birinin
bulunmasidir. Borsanin genelde hizli yikseldigi zamanlarda glindeme gelen
bu teorinin, aslinda tersi de gecerlidir. Borsanin c¢ok hizlh distigu
dbénemlerde, hisse senedi fiyatlari olmalari gereken degerlerinin ¢ok altina
disebilir. Bu dusuk degerlerden satanlarin amaci, genelde daha disuk bir
fiyatla tekrar satin almaktir. Ancak, burada da daha dusik fiyattan satacak
birinin bulunmasi gerekir. Piyasalarda ortaya cikan énemli dalgalanmalar
nedeniyle, varliklarin piyasada degerlerinden ciddi &l¢lide uzaklagsmalari
mumkin olmakla birlikte, yatirnmdan beklenen nakit akimlarina gére, zaman

icerisinde varliklarin olmasi gereken degerlerine yaklasacagi da bir gergektir.

GUndmuzde firmalarin  amaci “firmanin  net buglnkl degerini
hissedarlari agisindan maksimum kilmak” olarak tanimlanmaktadir. Firmanin
net buglnkld degerinin maksimum kilinmasi amacinin saglanmasi, firmanin
sahip oldugu varliklarin her birinin etkin kullanilip, belirtilen amaca en fazla
katkiy! verecek sekilde yonetilmeleriyle mimkandar (Aksoy, 1993). Firmalarin
yatinm politikalarinda da “firmanin kaynaklari hangi varliklara hangi sartlarda
baglanmalidir ki, firmanin degeri maksimum olsun” sorusuna cevap

aranmaktadir.

Genel olarak Hissedar Degeri'nin ve degere dayall yénetimin énemini
vurgulayan U¢ temel kuvvetten bahsedilebilir. Bunlar: ézel sermayenin
yayginlagsmasi, piyasalarin globallesmesi ve bilgi reformu (Black ve bask.,
1998).

Finansal yénetimin amaci, firmanin mevcut hisse senetlerinin degerini
maksimum kilmaktir. Halka acik bir isletmede firmanin degeri, firmanin hisse

senetlerinin borsadaki fiyati ile toplam hisse senedi sayisinin ¢arpimi ile
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bulunan degerdir. Bu deger mevcut durumu géstermektedir. Bunun asiri veya
distk degerlendigini sdyleyebilmek icin firmanin olmasi gereken dederinin
hesaplanmasi gerekmektedir. Ancak, olmasi gereken deger bilindiginde,
mevcut deger hakkinda asin degerlenmis ya da disik dederlenmis ya da
gercek degeri ile degerlenmis yorumlari yapilabilir. Bunun igin de gliinUmizde
finansin yogunlastigi alan deger tespiti olmaktadir. Burada kastedilen ve
olmasi gereken, degerin tespiti ve degerin ybnetimi olarak karsimiza
ctkmaktadir (Ercan ve Ban, 2005).

Firma degerlemesi agisindan yukarida yapilan tanimlamalar ve
aciklamalara dikkat edilirse, ayni seylerin gayrimenkul piyasasi acisindan da
gecerli oldugu gorilecektir. Yatinm amaciyla bir gayrimenkulun satin
alinmasindaki amag, s6z konusu gayrimenkulun degerinin ileride maksimum
olmasi ve bdylece sahibinin servetinin artmasidir. Ancak, bunu
gerceklestirmek cok kolay olmamaktadir. Bu amag ile gayrimenkul satin
alacak bir yatirrmcinin, hangi gayrimenkulu, hangi sartlarla ve hangi fiyatla
satin alacagi veya yatinm yapacag! gayrimenkulun olmasi gereken degerinin

ne oldugu, en énemli sorudur.

Bu calismada, uygulama olarak, ilk dnce, GYO’larin gegmis donemler
fiyat katsayilari hesaplanarak, sektdrde kullanilabilecek fiyat katsayilari tespit
edilmeye calisilacaktir. Daha sonra ise, indirgenmis Nakit Akimlari yéntemine
gore firma degerleri hesaplanip, IMKB'deki piyasa degerleri ile

karsilastirilarak, degerlendirme yapilacakitir.

3.2.2. Fiyat Katsayilar Yontemi ile Degerlemede Prensipler

Fiyat katsayilar, piyasa deg@erinin, degerlemede esas alinan
performans kriterine béllinmesi olarak tanimlanabilir. Ornegin, degerlemede
performans 6lclist net kér ise, sz konusu firmanin piyasa degeri net kara

bolin(r.
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Fiyat katsayilari ile degerlemede en énemli husus, piyasa degeri ile
birlikte hangi performans 6élcusinin (net kéar, satislar, esas faaliyet kari,
O6zkaynaklar, sabit kiymetler vb.) kullanilacagidir. Glnkl, teoride hangi
performans kriterinin kullanilacag: konusunda, net bir bilgi bulunmamaktadir.
Bu durum, firma degerlemesi yaparken, tek bir katsayi kullanmak yerine,
birden fazla katsaylyr kullanmayr zorunlu hale getirmektedir. Fiyat
katsayilarindan birisi veya birkagl, bir sektor igin en iyi sonucu verirken, diger
bir sektdér igin tercih edilmeyebilir. Bu nedenle, fiyat katsayilarina gére
degerleme yaparken en énemli konu, sektérde goéreli olarak fiyati en iyi 6lgcen
katsayinin secilmesi olmaktadir (Benninga ve Sarig, 1997). Bu calismada,
piyasada en ¢ok bilinen ve kullanilan Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD),
Fiyat/Kazan¢ (F/K) ve sektére 6zgl en anlamli oran olan, Fiyat/Net Aktif
Degeri (F/NAD) orani kullanilacaktir.

Fiyat katsayilari ile degerlemede diger bir &nemli sorun,
karsilastirilabilir firmalarin secilmesidir. Ornegin, IMKB'de hisseleri islem
gbren Tlpras, Eregli gibi firmalari Tarkiye'de karsilastirabilecek pek bir firma
bulunmamaktadir. Bu nedenle Ulke risklerini de dikkate alarak, bagka
Ulkelerdeki benzer firmalarin fiyat katsayilari ile karsilastirmak belki daha
anlamli olacaktir. Ancak, GYO sektériinde yapacagimiz uygulamada, bu
sektérde yer alan firmalarin kurulus amaglar ve faaliyet konulari benzer
oldugu icin, birbirleriyle kargilastiriimalarinda sorun bulunmamaktadir.

Performans kriteri ve karsilastirilabilir firmalar secildikten sonra, her
firmanin s6z konusu fiyat katsayilari hesaplanir. Bu hesaplama yapildiktan
sonra sektérdeki firmalarin, érnegin ortalama F/NAD katsayisi hesaplanir.

Son asama ise, bulunan ortalama katsayiyi, degeri bulunacak firma
performansina uygulayarak, s6z konusu firmanin tahmini degerini tespit
emektir. Degisik katsayilara gbére bulunan firma degerleri, genellikle, ayni
olmaz. Bu nedenle PD/DD oranina gére bulunan degerin, F/NAD oranina

g6re bulunan degerden nigin farkh oldugunun ve hangi performans kriterine
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daha fazla agirlik verilmesi gerektiginin agiklanmasi zorunludur.

3.2.2.1. Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)

Fiyat Katsayilarini hesaplamada iki yontem kullaniimaktadir. Her iki
yénteme gb6re bulunan sonuclar, dogal olarak, aynidir.

Birinci ybéntemde, pay kisminda firmanin piyasa degeri, payda
kisminda ise, ilgili performans kriterinin toplami kullaniimaktadir. Bu
calismada, 6rnek firma olarak, Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligr’'nin
(AKMGY) verileri kullaniimaktadir. AKMGY firmasinin, 30.06.2006 tarihi
itibariyle, PD/DD katsayisinin hesaplanma ydntemi asagidadir.

AKMGY Piyasa Degeri = Hisse Senedi Fiyati * Toplam Hisse Senedi
Adedi

AKMGY PD (30.06.2006) = 33.25 YTL * 13,700,000 Adet

AKMGY PD = 455,525,000 YTL

AKMGY DD = 166,711,000 YTL (Ozkaynaklar Toplami)

AKMGY PD/DD = 455,525,000 YTL /166,711,000 YTL
=2.73

ikinci ydntemde ise, pay kisminda ilgili tarih itibariyle hisse senedinin
kapanig fiyatl, payda kisminda ise segilen performans kriterinin hisse senedi
basina disen tutari kullaniimaktadir. Ornegin,

AKMGY Hisse Senedi Fiyati = 33.25 YTL (30.06.2006)

AKMGY Hisse Basina Disen DD = 166,711,000 YTL / 13,700,000
Adet

AKMGY Hisse Basina Disen DD =12.17 YTL
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AKMGY PD/DD =33.25 YTL/12.17 YTL
=2.73

PD/DD katsayisinin dustk olani, yatirmcilar agisindan tercih
nedenidir. Bu katsayinin 1’in altinda olmasi, firmanin piyasa degerinin,
bilancosunda yer alan &zkaynak toplamindan daha disik oldugunu
gOstermektedir. Dikkat edilirse, bu hesaplamada, sirketin yaratacagr nakit
akimlarn ile ilgili bir gbsterge yoktur. Bu katsayinin yaygin olarak
kullanilmasindaki amag, s6z konusu firmaya yatirim yaparken, bilangoda
kayith 6zkaynaklara goére, ne kadar az veya fazla para yatirildiginin
bilinmesidir. Benzer firmalarin yer aldigi bir sektérde, eger uygulanan
muhasebe politikalari arasinda 6nemli bir farklilk yoksa, hesaplanan
katsayilarin karsilastiriimasi ve yorumlanmasi daha guvenilir olacaktir. Ancak,
Tarkiye’de uygulanan muhasebe politikalarindaki farkhliklar, PD/DD

katsayisinin kullanimini énemli él¢ctde kisitlamaktadir.

GYO sektdrinde faaliyet gésteren dokuz firmanin Piyasa Degerleri,
Defter Degerleri ve PD/DD oranlari, 31.03.2004 tarihinden 30.06.2006
tarihine kadar, tcer aylk bilangco dénemleri itibariyle, Tablo 3.1., Tablo 3.2. ve
Tablo 3.3.'de verilmektedir.

Tablo 3.1. Piyasa Degerleri (Milyon USD)

06.06| 03.06| 12.05| 09.05| 06.05| 03.05| 12.04| 09.04 | 06.04 | 03.04
AKMGY 288.8| 434.4| 467.4| 416.5| 401.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
ALGYO 94.9| 154.7| 177.2| 148.0 971 72.5| 66.4| 47.9| 41.7| 57.9
AGYO 48.7| 107.5 95.8 53.7 41.4| 39.1| 36.1 32.7| 24.6| 35.9
GRGYO 711 124.3| 121.0 941 54.0| 48.0| 50.0| 47.6| 36.2| 38.5
IHGYO 17.7 27.5 31.7 20.2 10.9 149| 175 17.5| 149] 21.8
ISGYO 502.1| 8175| 7244 | 641.0| 534.3| 468.3| 471.8| 371.3|228.1 | 306.1
NUGYO 20.3 44.9 44.5 35.1 29.1 254 | 22.6 16.4| 13.5| 164
VKGYO 26.2 43.6 43.2 31.6 226| 218 17.2 10.6 83| 111
YKGYO 64.4| 141.8| 135.3| 108.0 71.3| 615| 495| 322| 28.2| 37.1
TOPLAM PD 1,134.3 | 1,896.1 | 1,840.4 | 1,548.2 | 1,261.9 | 751.6 | 731.1 | 576.1 | 395.4 | 524.9
TOPLAM PD (*) 845.511,461.7 1,373.0 [1,131.7| 860.6| 751.6| 731.1| 576.1|395.4 | 524.9

(*) AKMGY Hari¢
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Tablo 3.2. Defter Degerleri (Milyon USD)

06.06| 03.06| 12.05| 09.05| 06.05| 03.05| 12.04 | 09.04 | 06.04 | 03.04
AKMGY 105.7| 114.4| 105.2 96.3 87.9 0.0 0.0 0.0] 00| 0.0
ALGYO 96.3| 113.2| 110.5| 107.6| 107.5]| 103.8| 100.0| 86.3| 83.3| 96.2
AGYO 76.7 88.5 79.1 77.9 774| 76.6| 73.8| 64.1| 63.1| 65.8
GRGYO 56.7 66.0 63.9 63.5 62.3| 61.9| 59.6| 521 | 51.7| 56.1
IHGYO 19.6 23.3 17.7 19.2 20.1 18.4| 21.8| 18.3] 20.5| 33.3
ISGYO 498.1| 590.1| 580.6| 572.5| 585.5| 575.8| 510.6| 451.0|398.9|419.3
NUGYO 238.7 27.5 26.5 26.4 26.9| 28.7| 23.3| 211] 241 | 15.8
VKGYO 34.1 39.3 36.7 32.3 31.9| 308| 299| 26.0] 25.7| 271
YKGYO 58.5 68.4 68.5 68.8 646| 90.7| 914| 80.5| 804 37.2
TOPLAM DD 969.5 |1,130.7 | 1,088.8 | 1,064.4 | 1,064.1 | 981.6 | 910.4 | 799.4 | 747.8 | 750.8
TOPLAM DD (*) 863.8/1,016.3| 983.6| 968.2| 976.2| 981.6| 910.4| 799.4|747.8 |750.8

(*) AKMGY Haric

Tablo 3.3. Piyasa Degeri / Defter Degeri Katsayilari

06.06| 03.06| 12.05| 09.05| 06.05| 03.05| 12.04| 09.04 | 06.04 | 03.04
AKMGY 2.73 3.80 4.44 4.33 4.56
ALGYO 0.99 1.37 1.60 1.38 0.90| 0.70| 0.66| 0.55| 0.50| 0.60
AGYO 0.64 1.21 1.21 0.69 053] 051| 0.49| 0.51)| 0.39| 0.55
GRGYO 1.25 1.88 1.89 1.48 0.87| 0.78| 0.84| 0.91| 0.70| 0.69
IHGYO 0.90 1.18 1.79 1.05 0.54| 081| 0.80| 0.95| 0.72]| 0.66
ISGYO 1.01 1.39 1.25 1.12 0.91 0.81] 092| 0.82] 0.57| 0.73
NUGYO 0.86 1.63 1.68 1.33 1.08]| 1.07| 097| 0.78] 0.56| 1.04
VKGYO 0.77 1.11 1.18 0.98 0.71 0.71| 0.58| 0.41] 0.32| 0.41
YKGYO 1.10 2.07 1.97 1.57 1.10| 0.68| 0.54| 0.40| 0.35| 1.00
ORTALAMA 1.17 1.68 1.69 1.45 119| 0.77| 0.80| 0.72| 0.53| 0.70
ORTALAMA (%) 0.98 1.44 1.40 1.17 0.88| 0.77| 0.80| 0.72| 0.53| 0.70

(*) AKMGY Hari¢

Piyasa Degerlerinin gelisimini daha iyi gérebilmek igin, Nisan 2006’da
halka arz edilen AKMGY hari¢ tutularak da, toplam verilmistir. AKMGY harig,
sektérin piyasa degerleri incelendiginde, 31.03.2004 yilinda 524.9 milyon
USD olan piyasa degerinin, 2005 yilinda gayrimenkul piyasasinda gézlenen
talep patlamasina paralel olarak, 31.12.2005 tarihinde 1,840.4 milyon USD’ye
yukseldigi ve 30.06.2006 tarihiyle de enflasyonda, faizde ve dbvizde yasanan
hizli ylikselme sonucunda, 1,134.3 milyon USD’ye dlustigu gérilmektedir.

Firmalarin piyasa degerleri, dinyada, Ulkemizde ve sektérde
yasanan gelismelere, IMKB'de fiyatlarin degismesi sonucu, hizla cevap
vermektedir. Ancak, firmalarin 6zkaynak toplamlarini ifade eden defter
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degerleri, Ucer aylik aciklanan bilancolardan alinmakta ve sadece firmanin
6zkaynaklarini degistirebilecek unsurlardan etkilenmektedir.

Genel olarak bakildiginda, 6zkaynaklari etkileyen ana unsur, sermaye
artisi, istirak veya gayrimenkul satisi disinda, sirketin faaliyetleri sonucu elde
ettigi kér veya zarardir. Bu nedenle, 6zkaynaklardaki degisim piyasa degerine
gore daha yavas olmaktadir. Ornegin, 31.03.2005 ve 31.03.2006 rakamlarina
bakildiginda, AKMGY hari¢ defter degerleri 750.8 milyon USD’den, 1,016.3
milyon USD’ye artarak, sadece %35 yuUkselirken, s6z konusu ddnemde
piyasa degeri 524.9 milyon USD’den 1,461.7 USD’ye artarak, %178
yUkselmigtir.

GYO firmalarinin Piyasa Degerleri ve Defter Degerlerinde, Uger aylik

dénemler itibariyle, USD bazinda meydana gelen degisiklikler, Grafik 3.1. ve
Grafik 3.2.’de verilmistir.

Grafik 3.1. GYO Firmalarinin Piyasa Degerleri

GYO Piyasa Degerleri (Bin USD)
Bin USD
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Grafik 3.2. GYO Firmalarinin Defter Degerleri
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GYO Firmalarinin firma bazinda piyasa degerleri, 30.06.2006 tarihi
itibariyle, Grafik 3.3.’de verilmektedir. Grafikten gérllebilecegi gibi, ISGYO ve
AKMGYO firmalar 790.9 milyon USD piyasa degeri ile, sektérin %70Q’ini

olusturmaktadir. Diger 7 firma ise, toplam piyasa degeri’nin %30’una sahiptir.

Grafik 3.3. Firma Bazinda Piyasa Degerleri

GYO'larin Piyasa Degerleri (30.06.2006, Bin USD)
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Firma bazinda piyasa degerlerinin gdosterildigi Grafik 3.3., defter
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degerlerinin goésterildigi Grafik 3.4. ile karsilastirildiginda, sadece AKMGY’nin
defter degerinin, piyasa degerinden oldukca farkli oldugu gériimektedir.

Grafik 3.4. Firma Bazinda Defter Degerleri

GYO Defter Degerleri (30.06.2006, Bin USD)
Bin USD
600,000 -

500,000 -
400,000 -
300,000 -
200,000 -
100,000 -

0

AKMGY h
Acvo IR
Acvo I}
YKGYO F

GRGYO
IHGYO
ISGYO

NuGYo |

vkaYo |

GYO sektérinde yer alan firmalar incelendiginde, bilango aktifinde
yer alan yatirm amacgh gayrimenkullerin  ekspertiz  degerlerinin,
degerlemedeki 6nemi ortaya cikmaktadir. Asagidaki tabloda, 31.03.2006
tarihi itibariyle, GYO sektériinde faaliyet gdsteren firmalarin gayrimenkullerin
ekspertiz degerleri ile bilangcoda Duran Varliklar icerisinde yer alan “Yatirim
Amacli Gayrimenkuller (Net)” tutarlari verilmektedir. Bu tutarlara, stoklar

icerisinde gbsterilen gayrimenkuller de eklenmisgtir.

Yatirrm amach gayrimenkul, kira geliri veya deger artis kazanci ya
da her ikisini birden elde etmek amaciyla elde tutulan gayrimenkullerdir. GYO
sirketlerinin yatirrm amaglh gayrimenkullerinin degerlemesinde maliyet modeli
kullaniimakta olup, ilgili varliklarin elde etme maliyetinin satin alma yilina ait
dizeltme katsayilari kullanilarak yeniden diizenlenmis degerlerinden, birikmis
amortismandan ve ekspertiz sirketi tarafindan belirlenen makul degeri
kargilastirarak hesaplanan deger dusdkliganden arindirilmis  sekliyle
degerlenmektedir. Yatirnm amacl gayrimenkullerin degerinde kalici bir disus
varsa, degerlenmis tutar bu dislsl yansitacak kadar azaltiimaktadir. Bu
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deger dusuklikleri, tim yatirrm amagh gayrimenkuller icin ayri ayri belirlenip,
uygulanmaktadir. Amortisman, yatirrm amagh gayrimenkullerin ekonomik
omdarleri dikkate alinarak, normal (dogrusal) amortisman yéntemine goére kist

bazinda hesaplanmaktadir.

Stoklara dahil edilen maliyet unsurlari, firma tarafindan satis amagl
konut inga etmek icin elde tutulan arsalar, ilk madde ve malzeme giderleri,
is¢ilik ve uygun miktardaki genel Gretim giderlerinden olusmaktadir. Konut
ingaati icin alinmis olan ve hentiz ingaatina baglanmamis projelerle ilgili arsalar
ve bu ilgili projeler icin olusmus maliyetler “ilk madde ve malzeme” kalemi
altinda, insaatina baglanmis ancak yapim asamasinda olan projelerle ilgili arsa
maliyetleri ve proje maliyetleri “yari mamul” kalemi altinda, firma tarafindan insa
ettiriimis ve insaatt tamamlanmis projeler ise “mamul” kalemi altinda
siniflandinimaktadir. Firmanin elinde bulunan ve GglncU kisilerden satin almis

oldugu tamamlanmis projeler “ticari mal” kalemi altinda siniflandiriimaktadir.

Tablo 3.4. Yatirnm Amach Gayrimenkuller ve Ekspertiz Degerleri

Gayrimenkullerin Yatirnrm Amach
Firma Ekspertiz Degeri Gayrimenkul + Stoklar
(31.03.2006)
AKMGY 664,200,000 109,562,011
ALGYO 97,385,005 68,174,103
AGYO 115,175,000 114,638,334
GRGYO 115,704,832 115,586,626
IHGYO 33,850,451 36,791,443
ISGYO 808,934,513 799,527,720
NUGYO 38,406,060 37,394,958
VKGYO 43,450,000 39,527,273
YKGYO 136,633,324 120,779,754
Toplam 2,053,739,185 1,441,982,222
AKMGY Haric 1,389,539,185 1,332,420,211
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Tablo 3.4'de, GYO sektérinde yer alan firmalarin sahip oldugu
gayrimenkullerin, IMKB tarafindan yayinlanan ekspertiz degerleri ile bilangoda
yer alan degerleri incelendiginde, 6zellikle AKMGY’de énemli farklilik oldugu
gbrilmektedir. Bu nedenle, firmalar arasinda karsilastirma yapmadan &6nce,
bu farkliliklarin nedeni ortaya konulmalidir. GYO sektérindeki firmalarin mali
tablolarinin hazirlanmasi ile ilgili esaslar, asagida kisaca verilmigtir.

Yiksek Enflasyon Donemlerinde Mali Tablolarin Diizeltilmesi:

SPK Seri: Xl, No: 25 Sayili Teblig’in Kisim 15 hikimleri, yiksek
enflasyonun hakim oldugu ekonomiye ait para birimlerinin kullanildigi
durumlarda, SPK tarafindan yayimlanan genel kabul gérmis muhasebe
ilkelerine uygun olarak hazirlanan mali tablolarin, bilangolarin dizenlendigi
tarinte gecerli olan Tlrk Liras’nin cari satin alma glcinin esas alinarak
hazirlanmasini ve énceki dénem mali tablolarin da karsilastirma amaciyla,
ayni deger Oolclleri kullanilarak, yeniden dizenlenmesini 6ngdrmektedir.
Kisim 15’in uygulanmasini 6ngéren bir diger sebep ise, yillik bilango
tarihindeki fiyat endeksi rakaminin, ilgili hesap dénemi dahil énceki UGglncu
hesap déneminin basindaki fiyat endeksi rakaminin %1000 asmasi ve ilgili
dénemin bilancgo tarihindeki fiyat endeksi rakaminin, hesap déneminin basina
gb6re %10 veya daha fazla bir oranda artmasi halinde, iginde bulunulan hesap
déneminde ylUksek enflasyon déneminin bagslamasidir. Bununla birlikte, Kisim
15 uygulamasini gerektiren diger hususlardan, halkin tasarruflarini yabanci
para cinsinden tutmasi, mal ve hizmet fiyatlarinin yabanci para birimi
Uzerinden belirlenmesi ve kisa vadeli iglemler de dahil satin alma gtcindeki
kayiplari kargilamak igin fiyatlarin vade farki konularak belirlenmesi gibi
yuksek enflasyon gdéstergeleri mevcut bulunmaktadir. Sonug¢ olarak,
Sirketlerin mali tablolari Kisim 15 uyarinca, 31 Aralik 2004 tarihindeki cari
satinalma guctndeki degismelerin etkilerini yansitacak sekilde yeniden ifade
edilmistir.

Bununla birlikte, SPK’'nin 18 Mart 2005 tarihli duyurusuyla, Seri:XI,

No:20 sayili “Yuksek Enflasyon Dénemlerinde Mali Tablolarin Dlzeltiimesine
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iligkin Usul ve Esaslar Hakkinda Teblig”in 6'nci maddesi ile Seri:Xl, No:25
sayill “Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlari Hakkinda Teblig”in buna
tekabll eden 375’inci maddesi uyarinca, yiuksek enflasyon déneminin sona
erdigi; ayrica, yuksek enflasyon déneminin devamina iligskin diger emarelerin
de blylk élcide ortadan kalktigi hususlari ¢ergevesinde, 2005 yilinda mali
tablolarin enflasyona gére duzeltiimesi uygulamasina son verilmesine karar
verilmig, dolayisiyla 31 Mart 2006 tarihli mali tablolarda enflasyon
muhasebesi uygulanmamistir.

GYO sirketlerinin muhasebe politikalari, IMKB’de yayinlanan bilango
dipnotlarindan incelendiginde, &6nemli bir farklihk olmamakla birlikte,
AKMGY’nin yatirm amagl gayrimenkullerinin defter degeri ile ekspertiz
degeri arasinda c¢ok buydk farklilk olmasi nedeniyle, PD/DD
hesaplamalarinda dikkate alinmamasi ve ayrica degerlendiriimesi
gerekmektedir. AKMGY’deki s6z konusu farkhhigin iki énemli nedeni olabilir.
Birincisi, ekspertiz degerinin ¢ok ylksek tespit edilmesi, ikincisi ise,
AKMGY’nin gayrimenkullerinin zaman igerisinde ¢ok degerlenmis olmasi ve
bu nedenle de, arada gecen slredeki enflasyon rakamlari dikkate alinsa bile,
defter degeri ile ekspertiz degeri arasindaki farkin hizla artmasidir. ileriki
kisimlarda yer alan, AKMGY’nin Net Aktif Degeri, F/K orani ve yillar itibariyle
yarattigi nakit akimlan dikkate alindiginda, ikinci ihtimalin daha gercekgi
oldugu gbralmektedir.

GYO sektéri PD/DD oranlarinin ortalamasi ilgili dénemde 0.94
dizeyindedir. Diger bir deyisle, GYO sektdriinde yer alan firmalarin, s6z
konusu dénemde piyasa degerleri, ortalama olarak, defter degerlerinin altinda
kalmistir. Bu nedenle, GYO sektérinde yapilan degerlemelerde, bu oranin
1’in altinda olmasina dikkat edilmesi gerekmektedir. Degerlemede, bu oranin
0.90 olarak kullanildigi 6ngéralirse, o6rnegin  yeni bir halka arzda,
6zkaynaklarn toplami 200,000,000 YTL olan bir GYO sirketinin halka arz
piyasa degeri, iskontosu da dasindldiginde, 180,000,000 YTL'nin altinda

olmasi gerekmektedir.
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IMKB tim pazarlar genelinde, 30.06.2006 tarihi itibariyle, piyasa
degeri 128,268 milyon USD, tim sirketlerin &zkaynaklari toplami 72,207
milyon USD olup, PD/DD orani 1.78 seviyesindedir (www.imkb.gov.tr). GYO
sektérinde ise, 30.06.2006 tarihi itibariyle, PD/DD orani (AKMGY harig)
0.98'dir. Bu durum, sektdr bazinda degerleme katsayilarinin, IMKB geneline
gbre, oldukga farklilagabilecegini géstermektedir.

3.2.2.2. Fiyat / Kazang (Piyasa Degeri / Net Kar)

Hisse senedi degerlemesinde en sik¢ca kullanilan ve en bilinen
katsay! Fiyat/Kazanc katsayisidir. Kazang olarak ifade edilen, hisse basina
disen net kar tutaridir. Borsada gecerli olan fiyat, hisse basina disen net
kara boélinerek hesaplanabilecedi gibi, piyasa degeri toplam net kéra
bélinerek de ayni sonuca ulasilabilir. Bdylelikle, hisse senedi fiyatinin, hisse
basina disen net karin ka¢ kati oldugu belirlenir. Dogal olarak, katsayisi
dislk olan hisse senetlerinin, digerlerine gbre digerlerine gére ucuz oldugu
sonucuna varilir. Ornegin, karsilastirilan A ve B firmasinin hisse basina
disen net kari 1 YTL ise, A firmasi 5 YTL, B firmasi 6 YTLden islem
gbriyorsa, A firmasi F/K katsayisi 5 oldugu i¢in B firmasina gére daha ucuz
olacaktir. Glnk(, hisse basina disen karin 5 kati fiyattan islem gérmektedir.
Diger bir deyisle, A firmasinda mevcut fiyatlara gére hisse basina % 20 net
kar, B firmasinda % 16.7 net kar dismektedir.

F/K oranlar Glkeler arasinda, firmalar arasinda veya belirli bir zaman
boyunca karsilastirilabilir. Uluslararasi yatirnmlarda F/K oranlari, belirli
borsalardaki senetlerin genel olarak pahali olup olmadigini belirlemek igin
kullaniimaktadir (Karan, 2001). Pek ¢ok dergi ve araci kurum, bu oranlari
surekli olarak yayinlamaktadirlar. F/K oranlarinin, hem hesaplanmasi hem de
yorumlanmasi kolaydir. Bu nedenle, yatirimcilar tarafindan, herhangi bir hisse
senedinin fiyatinin, benzerlerine gbére ucuz olup olmadidi konusunda, kisa

slirede bir yargiya varmak icin kullaniimaktadir.
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Dlsik F/K oranina sahip hisse senetlerine yatirnm yapildigi takdirde,
daha fazla getiri saglanacagina iliskin genelde bir ényargi bulunmaktadir.
Ancak, IMKB’de 1990-1996 dénemi icin, sanayi sektor(l firmalari tzerinde
yapilan arastirmada, F/K etkisi tespit edilememigstir (KicUkkiremitci ve bask.,
1996).

F/K katsayilarinin hesaplanmasinda, hangi kéarin kullaniimasi
gerektigi konusunda, iki temel gbérls bulunmaktadir. Bunlardan birincisi,
paydada gecmis bir yillik karin kullanildidi tarihi F/K katsayilari (trailing
earnings multiples), ikincisi ise paydada gelecek bir yilin veya sene sonuna
kadar tahmin edilen net karin kullanildigi tahmini F/K katsayilanidir (leading
earnings multiples). Fiyat, her iki uygulamada da degerlemenin yapildigi
tarinteki borsada gecerli olan fiyattir. F/K oranlarindan hangisinin kullaniimasi
gerektigi konusunda genel goéris, gecmis karin, diger bir deyisle, tarihi F/K
oraninin kullanilmasi yoéndndedir. Ancak, modern degerleme teknikleri
gelecekte beklenen kari kullandigindan, tahmini F/K orani, dederlemenin
amaglari ile daha uyumludur (Benninga ve Sarig, 1997).

Gecmis veya tahmini F/K katsayilarinin kullaniimasinda en énemli
sorunlardan birisi, firmanin karinin az tutarda olmasi veya firmanin zarar
etmesi halinde ortaya cikmaktadir. Firmanin az tutarda kar etmesi halinde,
F/K katsayisi ¢ok ylUksek bir rakam olmakta, zarar etmesi halinde ise negatif
olmaktadir. Bu durumda, ilgili firmanin F/K katsayisini, diger firmalarin F/K
katsayilari ile karsilastirma yapma imkani olmamaktadir. Oysa, PD/DD ve
PD/NAD katsayilarinin kullaniimasi halinde (6zkaynaklarin negatif olmasi
harig), bdyle bir sorun olmadigindan, F/K orani ¢ok yiksek veya negatif olan
firmalarda, PD/DD ve PD/NAD Kkatsayilarinin kullanilarak degerleme

yapilmasi agirhk kazanmaktadir.

GYO sektdrinde faaliyet g6steren dokuz firmanin Net Karlari ve
Fiyat/Kazang oranlari, 31.03.2004 tarihinden 30.06.2006 tarihine kadar, Uger

aylhk bilanco dénemleri itibariyle, Tablo 3.5. ve Tablo 3.6.’da verilmektedir.
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Piyasa Degerleri Tablo 3.1.de verildigi i¢in bu kisimda tekrar verilmemistir.

Tablo 3.5. Net Karlar (Milyon USD)

06.06| 03.06| 12.05| 09.05| 06.05| 03.05| 12.04 | 09.04 |06.04 | 03.04
AKMGY 31.0| 31.7| 277| 240| 204 00| 00| 00| 00| 00
ALGYO 5.7 7.6 5.5 4.9 72| 28| -46| -75|-114| -6.2
AGYO 1.0 127 3.8 3.8 39| 38| 24| 02| -1.3| -39
GRGYO 3.8 3.8 2.1 2.2 08| 03| 08| 08| 13| 3.0
IHGYO 45| -33| 54| -31| -51| -185| -142| -13.7|-11.7] -1.2
ISGYO 220| 253| 325| 253| 782| 77.7| 67.0| 63.8| 18.4| 21.8
NUGYO 0.9 3.0 15 0.8 00| -37| -45| -45| -47| -0.2
VKGYO 3.9 4.6 1.8 1.6 13| 07| 05| -03| -09| -1.6
YKGYO 3.6 3.8 2.5 31| 19| -44| -44| 57| 71| 02
TPL. NET KAR 77.3| 89.1| 71.9| 626| 1049| 53.1| 42.8| 33.1|-17.4| 115
TPL.NETKAR(*)| 46.3| 57.4| 443| 386| 845| 53.1| 42.8| 33.1|-174| 115
(*) AKMGY Hari¢
Tablo 3.6. Fiyat / Kazan¢ Katsayilari

06.06| 03.06| 12.05| 09.05| 06.05| 03.05| 12.04| 09.04|06.04 | 03.04
AKMGY 9.31| 13.72| 16.89| 17.36| 19.64
ALGYO 16.61| 20.48| 32.18| 30.47| 13.52
AGYO 4.44| 844| 2541| 14.10| 10.61| 10.33| 15.25[194.97 | | -
GRGYO 18.68 | 32.31| 58.24| 42.00| 64.13|161.03| 65.33 | 60.45 | 27.47 | 12.77
IHGYO
ISGYO 22.85| 32.32| 2230| 2534| 6.83| 6.03| 7.05| 5.81|12.40|14.03
NUGYO 23.22| 15.19| 29.66| 45.55
VKGYO 6.82| 9.57| 23.91| 19.18| 17.51| 29.96| 37.98
YKGYO 18.14| 36.92| 53.25| 35.12
GYO SEKTORU 14.68| 21.28| 25.58| 24.75| 12.03| 14.16| 17.07 | 17.41 45.66
GYO SEKTORU (*) | 18.28| 25.45| 31.01| 29.35| 10.19| 14.16] 17.07 | 17.41 45.66
(*) AKMGY Harig

Tablo 3.6. incelendiginde, GYO sektériinde gec¢mis dbénemlerde

olugsan zararlar nedeniyle, F/K oranlarinin tespit edilemedidi veya ¢ok yuksek

oranlar olmasi nedeniyle, ¢cok anlamh olmadigi gértlmektedir. 31.03.2004 —
31.03.2005 dbéneminde ISGYO cikanldiginda, kalan 7 firmanin toplamda
zararda oldugu gdérilmektedir. Dolayisiyla, F/K oranlarinin kullaniimasinda

karsilasilabilecek en dnemli sorun, GYO sektériinde, tipik olarak, kargimiza

¢citkmaktadir. Bu nedenle, F/K oranlarindan en az 4-5 firmayi érnek alarak,

sektdr ortalamasini tespit etme ve bu orana gére degerleme yapma imkani

bulunmamaktadir.
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GYO sektériinde yer alan firmalar ve sektdrin niteligi incelendiginde,
karsilasilan sorunun genelde ¢cok dogal oldugu gérilmektedir. Clnkld, GYO
sektéri niteligi geredi, sUrekli olarak yatinm yapan ve yatirimlarin
tamamlanma slresi uzun olan bir sektdérdir. Oysa, F/K oranlari anlamli ve
karsilastirilabilir olan firmalar, genellikle yatirnmlarini tamamlamis ve dizenli
gelir yaratan firmalardir. Ancak, ileriki yillarda GYO sektdriinde yer alan
firmalar da yatirimcisina sdrekli olarak gelir yaratan bir konuma geleceklerdir.
Yatirimlarini biydk 6Olgiide tamamlayan AKMGY ve ISGYO, yatinmcilarina
ciddi dlcide ve dizenli gelir yaratan GYO sirketleri olarak, sektérde yer
almaktadirlar.

Grafik 3.5. ve Grafik 3.6.da, 30.06.2006 tarihi itibariyle, GYO
firmalarinin toplam ve firma bazinda, net kérlari verilmektedir. Net Kar, son
dért ceyrek kar toplamini icermektedir. IMKB tim pazarlar genelinde,
30.06.2006 tarihi itibariyle, piyasa degeri 128,268 milyon USD, tim sirketlerin
net karlari toplami 7,254 milyon USD olup, F/K orani 17.68 seviyesindedir

(www.imkb.gov.tr).

Grafik 3.5. GYO Firmalarinin Net Karlari
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Grafik 3.6. Firma Bazinda Net Karlar

GYO Net Kar-Son Dort Ceyrek (30.06.2006, Bin USD)

Bin USD

35,000 -

30,000 -

25,000 -

20,000 -

15,000 -

10,000 |

5,000 | I

M 0w

50001 & Q Q Q - Q Q Q Q
omw 5 83 2 2 82 § 8 g ¢
10,000 2 e < I ) 2 4 <

3.2.2.3. Fiyat / Net Aktif Degeri (Piyasa Degeri / Net Aktif Degeri)
GYO sektoriinde faaliyet gésteren firmalar, IMKB’de (i¢ ayda bir, Net
Aktif Degerlerini yayinlamaktadirlar. Portfdy Tablosu’nda yayinlanan NAD’nin

hesaplanma sekli, ana kalemler itibariyle, Tablo 3.7.’de verilmistir.

Tablo 3.7. AKMGY Portféy Tablosu (30.06.2006) (YTL)

Gayrimenkuller Toplami (Ekspertiz Degeri) 664,200,000
istirakler 0
Para ve Sermaye Piyasasi Araclari 20,487,479
Toplam Portfoy Degeri 684,687,479
Hazir Degerler 84,796
Alacaklar 2,385,791
Diger Aktifler 1,231,367
Borglar (-) - 4,103,517
Net Aktif Deger 684,285,916
Pay Sayisi 13,700,000
Paybasi Net Aktif Degeri (YTL) 49.95
IMKB Son Seans Agirlikli Kapanis Fiyat 33.25
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AKMGY icin 30.06.2006 tarihi itibariyle NAD oranini, piyasa degeri
288.8 milyon USD'’yi, NAD 433.8 milyon USD’ye bdlerek bulabilecegimiz gibi,
Kapanis fiyatt 33.25 YTL'yi, pay basi net aktif degeri 49.95'e bdlerek de
bulabiliriz. Sonug 0.67°dir.

GYO sektdrinde faaliyet gésteren dokuz firmanin, Net Aktif Degerleri
ve Piyasa Degeri/Net Aktif Deger oranlari, 31.03.2004 tarihinden 30.06.2006

tarinine kadar, Uger aylik bilangco dénemleri itibariyle, Tablo 3.8. ve Tablo

3.9.’da verilmigtir.

Tablo 3.8. Net Aktif Degerleri (Milyon USD)

06.06 | 03.06| 12.05| 09.05| 06.05| 03.05| 12.04 | 09.04 | 06.04 | 03.04
AKMGY 433.8| 537.1| 4421| 433.3| 4265| 00| 00| 00| 00| 0.0
ALGYO 115.6| 135.3| 1358 126.0| 125.0| 122.6| 121.0| 100.6| 98.8(102.8
AGYO 77.3| 905| 88.7| 801| 795| 787| 70.4| 62.6| 61.0| 78.9
GRGYO 67.1| 78.0| 771| 641| 635 60.6| 585| 35.7| 34.8| 625
IHGYO 197| 231| 242| 18.0| 188| 19.2| 19.9| 18.0| 185| 16.6
ISGYO 513.3| 601.9| 595.6| 579.0| 573.2| 559.9| 569.8 | 462.6|453.4|422.4
NUGYO (*) 245| 286| 286| 29.0| 287| 27.9| 323| 284| 29.0| 19.8
VKGYO 36.6| 429| 421| 386| 344| 332| 328| 26.2| 256 285
YKGYO 60.7| 71.0| 71.3| 70.0| 70.4| 827| 73.1| 51.2| 49.4| 56.2
TOPLAM NAD | 1,348.6 | 1,608.4 | 1,505.5 | 1,438.2 | 1,419.9 | 984.8 | 977.8 | 785.3|770.5 | 787.8
TOPLAM NAD (*) | 914.81,071.2|1,063.4 | 1,004.9 | 993.4| 984.8| 977.8| 785.3|770.5 | 787.8
(*) AKMGY Harig
Tablo 3.9. Piyasa Degeri / NAD Oranlari

06.06 | 03.06 | 12.05| 09.05| 06.05| 03.05| 12.04| 09.04 | 06.04 | 03.04
AKMGY 067| 081| 1.06| 096| 094
ALGYO 0.82| 1.14| 1.30| 1.17| 0.78| 059| 0.55| 048] 0.42| 0.56
AGYO 063| 1.19| 1.08| 067| 052| 050| 051| 0.52| 040 0.45
GRGYO 1.06| 159| 1.57| 1.47| 085| 079| 085| 1.33| 1.04| 062
IHGYO 0.89| 1.19| 1.31| 1.12| 058| 077| 0.88| 097| 080| 1.31
ISGYO 098| 1.36| 1.22| 1.11| 093] 0.84| 083| 0.80| 050 0.72
NUGYO 083| 157| 156| 121 1.02| 091| 0.70| 058 047| 0.83
VKGYO 072| 1.02| 1.03| 082| 066| 0.66| 052| 041| 032| 0.39
YKGYO 1.06| 2.00| 1.90| 1.54| 1.01| 074 068| 0.63| 0.57| 0.66
ORTALAMA 0.84| 1.18| 1.22| 1.08| 0.89| 0.76| 0.75| 0.73| 051 0.67
ORTALAMA (*) 0.92| 1.36| 1.29| 1.13| 0.87| 0.76| 0.75| 0.73| 051 0.67

(*) AKMGY Hari¢
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Tablo 3.8.den Net Aktif Degerlerine baktigimizda, 31.03.2004’de
AKMGY harig, 787.8 milyon YTL olan NAD’nin, 31.03.2006’da %36 artarak
1,071.2 milyon USD’ye ylkseldigi gdzikmektedir. Portfdy Tablosu’'nda,
gayrimenkullerin en son tarih itibariyle yapilan ekspertiz degerleri esas
alinmaktadir. Tablo 3.4’den AKMGY haric ekspertiz degerlerine
baktigimizda, 1,389 milyon YTL (1,030.3 milyon USD) oldugu gérulmektedir.
Dolayisiyla, GYO sirketlerinin 31.03.2006 tarihi itibariyle 1,071.2 milyon USD
olan NAD’inin, 1,030.3 milyon USD’si, diger bir deyisle %96’sl,
gayrimenkullerin ekspertiz dederlerinden olugsmaktadir.

GYO firmalarinin Net Aktif Degerleri’nin gelisimi ve firma bazinda net
aktif degerler Grafik 3.7. ve Grafik 3.8.’de verilmistir.

Grafik 3.7. GYO Firmalari Net Aktif Degerleri

GYO Net Aktif Degerleri (Bin USD)
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Grafik 3.8. Firma Bazinda Net Aktif Degerler

GYO Net Aktif Degerleri (30.06.2006, Bin USD)
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600,000 -

500,000 -

400,000 -

300,000 -

200,000 -

100,000 4 .

0 : : . : _wm HE L

> @) @) o @)
5 2 2 2 2 2 92 o o
S & & ¢ ¢ § 8= & ¢
< < o - - z S >

Ekspertiz raporlarinda, gayrimenkuller icin tek tek hesaplanan
ekspertiz degerlerinin dogru oldugu veya gunin kosullarina gére gercegi
yansittigi varsayimi ile, GYO firmalarinda fiyat katsayilarina gére yapilacak
degerlemelerde, Net Aktif Degerlerini esas almak en dogru yaklasim

olacaktir.

PD/NAD  oraninin, 31.03.2004'de 0.67 olan degerinden,
31.03.2006’da borsadaki ve gayrimenkul sektériindeki hizli yikseligse paralel
olarak, 1.36'ya ylkseldigi ve 30.06.2006’da Turkiye’de ve uluslararasi
piyasalarda yasanan olumsuz gelismelerle birlikte, 0.92 seviyesine distigu
gbrulmektedir. 30.06.2006 tarihindeki 0.92 seviyesi, 31.03.2004’deki 0.67’ye
gbre %37’lik bir ylkselisi ifade etmekte olup, NAD’deki %39’luk artisa paralel

bir géranimdar.

Tablo 3.9.da, NAD oranlarinin ilgili dénemlerdeki AKMGY hari¢
ortalamasi 0.90'dir. Gecmis ddénemlerde IMKB’de yasanan hizli disUsleri,
yUkseligleri, yatay d&énemleri genel olarak degerlendirdigimizde, GYO
sirketlerinin ortalama olarak, NAD’e yakin piyasa degerlerinde islem gérdigu
ortaya ¢cikmaktadir. NAD belirleyen ise, %96’lik bir agirlikla gayrimenkullerin
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ekspertiz degerleridir. Bu nedenle, gayrimenkullerin ekspertiz degerlerinin
saglikli bir sekilde belirlenmesi, GYO sirketlerine yatirrm yapan yatirimcilar

acisindan son derece 6nemlidir.

GYO sektéri PD/NAD orani, yaklasik PD/DD oraninin ortalamasi
gibi, ilgili dénemde 0.90 olarak gercekleserek, 1’in altinda kalmigtir. Bu
nedenle GYO sektdriinde yapilan degerlemelerde bu oranin 1’in altinda
olmasina dikkat edilmesi gerekmektedir. Degerlemede, sadece bu oranin
kullanildh@1 éngérulirse, sirketinin halka arz piyasa degeri, iskontosu da
disinulerek, NAD’nin %90’1 olarak alinabilir.

Fiyat katsayilarini esas alan, PD/DD, F/K ve gayrimenkul sektériine
6zgl F/NAD gibi degerleme ydntemleri, uygulamada en sikga kullanilan
yontemlerdir. Bu bdlimde g6érildagu gibi, bu ydntemler ile yapilan
degerlemelerde satis hacmi, kira geliri, faaliyetler ile ilgili giderler, sabit
yatinim tutari, net isletme sermayesi ve sermaye maliyeti gibi, bir cok faktérin,
gelecekteki yillar i¢in tahmin edilmesine gerek yoktur. Oysa, dederlemelerde
en onemli unsur firmalarin nakit yaratma glctdir. Bu nedenle, firma
degerlemesinde fiyat katsayilari ile birlikte, firmalarin nakit yaratma guctnt ve
buna gbére firma degerini tespit eden, nakit akimlari yéntemi agirlikli olarak
kullaniimaktadir.

3.3. IMKB’'DE GYO SEKTORUNDE NAKIT AKIMLARI YONTEMI
iLE DEGERLEME

3.3.1. Kullanilan Veriler

IMKB’de, GYO sektdriinde hisse senetleri islem géren 9 adet firma
bulunmaktadir. Bu firmalar daha énce de verildigi gibi;
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Atakule GYO (AGYO)

Akmerkez GYO (AKMGY)
Alarko GYO (ALGYO)

Garanti GYO (GRGYO)

ihlas GYO (IHGYO)

is GYO (ISGYO)

Nurol GYO (NUGYO)

Vakif GYO (VKGYO)

Yapi Kredi Koray GYO (YKGYO)

firmalandir. Bir firmanin nakit akimlarn yéntemi ile saglikh bir sekilde
degerlemesinin  yapilabilmesi i¢cin, esas faaliyetlerinden (amortisman
dustlmemig) kér elde ediyor olmasi gerekmektedir. GYO sektdriinde yer alan
firmalar incelendiginde, GRGYO, IHGYO, NUGYO ve YKGYOQO’nun, 2004 ve
2005 yillarinda esas faaliyetlerinden zarar ettikleri goérilmektedir. Gerek
yapilan yatirirmlarin devam etmesi, gerekse biten yatirimlarin dizenli ve
6nemli tutarda gelir getirmemesi, bu firmalarin nakit akimlarina gbre
degerlemesinin yapilmasini imkansiz kilmaktadir. Bu nedenle, bu firmalari

PD/DD ve F/NAD yéntemleri ile degerlemek en dogru yoldur.

Bu calismada, AGYO, AKMGY, ALGYO, ISGYO ve VKGYO
firmalarinin indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yéntemi ile firma degeri tespit
edilerek, IMKB'deki firma degerleri ile Kkarsilastirilmistir. Enflasyon
Muhasebesine goére bilancolar 2004 yili sonunda hazirlanmaya baslandigi
icin, standartlik saglanmasi amaciyla, daha eski bilancolara analizde yer
veriimemistir. INA ile yapilan degerlemelerde kullanilan verilerde, cok agirlikli
olarak, firmalarin son ddnemlerdeki performanslari esas alinmaktadir. Bu
nedenle, bu ¢alismada firmalarin 31.12.2005 yili bilancolari ve gelir tablolari
kullaniimigtir. 2006 yili ve daha ilerisinin tahmini bilango ve gelir tablolarinin
hazirlanabilmesi icin, firmalarin 30.06.2006 tarihi itibariyle acikladiklari bilanco
ve gelir tablolarinda géstermis olduklari performanslar da éngérilerde dikkate

alinmistir.
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3.3.2. Kullanilan Yontem

Nakit akimlarina gére firma dederini hesaplayabilmek igin ilk adim,
Excel ortaminda hazirlanan programa, ge¢cmis yil bilango ve gelir tablolarinin
girilmesidir. Program sene sonu déviz kuru (zerinden bilango ve gelir
tablolarini USD’ye cevirmekte ve 2006 yilindan itibaren hazirlanan tahmini
tablolar, USD olarak hesaplanmaktadir. Firma degerinin tespit edilebilmesi
icin hazirlanan programda, agirlikli olarak, Copeland, Koller ve Murrin’in
Valuation (1996) adl kitabindaki tablolardan ve yéntemlerden yararlaniimigtir.

Kullanilan programin en 6nemli Ozelliklerinden birisi, herhangi bir
veriyi degistirerek, firma degderinde ortaya ¢ikan degisikligin gérulebilmesidir.
Bu o6zellik, degerleme yapan kisiye, firma degerini iyimser, kétimser ve
normal varsayimlarla hesaplayabilme imkani vermektedir. Bdylelikle, bu
varsayimlarin gerceklesme olasiligina gére, ortalama bir firma degeri bulmak

da mimkuUndir.

Bu calismada firmaya ait serbest nakit akimlar (Free Cash Flow to
the Firm - FCFF) buginki degere indirgenerek degerleme yapilmistir. Bu
degerlemenin temel mantigi, énce firmanin bir bitlin olarak degerlemesinin
yapiimasi ve daha sonra bu degerden tim borg yukimlilUkleri igin yapilan
nakit cikislarinin degeri dusllerek, &zsermayenin degerinin bulunmasina
dayanmaktadir. Firmaya ait olan serbest nakit akimi firmaya bor¢ verenlere
ve Ozsermaye sahiplerine, baska bir deyisle, firmaya sermaye saglayan tim
taraflara kalan faaliyet gelirini temsil etmektedir (Konuralp, 2005).

3.3.3. Ongériiler

GUndmuzde firmalarin amaci, “Firmanin net buglnki degerini
hissedarlari agisindan maksimum kilmak” olarak tanimlanmaktadir. Firmalarin
net buglnki degerlerini bulmak igin, gelecekte yaratilacak nakit akimlarinin

bugiinkii degere indirgenmesi gerekmektedir. Gelecekte yaratilacak nakit
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akimlarinin bulunmasi ise, gelecege ait pek cok 6ngdérinin yapilmasini
gerektirmektedir. Diger bir deyisle, nakit akimlarina gére firma degerini
bulabilmek icin, bir 6ngbrl setine ihtiyac bulunmaktadir. Firma degeri
bulabilmek i¢in hazirlanan program, sonugcta bir formalasyondur. Degerlemeyi
saglikli veya gegerli kilan faktér dngérilerin dogrulugudur. Yapilan éngériler
ne kadar dogru cikarsa, bulunan firma degderi de o kadar gergegi
yansitacaktir. Ongoriilerin dogru yapilmamasi, pek cok firma veya hisse
senedi satin alinmasinda, oldukga fazla para édenmesine neden olmaktadir.
Dolayisiyla, firma degerlemesinde uzmanhk gerektiren ve (zerinde en ¢ok
tartisiimasi gereken konu, yapilacak éngérilerin ne olmasi gerektigidir.

Degerleme ydntemi ne kadar iyi olsa da, elde edilen sonuc kullanilan
verilerdeki kiiciik bir degisiklige karsi oldukca hassastir. Ornegin, iskonto
orani olarak kullanilan sermaye maliyetinde ya da yillik blylime oraninda
olusabilecek klcUk bir sapma dederleme Uzerinde blylk Olclide etkili
olabilecektir (Chambers, 2005).

Firma degerlemesi ile ilgili tecribeler her firmanin kendi gercekleri ile
degerlendiriimesi gerektigini ve her yapilan degerlemenin digerinden farkli
oldugunu gdéstermektedir (Blackman, 1995). Bir firmanin degerinin tespitinde
ilk adim, firmanin ge¢cmis performansinin analiz edilmesidir. Firmanin ge¢cmis
performansinin iyi analiz edilmesi, gelecek performans ile ilgili tahminlerde
bulunurken ve bu tahminlere gére elde edilen sonuglari degerlendirirken,
analiste 6nemli bir bakis agisi saglamaktadir. Kigik sahis firmalarinin gegmis
verilerinin mevcut olmamasi, degerlendirme yapan Kisiyi, firmanin en son

verilerine giivenmeye zorlamaktadir (West ve Jones, 1992).

GYO sektérinde yapillacak degerlemelerde, hem sektdrin
yatinnmlarinin devam etmesi, hem de gec¢mis mali tablolarda bir standartlik
olmamasi, degerlemede en son dénemlere ait verileri kullanmayi zorunlu
kilmaktadir. Bu nedenle, dngérilerde 2005 yili ve 2006 yili ilk alti aylik verileri

agirhkh olarak kullaniimistir. Ancak, cesitli kurumlar tarafindan hazirlanan
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degerleme raporlari detayli bir sekilde incelendiginde, gecmis 10 yila ait
veriler mevcut olsa da, gelecege ait dngdrilerde, son 2-3 yila ait verilerin
daha agirhikli kullanildigi gérilmektedir.

GYO sektériinde degeri hesaplanan firmalarin ortak bir &zelligi,
aktiflerinin hemen hemen tamaminin 6zkaynak ile finanse edilmis olmasidir.
Bu nedenle Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC, Weighted Average
Cost of Capital) hesaplanirken, sadece 6zkaynak maliyeti hesaplanmis ve
indirgeme orani %13 olarak alinmigtir. Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM) hesaplanirken,

Risksiz getiri orani %8 (Turkiye’nin 10 yillik USD Eurobond faizi)
Turkiye’nin risk primi %5

olarak alinmisgtir. indirgeme oranlarinda farkhlik yaratmamak igin,
firmalarin betalar dikkate alinmamistir. Risksiz getiri orani, 6denmeme riski
olmayan bir menkul kiymet veya menkul kiymetlerden olusan portféylin getiri
oranidir. Firma degerlemelerinde Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
hesaplanirken, 10 yillik hazine tahvillerinin getiri oraninin esas alinmasinin
nedeni, bu sdrenin nakit akimlarinin siresi ile uyumlu olmasidir. Mevcut
Hazine Bonolarinin faiz orani, kisa sireli faiz oranini yansittigi icin, bu sire
degerlemede kullanilan slreye karsilik gelmez. 30 yillik tahvillerin faiz
oranlarinin kullanilmamasinin nedeni ise, bu tahvillerde likidite priminin

yiksek olmasidir (Ureten ve Ercan, 2000).

3.3.4. Ornek Uygulama

Yatirimlarini bitirmis, son yillara ait ddzenli gelir ve gideri olan
firmalarin degerlemesi, hem kolay, hem de dngérllerin gerceklesme ylzdesi
cok fazladir. Bu ¢alismada, iyi bir drnek olmasi amaciyla, yatirimlarini bitirmis,
hissedarlarina diizenli bir sekilde nakit yaratan ve temettl dagitan, Akmerkez
GYO o6rnek firma olarak secilmigtir. AKMGY’nin firma degerinin
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hesaplanmasinda kullanilan tiim tablolar EK 1’de verilmigtir.

AKMGY’nin 2004 - 2005 yillarina ait bilango ve gelir tablolari, EK 1
Tablo 1’de verilmistir (Gelir Tablosu sadece 2005 yili igin yayinlanmistir).
Programda 2005 yil bilanco ve gelir tablosu verileri, 2006 yili ve daha sonrasi
icin tahmin edilecek bilan¢o ve gelir tablosu kalemleri igin, baslangi¢ verileri

olarak kullaniimaktadir.

AKMGY’nin gelecek yillardaki faaliyetleri ile ilgili édngéraler, EK 1
Tablo 2'de verilmistir. Ongériller kisminda belirtildigi gibi, nakit akimlarina
gbre yapilacak degerlemelerde en fazla uzmanlik ve tecriibe gerektiren konu,
gelecek yillara ait yapilacak 6éngortlerdir. Teorik olarak dustndldiginde,
ongdruleri degistirerek istediginiz herhangi bir degere ulagsmak mimkindur.
Bu nedenle, degerlemeyi yapacak kisinin durlstligta ve guavenilirligi, her
degerlemede oldugu gibi, en énemli husustur. Yapilan éngéralerin tutarliigini
test etmek icin, tablolarda ortaya c¢ikan sonuglarin, son yillara ait

gerceklesmis verilerle kargilastiriimasi 6nemlidir.

EK 1 Tablo 2'de, gelecek yillardaki faaliyetlere iliskin yapilan

ongoruleri, asagidaki sekilde gruplandirmak mimkdindur.

- Net Satislardaki Bliyime

- Esas Faaliyet Kar Marji

- Vergi Orani

- Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti (EK 1 Tablo 11°de verilmistir.)
- Net isletme Sermayesi Marji

- Maddi Duran Varliklar

- Faiz ve Kéar dagitim Orani

Firma degerlemesinde, en 6énemli konulardan birisi, en ¢ok deger
yaratan veya firma degerini en c¢ok etkileyen unsurlarin neler oldugudur.

Yukarida verilen éngérllerden, firma degeri Uzerinde en ¢ok etki yapanlar;



160

Vergi Orani, Net Satiglardaki Blyume, Esas Faaliyet Kar Marji ve Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti’dir.

AKMGY icin, bu unsurlarda meydana gelecek degismeler karsisinda,
firma degerinde ortaya ¢ikan degisiklikler, agagida tablolar halinde verilerek

incelenmisgtir.

3.3.4.1. Vergi Orani

Firma degerlemesinde en édnemli unsurlardan birisi vergi oranidir. Bu
nedenle, Ulkeler arasinda vergi oranlarinda ortaya cikan farkhliklar, hem sabit
sermaye yatirrmi hem de menkul kiymet yatirrmcilarin kararini ciddi sekilde
etkilemektedir. Turkiye’de yatirim yapacak firmalar agisindan, 2006 yilinda
Kurumlar Vergisi oraninin %30°’dan %20’ye dusdrtlmesi, firma degerlerini
yaklasik %14 artirmaktadir. Nitekim, bu kararin acgiklanmasindan sonra,
IMKB'de ciddi bir artis yasanmistir. Vergi oranlarinin disirilmesi, dogal
olarak, en cok kar eden ve vergisini %30 orani Uzerinden 6deyen firmalari
etkilemistir. Yatinm indirimi gibi vergi avantajlarindan yararlanarak, daha
dUslk oranda vergi 6deyen firmalar icin, bu etkilenme daha az olmustur.

Menkul kiymet yatirimlari acisindan ise, 2006 yilinda uygulanmaya
baslayan %15 oranindaki stopajin, yabanci yatirimcilar agisindan kisa bir
slire sonra sifira indiriimek zorunda kalinmasi, vergi oranlarinin yatirimcilarin

tercihindeki 6neminin, en gizel gbstergesidir.

Turk Vergi Sistemi’nde, GYO’larin ayri bir yeri bulunmaktadir.
Gayrimenkul yatirim ortakhgi statistini kazanmis olan Sirket’in, gayrimenkul
yatirnm ortakhgi faaliyetlerinden elde edilen kazanci, 5520 sayili Kurumlar
Vergisi Kanunu’nun 5. Maddesi 4-d bendi'ne gbére, Kurumlar Vergisi'nden
istisnadir. Ayrica, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin kazanglari, gegici vergi
uygulamasina da tabi degildir. Gelir Vergisi Kanunu’nun 94. maddesinin 6/a

fikrasi ve Bakanlar Kurulu Karari ile gayrimenkul yatirim ortakliklarinin portféy
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isletmeciligi kazanglan Uzerinden yapilacak vergi tevkifati orani %0 olarak
belirlenmistir.

Gayrimenkul yatirimi ile ugrasacak firmalarin GYO seklinde kurulmasi
veya kurulan firmalarin daha sonra GYO firmasina déndstiriimesindeki en
6nemli neden, devlet tarafindan bu firmalara saglanan vergi avantajidir. Kér
eden firmalar agisindan, en 6nemli nakit cikisi yaratan ve firmaya geri
dénmeyen unsur, ddenen vergilerdir. Bu nedenle, mimkin oldugunca
vergiden kaginmak, firmalar agisindan son derece dogaldir. GYO sektérinde
vergi olmasi halinde, firma degerinin nasil etkilenecegi, AKMGY igin, Tablo
3.10.’da verilmistir.

Tablo 3.10. Vergi Orani ve Ongériilen Firma Degeri

Vergi Orani Firma Degeri Artis
(%) (Bin USD) (%)
0 405,100 36.1
5 387,176 30.1
10 369,252 24 1
15 351,328 18.0
20 (%) 333,404 12.0
25 315,480 6.0
30 297,557

(*) KV oraninin %30’dan %20’ye dismesinin, Firmanin Faaliyet
Degeri’'nde yarattigi artis %13.5’dur.

Kurumlar Vergisi oraninin %20 olarak uygulanmasi halinde,
333,404,000 USD olan firma degeri, GYO firmalarina saglanan vergi avantaj
nedeniyle 405,100,000 USD’ye yulkselmektedir. Firma 2015 yilina kadar,
faaliyet kari Uzerinden, her yil ortalama 8,000,000 USD civarinda bir vergi
6demekten kurtulmaktadir. Kurumlar Vergisi oraninin %20’ye dismesi, GYO

firmalarina saglanan vergi avantajini, diger firmalara godre, nispeten
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distrmastir. Bu nedenle, GYO firmalarinin, KDV konusunda bir vergi

avantaji saglanmasi talebi, daha hakli bir konuma gelmistir.
3.3.4.2. Satis Bliyiime Hizi

AKMGYO firmasinin gelecek yillara ait faaliyet é6ngérilerinde, Satig
Bayime Hizi yilhk %4 alinmig ve bunun sonucunda piyasa degeri
405,100,000 USD olarak bulunmustur. Tablo 3.11. incelendiginde, firma
degerinin, Satis Blyime Hizina karsi ne kadar duyarli oldugu acikga
g6rilmektedir. Satig Blylime Hizi 0 olmasi halinde, 317,720,000 USD olarak
o6ngodrilen piyasa degeri, Satis Blyime Hizinin her yil %4 olmasi halinde
%27.5 artarak, 405,100,000 USD’ye ylUkselmektedir.

Tablo 3.11. Satis Biiyiime Hizi ve Ongériilen Firma Degeri

Satis Blylime Hizi Firma Degeri Artis
(%) (Bin USD) (%)
12 687,834 116.5
10 598,189 88.3
8 523,778 64.9
6 459,907 44.8
4 405,100 27.5
2 358,074 12.7
0 317,720

Firmalarin piyasa degerleri ile finansal oranlari arasindaki iliskiyi
arastiran calismalarda da, piyasa degerindeki artis ile en fazla korelasyona
sahip finansal oranin, Satis Blyime Hizi oldugu tespit edilmistir (Demir ve
bask., 1996). Bu sonug, yapilacak éngortlerde en fazla Gzerinde durulmasi
gereken hususlardan birisinin, Satis BUyime Hizi tahmini oldugunu
g6stermektedir.
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GYO firmalari belli bir projeyi bitirip, AKMGY’de oldugu gibi, tamamini
kiraya verdikten sonra, dizenli bir gelir seviyesine ulagmaktadir. Satis
Blyime Hizi, yeni yatirrmlar olmadigi zaman, sadece kira artiglari ile sinirli
kalmaktadir. AKMGY firmasi da, sahip oldugu gayrimenkullerin tamamini
ddéviz bazinda kiraya verdigi icin, Satis Buylime Hizi, kira kontratlarinda yazili
%4 artig ile sinirh kalmaktadir. Satis Blylme Hizi veya esas faaliyetlerden
saglanan gelirin daha hizh artirilabilmesi icin, yeni projeleri hayata gecgirmek
gerekecektir. Firmalarin mevcut kapasitelerini en etkin sekilde kullanmalari
halinde, ulasabilecekleri firma degerinin bir siniri vardir. AKMGY Kkarli yeni
yatinnmlar yapmadigl middetce, mevcut kosullar altinda éngérulebilecek firma
degeri, 400,000,000 USD civarinda olacaktir.

3.3.4.3. Esas Faaliyet Kar Mariji

Firmalarda deger vyaratan unsurlarin en &nemlilerinden birisi,
firmalarin esas faaliyetlerinden sagladiklar kardir. Ornegin, yatinmcilarin
GYO firmalarinin  hisse senetlerini satin  alirken temel dlslnceleri,
gayrimenkul sektérinin gelecegi ile ilgili beklentilerinin, digerlerine gbére daha
yiksek olmasi ve/veya sectikleri GYO firmasinin dogru gayrimenkul
yatinmlari yapmasi ve bu yatirimlari iyi yénetmesidir. Halka arzlarda veya
sermaye artislarinda, ortaklar tarafindan firmaya para aktarildiginda, kimse
bu paralari repoda, hazine bonosunda veya ddévizde degerlendirilsin diye
firmaya vermemektedir. CUnkud, bu tir menkul kiymet yatirimlarini herkes
kendisi de yapabilir. Bu paralarin GYO firmalarina aktarilmasindaki amag,
GYO firmalarinin gayrimenkul konusunda uzmanlasmis firmalar oldugu ve
sonugta aktarilan kaynaklarin en verimli gayrimenkul yatirimlarinda

kullanilacagi kabull vardir.

Esas faaliyet kar marjinda meydana gelecek %Z2’lik degismeler
karsisinda, firma degerinin nasil etkilenecegi, AKMGY icin, Tablo 3.12.de
verilmigtir. AKMGY’nin esas faaliyet kar marji, mevcutta cok yiksek (%75)

oldugu igin, %2’lik degismeler firma degerini az etkilemektedir.
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Tablo 3.12. Esas Faaliyet Kar Marji ve Ongériilen Firma Degeri

Esas Faaliyet Firma Degeri Artis (%)
Kar Marji (%) (Bin USD)
81 435,405 16.2
79 425,303 13.5
77 415,201 10.8
75 405,100 8.1
73 394,998 5.4
71 384,896 2.7
69 374,794

3.3.4.4. Agirhklh Ortalama Sermaye Maliyeti

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplanirken, risksiz getiri orani
%8 (Turkiye’nin 10 yilhk USD Eurobond faizi) ve Tlrkiye’nin risk primi %5
alinarak, %13 orani ile nakit akimlari indirgenmistir. Agirlikh Ortalama
Sermaye Maliyetinde meydana gelen degisiklikler, tablolarda tahmini
bilangolari, gelir tablolarini ve yaratilacak nakit akimlarini degistirmemektedir.
Degisen iskonto faktdri, yaratilacak nakit akimlarina uygulandigi igin,
firmalarin net buglnkl degerleri ciddi tutarlarda degismektedir. Enflasyonun
ve ulkenin riskinin artmasi veya piyasa aktorlerinin bdyle bir beklenti igine
girmeleri, yapilacak yatinmlarda daha fazla getiri beklenmesine yol
acmaktadir. Teknik olarak, yapilacak yatirrmdan daha fazla getiri beklemek

demek, Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti’nin ylkselmesi demektir.

2005 yilinda, dinyada ve Tark ekonomisinde yasanan c¢ok olumlu
ortamda, 10 yillik Eurobond (USD) faizleri %7, Turkiye’'nin risk primi %4.5’lara
distligu icin, yapilan degerlemelerde Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
%11.5 civarinda alinmaktaydi. Ancak, 2006’da Turkiye'de enflasyonun ve
riskin artmaya basglamasi, 6zkaynak ile finanse edilen yatirimlarda beklenen
getiriyi ve sonucta Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti'ni %13’e yUkseltmigtir.
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Risk algilamasindaki hizli degisiklikler, Eurobond faizlerini de bazen hizla
degistirebilmektedir. Bu nedenle, degisikliklerin kalici olup, olmadigina dikkat
edilmesi gerekmektedir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyetinde meydana gelecek %1’lik

degismeler kargisinda, firma degerinin nasil etkilenecegi, AKMGY igin, Tablo
3.13.’de verilmistir.

Tablo 3.13. AOSM ve Ongériilen Firma Degeri

AOSM Firma Degeri Artis (%)

(%) (Bin USD)

10 554,455 69.6
11 491,227 50.3
12 443,100 355
13 405,100 23.9
14 374,238 14.5
15 348,607 6.6

16 326,932

2006 yilinda Ulkemizde enflasyon ve risk primi digsmeye devam
etseydi ve Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti'ni %11 alabilseydik, su anki
kosullarda 6ngdérilen 405,100,000 USD firma degeri, 491,227,000 USD’ye
yukselecekti. Diger bir deyigle, Tlrkiye'deki firmalar yaklasik olarak, %20
daha degerli olacaklardi. Bu durum, Ulke ekonomisinin ve siyasetinin iyi
ybnetilmesinin, Ulkenin sahip oldugu varliklarin degerini nasil artirdigini, aksi
halde de nasil disurdigunl, géstermektedir.

3.3.5. Sektordeki Firmalarin INA Yéntemi ile Degerlemesi

Tablo 3.14’de, AKMGY, ALGYO, AGYO, ISGYO ve VKGYO
firmalarinin, indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yontemi ile firma degerleri tek
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tek tespit edilerek, IMKB’de gerceklesen piyasa degerleri ile kargilastiriimistir.
Ongoriilen firma degerleri ile, 30.06.2006 tarihinde IMKB’de gergeklesen
piyasa degerleri arasindaki korelasyon katsayisi, 0.935'dir. Ongbriilen firma
degerleri ile, IMKB’de gerceklesen piyasa degerlerinin ortalamasi arasindaki

korelasyon katsayisl ise, 0.985°dur.

Tablo 3.14. Ongériilen Firma Degerleri ve Gerceklesen Piyasa Degerleri

ONG.FD. | ORT.PD. | 06.06 | 03.06 | 12.05 | 09.05 | 06.05 | 03.05 | 12.04 | 09.04 | 06.04 | 03.04
AKMGY 405 402 | 289 | 434| 467| 416| 401
ALGYO 140 96 95| 155| 177| 148 97 72 66 48 42 58
AGYO 56 52 49| 107 96 54 41 39 36 33 25 36
ISGYO 423 506 | 502| 817 | 724| 641| 534| 468| 472| 371| 228| 306
VKGYO 22 24 26 44 43 32 23 22 17 11 8 11
TPL. 1,046 1,079 | 961)1,558 1,508 | 1,291 1,097 | 602 | 592| 462| 303| 411
TPL. (*) 641 677| 672|1,123 /1,040 874| 695| 602| 592| 462| 303| 411

(*) AKMGY Hari¢

Grafik 3.9. GYO Sektérii Ongérillen ve Gerceklesen Firma

Degerleri
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INA yontemi ile yapilan bu uygulamada en énemli husus, nakit

akimlarina goére bulunan firma degerlerinin, firmalarin son dénemlerde
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gerceklesen piyasa degerlerini iyi bir sekilde yansitip, yansitmadigidir.
Sermaye piyasasinin daha etkin oldugu gelismis Ulkelerde yapilan benzer
arastirmalarda, INA ile bulunan firma degerleri ile, piyasa degerleri arasindaki
korelasyonun, %90’in Uzerinde oldugu belirtiimektedir (Copeland, Koller,
Murrin, 1996). Korelasyon katsayilarindan gértlebilecegdi gibi, benzer sonuca,
GYO sektéri igin, bu arastirmada da ulasiimigtir.

Firma degerleri bulunurken 2006 yili altt ayhk ve 2005 yili sonu
itibariyle, firmalarin gelirleri, maliyet yapilari, isletme sermayesi ihtiyaclari ve
Agirikl Ortalama Sermaye Maliyetleri esas alindigi igin, bulunan firma
degerlerinin, 6zellikle 2005 ve 2006 yili piyasa deg@erleri ile kargilastirmak
daha anlamli olmaktadir.

Tablo 3.15.’de, firmalarin Uger aylik dénem sonu gerceklesen piyasa

degerleri, INA sonucu bulunan firma degerlerine bélinerek, gerceklesme
ylzdeleri hesaplanmistir.

Tablo 3.15. Ongériilen Firma Degerleri ve Gerceklesen Piyasa Degerleri

ONG.PD. | ORT.PD. | 06.06 | 03.06 | 12.05 | 09.05 | 06.05 | 03.05 | 12.04 | 09.04 | 06.04 | 03.04
AKMGY 405 99% | 71% | 107% | 115% | 103% | 99%
ALGYO 140 68% | 68% |110% | 126% | 106% | 69% | 52% | 47% | 34%| 30% | 41%
AGYO 56 93% | 87% [193% [172% | 96% | 74% | 70%| 65% | 59% | 44% | 64%
ISGYO 423 120% | 119% | 193% | 171% | 152% | 126% | 111% | 112% | 88% | 54% | 72%
VKGYO 22 107% | 119% | 197% | 195% | 143% | 102% | 99% | 78% | 48% | 38% | 50%

Tablo 3.15. incelendiginde, 2004 yili gerceklesmelerinin, 2006 yili
kosullarinda &6ngérilen firma degerlerine goére, oldukca dustUk oldugu
g6rilmektedir. 2005 yili ve 2006 yili Mayis ayina kadar, Tlrkiye'de yasanan
cok olumlu ekonomik ortam, %10’un altina disen enflasyon ve aylik %1’e
disen konut kredileri, gayrimenkul sektdriinde fiyatlar ¢ok artirmistir. Tablo
3.15'de, Mart 2006'da gerceklesen piyasa degerlerine bakildiginda, AGYO,
ISGYO ve VKGYO'nun 6&ngoérilen firma degerinin iki katina ¢iktigi
g6rilmektedir.
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Mayis 2006’da enflasyonun ylkselmeye baslamasi, ABD’de faiz
artiglarina devam edilmesi ve bunun diger gelismis Ulkelerde de faiz artisina
yol acmasi, Turkiye'den sicak paranin hizla yurtdisina ¢ikmasina neden
olmustur. Bu durum, kurlarda ve faizde hizh artisa yol agmistir. Devlet
Tahvili’'nin faizi, distigl %13 seviyelerinden, %20’nin Ustlne, ev kredileri de
aylik %1’den %2'ye yukselmistir. Bu ortam, GYO sektérindeki firmalarin
piyasa degerlerini, Haziran 2006 itibariyle, hizla distrmUstir. Tablo’da,
Haziran 2006’daki piyasa degerlerine baktigimizda, éngérulen firma degerine
g6re, AKMGY ve ALGYO’nun yaklasik %30 ucuz, ISGYO ve VKGYO’nun ise,
%19 pahali oldugu gdrtlmektedir.

INA ydéntemine gére yapilan degerlemelerde, en ¢ok hatirlanmasi
gereken husus, bu degerlemelerin slrekli degisen, dinamik bir ortamda
yapildigidir. Tepeden asagiya bir analiz yapildiginda, dinyada, Turkiye
ekonomisinde, sektérde ve firmanin kendisinde ortaya c¢ikan &nemli
gelismeler, firma degerini, olumlu veya olumsuz etkilemektedir. Cunkd,
piyasalar bu gelismeleri, firmalarin piyasa degerlerine kisa slrede
yansitmaktadir. GYO sektdriinde, Nisan 2006’dan sonra yasanan gelismeler
ve GYO sektdri piyasa degerlerine etkisi, bu durumun acik bir gdstergesidir.
Bu nedenle, firmalarin satislarini, esas faaliyet kar marjini, isletme sermayesi
ihtiyacini, 6deyecegdi vergileri ve Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti'ni
etkileyen gelismelere kargi ¢cok duyarli olunmasi ve bu gelismeler karsisinda,
firma degerlerinin hangi boyutta etkileneceginin hemen hesaplanmasi

gerekmektedir.

GYO sektoérunin temel analiz agisindan, en olumlu 6zelliklerinden
birisi, yatinmlari bittikten ve iyi bir sekilde kiraya verildikten sonra, son derece
dizenli ve genellikle dbviz bazinda surekli bir gelire sahip olunmasidir.
Genellikle, aylik bazda (6zellikle is ve aligveris merkezlerinde) dizenli bir
gelire sahip olunmasi ve nakit ¢ikisi gerektirecek giderlerin ¢ok disik olmasi,
bu firmalarda hemen hemen hi¢ net isletme sermayesi ihtiyaci olmamasina

neden olmaktadir. Tarkiye gibi krizlerin sik yasandigi bir Glkede, sektdériin bu



169

Ozellikleri, 6nemli bir tercih nedeni olmalidir.

Temel agidan, sektdriin en 6nemli dezavantaji ise, yatirim tutarinin ve
sliresinin uzun olmasidir. Bu nedenle, GYO firmalari uzun vadeli ve uygun
maliyetli yabanci kaynaklara mutlaka ulasabilmeli veya gicli yabanci ortaklar
bulabilmelidirler.

3.3.6. Turkiye’de GYO Sektoriuniin Geldigi Nokta

IMKB’de hisse senetleri islem géren 9 adet GYO firmasinin,
30.06.2006 tarihi itibariyle piyasa degerleri toplami 1,134 Milyon USD, Net
Aktif Degerleri toplami ise 1,349 Milyon USD’dir. 350 milyar USD tutarinda
yilhk milli gelire sahip bir tGlkede, GYO firmalarinin sadece 1.3 milyar USD
Net Aktif Dedere sahip olmasi, Tlrkiye’de gayrimenkul yatinmlarinin halen

kurumsal bazda degil, bireysel bazda yapildigini agikga géstermektedir.

GYO sektdriinde faaliyet gbsteren firmalarin Piyasa Degerlerinin ve
Net Aktif Degerlerinin gelisimi, Grafik 3.10. ve Grafik 3.11.’de verilmigtir.

Grafik 3.10. GYO Sektoriu Piyasa Degerlerinin Geligimi
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Grafik 3.11. GYO Sektoria Net Aktif Degerlerinin Gelisimi

GYO Net Aktif Degerleri (Bin USD)
Bin USD
1,800,000 -
1,600,000 -
1,400,000 -
1,200,000 -
1,000,000 -
800,000 -
600,000 4
400,000 -
200,000 -
0 |
& 8 8 8 8 8 p3 3 p3 S
g€ g8 & g g g d& g g g
8 & & 8 8 ®» ®» 8 8 &
—e— TOFLAMNAD
—=— TOPLAMNAD (AKMGY HARIQ)

S6z konusu grafiklerdeki veriler disinda, biraz daha ge¢mise
gidildiginde, GYO firmalarinin piyasa degerleri, yil sonlarn itibariyle, 1999
yilinda 862.0 milyon USD, 2000’de 464.2 milyon USD, 2001’de 342.5 milyon
USD, 2002'de 205.6 milyon USD, 2003'de 374.7 milyon USD olarak
gerceklesmistir (www.imkb.gov.tr). GYO firmalarinin 2003 yili ve &ncesi
piyasa degerleri de, borsanin ¢ok hizli yokseldigi 1999 yili haricinde, ¢ok
dusik degerlerde gerceklesmistir.

NAD tablosunda, 30.06.2004 tarihinde, 770 Milyon USD olan NAD’in
(AKMGY harig), 30.06.2006 tarihinde, 915 milyon USD oldugu gériimektedir.
Gayrimenkul sektérinin patladigr bu iki yililk zaman diliminde, GYO
firmalarinin NAD’lerindeki artis sadece %19'dur. Bu artisin ¢ok blyik kismi
da, s6z konusu dénemde gayrimenkullerin ekspertiz degerlerinde meydana
gelen artistan kaynaklanmaktadir. Ozetle, son iki yillik zaman diliminde, GYO
sektériinde yer alan 8 firmada (AKMGY hari¢g) gercek anlamda ciddi bir

blylime gerceklesmemis, diger bir deyisle, sektére ciddi bir para girisi
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olmamistir.

AKMGY ise, yUksek tutarda ve dlzenli bir kara sahip oldugu igin,
vergiden kaginmak amaciyla GYO firmasina déndstiriimUstir. Halka arz ise
ortak satisi seklinde olmus, bu nedenle, firmaya ve sonugta sektére herhangi
bir nakit girisi olmamistir. Halka arz edilen kismin da %96’k kismi fonlar
tarafindan satin alinmistir. Dolayisiyla, GYO sektdri olarak gelinen nokta,
sektdrin yeterince gelisemedidi bile degil, hi¢ gelismedigidir.

3.3.7. GYO Firmalarinin Yaptiklari Yatirnmlar

GYO’larin portféy olustururken, projenin karliigi, geri dénis stresi,
portfdy cesitliligi ve risk gibi kriterleri dikkate alarak, yatirrm yapmalari
gerekmektedir. GYO firmalarinin yatirrm dagilmi, firmalarin daha ¢ok
alisveris merkezi ve is merkezi gibi gayrimenkullere agirhk verdigini
gbstermektedir.

30.06.2006 tarihi itibariyle, GYO sektériinde yer alan 9 firmanin
yaptiklari yatirimlarin dagilimi, Grafik 3.12.’de verilmektedir. GYO firmalarinin
net aktif degerlerinin %87’si ticari gayrimenkullerden, %7.1’ konutlardan,
%4.6’sI ise arazi ve arsalardan olusmaktadir.

2007 yilinda Mortgage Kanunu'’nun cikartilacak olmasi, konut
faizlerinin  %1’lerin altina indirilebilmesi halinde, ileriki vyillarda konut
yatirimlarinin payinin hizla artmasina yol acabilecektir.
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Grafik 3.12. GYO Sektoriu Net Aktif Degerlerinin Dagilimi
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3.3.8. Turkiye’de GYO Sektoriiniin Gelisememesinin Nedenleri

GYO'’lar, gayrimenkul sektériine finansman saglayan, gayrimenkul
portfdyl ydnetim sirketleri olup, esas amaglari, finansman sorunu yasayan
gayrimenkul sektériine kaynak yaratmak ve halka acgilma ile toplanan fonlarin
gayrimenkul sektériine yénlendiriimesi sayesinde, kisitl birikimleriyle verimli
bir gayrimenkul yatirrmi yapamayan tasarruf sahiplerinin, yaratilan deger
artisindan faydalanmalarini saglamaktir.

GYO sektéri bugin geldigi noktada, yukarida bahsedilen
amaglarindan hi¢ birisini gerceklestirememistir. GYO firmalarinin iMKB’de
islem gdérmeye basladigi 2 Ocak 1997 tarihinden itibaren, gecen 10 yillik
slrede, ulagilan NAD toplami 1,3 milyar USD’dir. Bu durum, gayrimenkul
sektériine kaynak yaratilamadigini géstermektedir.



173

IMKB’de islem géren GYO firmalarinin ve IMKB 100 Endeksinin son
gelisimi Grafik 3.13."de verilmektedir. Grafik’den gérllebilecegi gibi, GYO
sektorii firmalar, tasarruf sahiplerine IMKB 100 endeksinin izerinde bir deger
artis| da yaratamamistir.

Grafik 3.13. IMKB 100 ve GYO Endeksinin Geligimi
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Mevcut GYO firmalarinin  kurulug amagclarini iyi bir sekilde
gerceklestirememis olmalari, sektériin gelisememesinin nedenlerinden birisi
olarak kabul edilebilir. Ancak, mevcut GYO firmalari incelendiginde, gercek
anlamda bir “Gayrimenkul Portfoyli Yonetim Sirketi”’nin Turkiye’de henlz
kurulmamis oldugu goérilmektedir. Mevcut GYO firmalar, bankalarin
(GRGYO, ISGYO, VKGYO, YKGYO) ve holdinglerin (AKMGY, ALGYO,
IHGYO, NUGYOQO) sahip olduklari gayrimenkullerin degerlendirildigi sirketler
goérinimiindedirler. Ozellikle bankalar, GYO firmalari sayesinde, banka
bilancolarindaki gayrimenkulleri hem banka disina cikartmig, hem de s6z
konusu gayrimenkullerinin kontrolini kaybetmeden, uygun fiyatla satmis
olmaktadirlar. Bu nedenle, sektdriin gelisimi igin, GYO firmalarinin kurulug
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amaglarint tam olarak gerceklestirebilecek, profesyonelce gayrimenkul
portféyl yénetecek ve uzun vadeli fonlari temin edebilecek firmalarin sektére

girmesinin saglanmasi gerekmektedir.

Tarkiye’de GYQO’larin gelisememesinin en énemli nedenlerinden birisi
de, gecmis on yilda tlkemizde yasanan yiksek enflasyon ortamidir. Gegmis
yillardaki enflasyon oranlarinin yUksekligi ve yasanan krizler, faiz oranlarinin
surekli olarak ylksek kalmasina ve sonucunda da, uzun vadeli fonlarin temin
edilememesine yol acmistir. Gelismis Ulkelerde insaat yatirimlarinin blyUk
kismi kurumsal sermaye tarafindan yapilmakta ve sermaye piyasasi araclari
ile finanse edilmektedir. GYO sektérindn hizli bir sekilde gelisebilmesi igin,
disik enflasyon ve faiz ortaminin saglanarak, uzun vadeli fonlarin bu sektére
gelmesi saglanmalidir. Ozellikle, 2005 vyilinda gayrimenkul sektériinde
yasanan patlama, disik enflasyon ve faiz ortaminda gayrimenkul sektdriinin
ne kadar hizli gelisebilecegini géstermistir. Bu nedenle, dnimuzdeki yillarda
disik enflasyon ve istikrarli blylme ortaminin saglanmasi halinde, uzun
vadeli fonlarin bu sektére hizla girmesi kaginilmazdir. Bankacilik sektériinde
yabanci bankalarinin payinin hizla artmasi da, bu fonlarin gayrimenkul
sektériine gelmesinde, ayrica ivme katacaktir.

GYO’larin rekabet giclinl sinirlayan en 6nemli fakt6rlerden birisi,
ortaklik portféylerinde bulunan gayrimenkullerin, satigi veya kiralanmasi
halinde KDV’ye tabi olmasidir. Gayrimenkul sektériindeki kayit disihigin
oldukca yiksek oldugu dikkate alindiginda, hem ekspertiz degerlerine bagli
kalarak rayic degerler Uzerinden satis yapmak, hem de %18 gibi yiksek KDV
oranina tabi olmak haksiz bir rekabet yaratmaktadir. GYO’lar tarafindan
yapilan yatinmlarin bitirilip, satiimasina kadar gegen sire uzun oldugu igin,
yatinm asamasinda o6deyecekleri KDV’yi mahsup etme imkani da
olmamaktadir. Bu nedenle, Kurumlar Vergisi oraninin %20’ye dismesi ile
azalan vergi avantajinin, KDV oranlarinin distrulerek sektére geri verilmesi
veya yatinm asamasinda 6denmesi gereken KDV’lerin ertelenmesi

gerekmektedir. Bbyle bir dizenleme, hem haksiz rekabeti kismen ortadan
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kaldiracak, hem de sektériin hizla gelismesine bir tegvik olacaktir. Sektdrin
gercek anlamda kayit altina alinmasinda ve seffafligin saglanmasinda,

GYO’larin gelisiminin hizlanmasi son derece dnemlidir.

GYO sektérinin gelisememesinin nedenlerinden birisi de yasal
dizenlemelerdir. Sermaye Piyasasi Kurulunca, gayrimenkul yatirim ortakhigi
modelinin islerliginin artirilmasi amaciyla, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina
iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Tebli§ (Seri: VI, No:20)
hazirlanarak, Kurulun 29.06.2006 tarihli toplantisinda karara baglanmis ve
12.07.2006 tarih ve 26226 sayili Resmi Gazete'de yayimlanmistir. Ulkemizde
GYO modelinin dinya uygulamasina paralel sekilde gelistiriimesine ve
mevcut dizenlemelerdeki sinirlamalarin esnetilmesi suretiyle, gayrimenkul
finansmaninda GYOQO’larin daha fazla kullanilmasina yénelik olarak yuratilen
calisma sonucunda hazirlanan teblig ile, yabanci yatinmcilar lehine, asagida

verilen, 6nemli dizenlemeler yapilmistir;

- Kurulugta ve sermaye artirmlarinda sermayenin nakit olarak
konulmasi 06ngoérilen kismi %25'den; sermayesi 50 milyon
YTL'ndan az olan GYOlar i¢in %10'a, sermayesi 50 milyon YTL ve
daha fazla olan GYOlar icin ise 5,000,000 YTL'ye disurtlerek
GYO'larin  kurulusu kolaylastiriimakta ve gereksiz sermaye
maliyetine katlanmalar engellenmektedir. 1998 tarihli SPK
tebliginde toplam sermayenin ylzde 25'inin nakit olarak konulmasi
zorunluydu. Yeni dlizenlemeyle 5 milyon YTL nakit sermaye
yeterli hale getirilmistir. Béylece, GYQ'ya ortak olmak icin 6nceden
blyUk bir nakit sermaye artisi zorunlulugu kaldiriimistir.

- Tebligin getirdigi en 6nemli degisikliklerden birisi, GYO'lardaki
yabanci hisse orani ile ilgili sinirlamanin kaldiriimasi olmustur.
Eski mevzuat, GYO hisselerinin dagihminda g¢ogunlugun Tark
vatandaslarina ait olmasini zorunlu tutmaktaydi. Béylece, ortak

kurulacak GYOQO'larda, yabancilarin hakim ortak olmalarinin
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6ndndeki engel kalkmistir.

GYO yoénetim kurulu tyelerinin gogunlugunun Tirkiye Cumhuriyeti
vatandasi olmasi zorunlulugu kaldiriimigtir.

Yabanci gayrimenkullere portféyin %49'una kadar (eski
dizenlemede bu sinir %10°du) yatirim yapabilmelerine olanak
saglanarak portfdy cesitlendirme olanaklarinin artirilmasi, bdlge
Ulkelerinin gayrimenkul piyasalarina ulasim igin Turkiye'nin bir
képri olabilmesi icin altyapinin uygunlastirimasi ve Turk
mateahhitlik firmalarinin  yurtdisindaki faaliyetlerine sermaye
piyasamizin destek verebilmesinin saglanmasi amaglanmaktadir.
Bu degisikliklerle, yabancilarin kendi ve bdélge Ulkelerindeki
gayrimenkulleri TUrkiye'de pazarlama imkanlari kolaylastiriimistir.
Ayrica, Turk muteahhitlik firmalan da yurtdisindaki faaliyetlerine
GYO’lar aracihigiyla kaynak aktarabileceklerdir.

Faaliyet alanlarinin genisletiimesine yénelik olarak GYQO’lara, yap-
islet-devret  projeleri kapsaminda kurulan sirketlere ve
gayrimenkule dayali haklarin portféye alinmasi amaciyla sinirli
olarak, faaliyet konusu yalnizca gayrimenkul olan yurt disinda
kurulu sirketlere de istirak etme imkani getirilmigtir.

GYOQO’larin halka agilma siresi, sermayelerinin blyUkligine gore,
5 yila kadar cikartilmistir. Onceki mevzuatta, ticaret ve sicil kaydi
yapildiktan sonra, GYOQ'larin bir yil igerisinde halka aciimasi

zorunluydu.

Kuruculardan en az birinin lider girisimci olmasi sarti kaldiriimistir.
Lider girisimci, ortaklikta tek basina veya bir araya gelmek
suretiyle, sermayenin asgari %25’ine sahip olan gercek veya tizel

kisilerdir. Bu sartin kaldiriimasiyla, sektdérde bilgi ve deneyime
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sahip profesyonellere ve yatirimcilara da firsat taninmistir.

Yabanci yatirrmcilar lehine yapilan s6z konusu degisiklikler ile,
ondmuzdeki dénemde gayrimenkul sektérine, yeni GYO’lar araciligiyla,
milyarlarca USD’lik uzun vadeli fonlarin gelmesi beklenmektedir. Cunkd,
mevcut GYO’larin kendi 6zkaynaklari ile yapabilecekleri yatinmlar ¢ok sinirli

olmaktadir.

Gayrimenkul sektériinde yatirnm yapacak GYO firmalari igin diger bir
sorun ise, ciddi bulyUklikte yatirimlarin yapilabilecegi, imarli arsalarin
Uretilememesidir. Ozellikle, sehir merkezlerinde veya merkeze yakin arsalarin
cok bulylk kisminin kamuya ait olmasi, devlete bu konuda sorumluluk
yuklemektedir. Teblig'de yapilan en son degisiklikler ile, yabancilarin payinin
daha fazla oldugu ortakliklar kurarak, basta belediyeler olmak Uzere, kamu
arazilerinin GYO firmalari aracilhidiyla degerlendiriimesinin yolu agilmistir. Bu
imkanin denetime acik ve seffaf bir sekilde kullaniimasi, sektdre olan yabanci

yatinimcli ilgisini artiracaktir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Uluslararasi Degerleme Standartlari Komitesi'nin ana amaci,
degerleme standartlarini olusturmak, yayinlamak ve bu standartlarin dinya
capinda kabulind saglamaktir. Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme
Standartlari Hakkinda Teblig'in, 01.05.2006 tarihinden gecerli olmak Gzere
Ulkemizde vydrirlige girmesiyle, sermaye piyasasi mevzuatl uyarinca
degerleme yapanlar, Tebligde yer alan Uluslararasi Degerleme Standartlarina
aynen uymak ve bunlari uygulamak zorundadirlar. Bbylece, gayrimenkul
degerleme konusunda gelismis Ulkelerde uygulanan standartlara yasal olarak
uyum saglanmis olmaktadir. Ancak, tebligin kapsamli ve ¢ok yeni yayinlanmig
olmasl nedeniyle, mevcut ve yeni kurulacak gayrimenkul degerleme
firmalarinin bu teblige ne dlglide uyabileceklerini zaman gésterecektir. Cunkd,
davranig kurallar dahil, tebligin tam anlamiyla uygulanabilmesi icin, sektérde

oldukca kalifiye kigilerin istihdam edilmesi gerekmektedir.

Gayrimenkul degerlemede en ©&nemli hususlardan birisi, bir
gayrimenkulun fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak
gerceklestirilebilir ve degerlemesi yapilan milkin en yiksek degeri getirecek
sekilde, diger bir deyisle, en verimli ve en iyi sekilde kullaniimasidir. Dogal
olarak, herkes sahip oldugu gayrimenkulu, en ¢ok degeri veya getiriyi elde
edecek bir bicimde kullanmak ister. Ancak, yapilan uygulamalar, guizel bir
projeye sahip olmama, insaat kalitesine dikkat etmeme veya iyi bir sekilde
pazarlayamama gibi nedenlerle, sahip olunan gayrimenkulden en yUksek
getiriyi saglayamama sonucunu Uretmektedir. Ulkemizde yaygin olarak
gbrilen cirkin yapilagsma bu duruma iyi bir 6rnektir. Bu nedenle isin basinda
her seyin iyi bir sekilde planlanmasi ve uygulamanin da plana gére yapilmasi

gerekmektedir.

Gayrimenkul degerlemede, uluslararasi standartlara goére, Maliyet
Yoéntemi, Satiglari Karsilastirma Yéntemi ve Gelir indirgeme Yéntemleri

kullaniimaktadir. Gayrimenkulun 6zelligine, musteri ihtiyaglarina, yéntemin
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uygulanabilirligine veya mevcut verilere gére, yapilacak degerlemede bir veya
birden ¢ok yoéntem kullanilabilir. Her G¢ ybéntem de degerlendirilen
gayrimenkulun  Ozelligine gbére veri toplamayr ve analiz etmeyi
gerektirmektedir. Bu nedenle degerleme slrecinde s6z konusu ydntemlerin
birbirleriyle oldukca fazla ortak yénleri bulunmaktadir.

Binalarin degerini, maliyet ydntemine gbre tahmin etmek icin,
Yeniden insa Etme Maliyeti ve Yerine Koyma Maliyeti ydntemleri
kullaniimaktadir. Bu ydéntemler belirli bir yapinin satin alinmasi yerine, kisinin
arsa satin alip, s6z konusu mulkiin tam aynisini veya ayni yarari saglayacak
benzer bir yapiy insa edebilecedi olasiligini dikkate almaktadir. insanlarin,
zaman kisiti, cesitli olumsuzluklar ve riskler olmadikca, maliyet yéntemlerine
g6re bulunan degerden esdeger milk icin daha fazla 6deme yapmasi normal
karsilanmamalidir. Arsanin degeri hari¢ tutuldugunda, binalarin degerlerinin

maliyet degerlerinden fazla uzaklagsmamasi gerekir.

Satislari karsilagtirma ydénteminin, gayrimenkul degerleme firmalari
ve emlakgilar tarafindan en ¢ok kullanilan degerleme y®ntemi olmasinin
nedeni, basitligi ve en son piyasa kosullarini yansitmasidir. Maliyet yéntemine
ve gelecek yillarda vyaratilacak nakit akimlarina gére yapilacak
degerlemelerde pek cok hesaplama, varsayim gerekmekte ve degerleme
slreci zaman almaktadir. Maliyetler ve gelecekte yaratilacak nakit akimlari
6nemli olmakla birlikte, ¢codu gayrimenkul alim satiminda fiyati piyasa
kosullari belirlemektedir. insanlar dévizi, sabit getirili menkul kiymetleri, hisse
senedini, altini nasil piyasa kosullarina gére alip, satiyorlarsa, gayrimenkulu
de cogu zaman piyasa kosullarinda alip satmak zorunda kalmaktadirlar.
Mevcut piyasa kosullarina razi olmayanlar ise, gayrimenkul alim veya
satimlarini ertelemektedirler. Bu nedenle satislar karsilastirma yéntemine
gbre bulunan piyasa degerleri, degerleme raporlarinda mutlaka yer
almaktadir.

Gelir indirgeme yaklasiminda, gelecekie elde edilecek faydalar
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buglnkl degere donustirilmektedir. Satiglari karsilastirma ve maliyet
yontemi ile bulunan degerleme sonuglari, genellikle, gelir indirgeme yaklasimi
ile bulunan sonuglar ile karsilastirimaktadir. Gelir yaratan her gayrimenkul,
bu yéntem ile degerlendirilebilir. Yaratilan gelir arttikga, riskin sabit kaldig
varsayimiyla, gayrimenkulun degeri de artmaktadir. Gelir yaratan bir
gayrimenkulu satin alan yatirrmcinin temel amaci, alternatif yatirnm araclarina
gbre daha fazla getiri saglamaktir. Dogrudan indirgeme ydnteminde sadece
bir yilin net geliri, piyasadan elde edilen gelir oranina bdlinerek veya gelir
katsayisi ile carpilarak gayrimenkulun toplam degerine ulasildigi igin
uygulanmasi satiglar karsilastirma ydntemi gibi cok kolaydir. Bu nedenle
dogrudan gelir indirgeme yaklasimi degerleme raporlarinda sikca kullanilan

bir yéntemdir.

Ulkemizde GYO'larin ana amaci, finansman sorunu yasayan
gayrimenkul sektériine kaynak yaratmak ve halka acilma ile toplanan fonlarin
gayrimenkul sektdriine ydnlendiriimesi sayesinde, kisitli birikimleriyle verimli
bir gayrimenkul yatirimi yapamayan tasarruf sahiplerinin, yaratilan deger
artisindan faydalanmalarini saglamaktir. ilk defa 2 Ocak 1997 tarihinde
IMKB’de islem gérmeye baslayan GYO sirketlerinin sayisi, 2006 yil itibariyle
dokuzdur. Ancak, IMKB'de islem gérmekte olanlar disinda kurulmus olup,
uygun halka arz zamanini bekleyen GYO’lar da bulunmaktadir. Planlanan
halka arzlarin tamamlanmasiyla ve ©6nimuzdeki vyillarda yeni GYO
sirketlerinin  kurulmasiyla, GYOQO’larin sayisinda ve toplam portfdy

blayuklUklerinde énemli bir artis olmasi beklenmektedir.

IMKB'de islem goéren ve halka yeni agilan firmalarin, firma
degerlerinin tespitinde, indirgenmis nakit akimi ve fiyat katsayilari yéntemleri
cok agirhkh olarak kullaniimaktadir. Fiyat katsayilari ile degderleme,
hesaplanmasindaki kolaylik nedeniyle, pek ¢ok bireysel yatirimci, araci kurum
ve konu ile ilgili diger kisiler tarafindan kullaniimaktadir. Nakit akimlari ile
degerleme, her ne kadar en dogdru sonucu verecek ydéntem olsa da, ileriye

yonelik pek cok 6ngériyl ve hesaplamayl gerektirmesi nedeniyle,
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kullanilmasi daha fazla uzmanlik ve tecriibeyi gerektiren bir yéntemdir.

GYO sektoriinde fiyat katsayilarina gére yapilacak degerlemelerde
kullanilabilecek en anlamli degerleme oranlardan birisi, Piyasa Degeri/Defter
Degeri oranidir. GYO sektéri PD/DD oranlarinin, incelenen dénemlerdeki
ortalamasi 0.94 dizeyindedir. Diger bir deyisle, GYO sektériinde yer alan
firmalarin, s6z konusu ddénemde piyasa degerleri, ortalama olarak, defter
degerlerinin altinda kalmistir. Bu nedenle, GYO sektériinde yapilan
degerlemelerde, bu oranin 1’in altinda ve 0.90 civarinda olmasina dikkat
edilmesi gerekmektedir.

Hisse senedi degerlemesinde en sik¢a kullanilan ve en bilinen
katsayl Fiyat/Kazan¢ katsayisidir. F/K katsayilarinin kullaniimasinda en
6nemli sorunlardan birisi, firmanin karinin az tutarda olmasi veya firmanin
zarar etmesidir. GYO sektériinde, gegmis dénemlerde, incelenen firmalarin
¢ogunda zarar olusmasi nedeniyle, F/K oranlarinin tespit edilemedigi veya
cok yUksek oranlar olmasindan dolayi, hesaplanmasinin anlamh olmadigi
g6rilmektedir. Dolayisiyla, F/K oranlarinin kullaniimasinda karsilasilabilecek
en 6nemli sorun ile GYO sektériinde tipik olarak karsilasiimaktadir. Bu
nedenle, en az 4-5 firmay 6rnek alarak ge¢mis F/K oranlarindan sektor
ortalamasini tespit etme ve bu orana gbére degerleme yapma imkani
bulunmamaktadir. GYO sektérinde yer alan firmalar ve sektérin niteligi
incelendiginde, karsilasilan sorunun genelde ¢ok dogal oldugu gértlmektedir.
Cunkl, GYO sektéri niteligi gereg@i, sirekli olarak yatirrm yapan ve
yatirimlarin tamamlanma slresi uzun olan bir sektdrdir. Oysa, F/K oranlari
anlamh ve karsilastirilabilir olan firmalar, genellikle yatirimlarini tamamlamig
ve duzenli gelir yaratan firmalardir. Ancak, ileriki yillarda GYO sektérinde yer
alan firmalar da yatirrmcisina surekli olarak gelir yaratan bir konuma
geleceklerdir. Yatirimlarini biydk o6lcide tamamlayan AKMGY ve ISGYO,
yatinmcilarina ciddi 6lcide ve dazenli gelir yaratan GYO sirketleri olarak,
sektérde yer almaktadirlar.
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GYO sektériinde faaliyet gsteren firmalar, IMKB’de (i¢c ayda bir, Net
Aktif Degerlerini yayinlamaktadirlar. GYO sirketlerinin, 31.03.2006 tarihi
itibariyle, NAD’inin, %96’si gayrimenkullerin ekspertiz degerlerinden
olusmaktadir. Gayrimenkul degerleme firmalan tarafindan hazirlanan
ekspertiz raporlarinda, gayrimenkuller icin tek tek hesaplanan degerlerin
dogru oldugu veya gunin kosullarina gbre gercegi yansittigi varsayimi ile,
GYO firmalarinda fiyat katsayilarina gére yapilacak dederlemelerde, Net Aktif
Degerlerini 6ncelikli olarak esas almak en dogru yaklasim olacaktir. Gegmis
dénemlerde IMKB’de yasanan hizli disusleri, yikseligleri, yatay dénemleri
genel olarak degerlendirdigimizde, GYO sirketlerinin PD/NAD oraninin
ortalama 0.90 olarak gerceklestigi ve piyasada net aktif degerlerinin altinda
bir degerde islem gbérdiglu ortaya cikmaktadir. Bu nedenle GYO sektdriinde
yapilan degerlemelerde, bu oranin 1’in altinda olmasina dikkat edilmesi
gerekmektedir. Degerlemede, sadece bu oranin kullanildigi éngérulirse,
sirketinin halka arz piyasa degeri, iskontosu da disunulerek, NAD’nin %90’

olarak alinabilir.

Firma degerlemesinin en dnemli konulardan birisi, en ¢ok deger
yaratan veya firma degerini en cok etkileyen unsurlarin neler oldugunun
belirlenmesi ve bunlarda meydana gelebilecek degismelerin firma degeri
Uzerine etkisinin ortaya konulmasidir. Bu ¢alismada firma degeri Gzerinde en
cok etki yapan unsurlar; Vergi Orani, Net Satiglardaki Bliyime, Esas Faaliyet
Kar Marji ve Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti olarak tespit edilmigtir.
Sektdérde vergi oraninin sifir olmasi ve yatinmini bitirip gelir yaratan
firmalarda kar marjinin zaten yliksek olmasi, bu unsurlarin GYO sektér( igin
6nemini azaltmaktadir. Uygulama sonuglarina gére, bu unsurlardan GYO
sektériinde nispeten en 6nemli olanlari, Satis BlUyume Hizi ve Agirlikh

Ortalama Sermaye Maliyeti’dir.

Firmalarin piyasa degerleri ile finansal oranlari arasindaki iligkiyi
arastiran calismalarda da, piyasa degerindeki artis ile en ylksek korelasyona

sahip finansal oranin, Satis Blylme Hizi oldudu tespit edilmistir. Bu
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calismada da satislarin blyumesinin firma degerine 6nemli 6lgtde etki yaptigi
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu sonug dikkate alindiginda, GYO firmalarinin
strekli olarak, deger yaratacak yeni yatirmlar pesinde olmalari
gerekmektedir.

GYO sektérinde, indirgenmis nakit akimlarina gbre degeri
hesaplanan firmalarin ortak bir 6zelligi, aktiflerinin hemen hemen tamaminin
6zkaynak ile finanse edilmis olmasidir. Bu nedenle Agirlikh Ortalama
Sermaye Maliyeti hesaplanirken, sadece 6zkaynak maliyeti hesaplanmis ve
indirgeme orani %13 olarak alinmistir. 2006 yilinda Ulkemizde enflasyon ve
risk primi digsmeye devam etseydi ve sermaye maliyetini %11 alabilseydik, su
anki kosullarda Turkiye'deki firmalar yaklasik olarak, %20 daha degerli
olacaklardi. Bu durum, Ulke ekonomisinin ve siyasetinin iyi ydnetilmesinin,

tlkenin sahip oldugu varliklarin degerini nasil artirdigini géstermektedir.

GYO sektériinde, indirgenmis Nakit Akimlari ydntemine gdre bulunan
firma degerleri, IMKB'de gerceklesen piyasa degerleri ile karsilagtirimistir.
Ongoriilen firma degerleri ile, 30.06.2006 tarihinde IMKB’de gergeklesen
piyasa degerleri arasindaki korelasyon katsayisi, 0.935'dir. Ongériilen firma
degerleri ile, IMKB’de gerceklesen piyasa degerlerinin ortalamasi arasindaki
korelasyon katsayisi ise, 0.985’dur. Sermaye piyasasinin daha etkin oldugu
gelismis Ulkelerde yapilan benzer arastirmalarda, INA ile bulunan firma
degerleri ile, piyasa degerleri arasindaki korelasyonun, %90’in (zerinde
oldugu belirtiimektedir. Korelasyon katsayilarindan gorilebilecegi gibi, benzer
sonuca, GYO sektort icin, bu arastirmada da ulasiimistir.

GYO sektoérunin temel analiz agisindan, en olumlu 6zelliklerinden
birisi, yatirimlarin bitirilip, kiraya verildikten sonra, son derece dizenli ve
genellikle déviz bazinda slrekli bir gelire sahip olunmasidir. Genellikle, aylk
bazda (6zellikle is ve alisveris merkezlerinde) dizenli bir gelire sahip
olunmasi ve nakit cikisi gerektirecek giderlerin cok disik olmasi, bu

firmalarda hemen hemen hi¢ net igsletme sermayesi ihtiyaci olmamasina
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neden olmaktadir. TUrkiye gibi krizlerin sik yasandigi bir Ulkede, sektérin bu
Ozellikleri, énemli bir tercih nedeni olmalidir. Temel agidan, sektdriin en
6nemli dezavantajl ise, yatirrm tutarinin ve sdresinin uzun olmasidir. Bu
nedenle, GYO firmalari uzun vadeli ve uygun maliyetli yabanci kaynaklara

mutlaka ulasabilmeli veya gicli yabanci ortaklar bulabilmelidirler.

GYO sektorl bugln geldigi nokta itibariyle, amagclarindan hig¢ birisini
gerceklestirememistir. GYO firmalarinin iIMKB’de islem gérmeye basladigi 2
Ocak 1997 tarihinden itibaren, gecen 10 yillik strede ulasilan Net Aktif Deger
toplami 1,3 milyar USD’dir. Bu durum, gayrimenkul sektdriine kaynak
yaratilamadigini géstermektedir. Bunun baslica nedeni, gercek anlamda bir
“Gayrimenkul Portfoyl Yonetim Sirketi’nin Tlrkiye’de henlz kurulmamis
olmasidir. Mevcut GYO firmalari, bankalarin (GRGYO, ISGYO, VKGYO,
YKGYO) ve holdinglerin (AKMGY, ALGYO, IHGYO, NUGYOQO) sahip olduklari
gayrimenkullerin degerlendirildigi sirketler gérinimindedirler. Bu nedenle
sektdriin gelisimi icin, GYO firmalarinin kurulugs amaglarini tam olarak
gerceklestirebilecek, profesyonelce gayrimenkul portféyl ybnetecek ve uzun
vadeli fonlar temin edebilecek firmalarin sektére girmesinin saglanmasi

gerekmektedir.

Gayrimenkul piyasasinda sektériin gelisimini ve fiyatlar etkileyen pek
cok faktdér bulunmaktadir. Bunlarin basinda nlfus artisi, sehirlesme,
ekonominin blydmesi, yasal dizenlemeler, global piyasalara entegrasyon ve
turizmin gelismesi hemen ifade edilebilir. Ancak, bunlarin diginda en énemli
faktér, ekonominin istikrara kavusmasi ve bunun  sonucunda
gerceklesebilecek disik enflasyon ve disik faiz ortamidir. Gelecekte
gayrimenkul piyasasinda hizli gelisme beklenmesinin baslica nedeni,
Tarkiye’nin bu ekonomik ortami saglayacagina olan inangtir. 2005 yilinda
enflasyon ve faizde saglanan olumlu gelismeler, gelecekte daha iyi bir ortam
yaratilabilecegi konusunda bir kanit olmaktadir. Bu nedenle, Konut
Finansmani Kanunu (mortgage) gibi, sektérli yakindan ilgilendiren yasalarin

kisa slrede cikartilarak, basta finans sektéri olmak Uzere, ilgili herkesin
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bdyle bir ortama hazirlikli olmasi saglanmalidir.

Gecmis yillardaki enflasyon oranlarinin ylksekligi ve yasanan krizler,
faiz oranlarinin sidrekli olarak yiksek kalmasina ve sonucunda uzun vadeli
fonlarin temin edilememesine yol acmistir. Gelismis Ulkelerde insaat
yatirimlarinin bioytk kismi kurumsal sermaye tarafindan yapilmakta ve
sermaye piyasas! araclari ile finanse edilmektedir. Gayrimenkul sektérindn
kurumsal bir yapl icerisinde gelisebilmesi icin, uzun vadeli fonlarin bu sektére
gelmesi saglanmalidir. Clnku, bankalarin kisa vadeli mevduat yapilari ile 20-
30 yilhk konut kredilerini finanse etmeleri mimkdn degildir. SPK tarafindan
hazirlanan Konut Finansmani Kanunu ile, esas itibariyle konut piyasasinin
talep tarafi ele alinmakta, konut almak isteyen tiketicilerin ihtiya¢ duydugu
miktarda ve uygun kosullarla fon temin edebilmesini saglayacak bir sistem
olusturmaya cahlsiimaktadir. Konut Finansmani Kanunu’nda yapilacak ikincil
dizenlemelerle, bankalarin kullandirmis olduklari konut kredilerine dayali
menkul kiymet ihraci mimkuin olursa, sistem kendi kendisini besleyecek uzun
vadeli bir fona kavusmus olur ve piyasa saglikh bir blylime gdsterebilir. Aksi
takdirde, gayrimenkul piyasasinda yasanabilecek bir balonun ardindan,
gecmiste pek cok Ulkede oldugu gibi, banka krizlerinin gelmesi kacginilmaz

olur.

2004 yili sonunda 1.8 milyar USD olan konut kredisi hacmi, 2005 yili
sonunda 8.6 milyar USD’ye, Haziran 2006 itibariyle de 12.5 milyar USD’ye
yukselmistir. Gelismekte olan Ulkelerde konut kredilerinin GSMH’ye oraninin
%15’ler seviyesinde oldugu disindlirse, yaklasik 350 milyar USD GSMH'’ye
sahip Turkiye’de, konut kredisi hacminin 50 milyar USD’ye ulagsmasi kolaylikla
beklenebilir. Ancak, bu strecte 6nemli olan 50-60 milyar USD’lik konut kredisi

rakamlarina saglikl bir sekilde ulagmakiir.

Ulkemizde GYO modelinin diinya uygulamasina paralel sekilde
gelistiriimesine ve mevcut dizenlemelerdeki sinirlamalarin  esnetilmesi

suretiyle gayrimenkul finansmaninda GYQ’larin daha fazla kullaniimasina
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ybnelik olarak yuUritilen calisma sonucunda, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan hazirlanan teblig ile, yabanci vyatirrmcilar lehine, 6nemli
dizenlemeler yapilmistir. Yabanci yatirimcilar lehine yapilan séz konusu
degisiklikler ile, 6nimuzdeki dénemde gayrimenkul sektdriine, yeni GYO’'lar
aracihgiyla, milyarlarca USD’lik uzun vadeli fonlarin gelmesi beklenmektedir.
Gunku, meveut GYO’larin kendi 6zkaynaklari ile yapabilecekleri yatinmlar ¢ok

sinirli olmaktadir.
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EKLER



EK 1 TABLO 1: BILANCO VE GELIR TABLOLARI (*) (YTL)
AKTIF (VARLIKLAR) 2004 2005
DONEN VARLIKLAR 48,448,313 | 47,016,844
Hazir Degerler 46,014,052 | 44,694,265
Menkul Kiymetler
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 2,172,222 2,271,516
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar
Diger Dénen Varliklar 262,039 51,063
DURAN VARLIKLAR 122,894,333 | 111,924,882
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Finansal Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar 120,094,541 111,910,484
Araziler ve Arsalar
Yatinm Amagl Gayrimenkuller (Net) 117,904,807 | 110,244,841
Makine-Tesis ve Cihazlar
Diger Maddi Duran Varliklar 2,189,734 1,665,643
Birikmis Amortismanlar (-)
Yapilmakta Olan Yatirimlar
Verilen Siparis Avanslari
Maddi Olmayan Duran Varliklar 15,792 14,196
Diger Duran Varliklar 2,784,000 202
AKTIF TOPLAMI 171,342,646 | 158,941,726

(*)1USD = 1.35 YTL

(BiN USD)
2004 2005
35,888 34,827
34,084 33,107
0 0
1,609 1,683
0 0
0 0
194 38
91,033 82,907
0 0
0 0
0 0
88,959 82,897
0 0
87,337 81,663
0 0
1,622 1,234
0 0
0 0
0 0

12 11
2,062 0
126,920 117,735
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EK 1 TABLO 1'IN DEVAMI: BILANCO VE GELIR TABLOLARI (YTL)
PASIF (KAYNAKLAR) 2004 2005
KISA VADELi BORGCLAR 7,365,114 4,698,919
Finansal Borglar
Ticari Borglar 860,699 274,252
Diger Kisa Vadeli Borglar 2,797,408 1,961,344
Alinan Siparig Avanslari
Borc ve Gider Karsiliklari 3,707,007 2,463,323
UZUN VADELI BORCLAR 0 14,871
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Diger Uzun Vadeli Borglar
Alinan Siparis Avanslari
Borg ve Gider Karsiliklari 14,871
OZSERMAYE 163,977,532 | 154,227,936
Sermaye 13,700,000 13,700,000
Sermaye Taahhutleri (-)
Emisyon Primi
Sermaye Yedekleri 31,728,479 31,728,479
Oz Sermaye Enflasyon Dizeltme Farki 31,728,479 31,728,479
istiraklerde Y.D.D.A.
Borsada Olusan Deger Artisi
Kar Yedekleri 118,549,053 66,113,673
Net Donem Kari 42,685,784
Dénem Zarari (-)
Gecmis Y1l Karlar (Zararlari)
PASIF TOPLAMI 171,342,646 | 158,941,726

(BiN USD)
2004 2005
5,456 3,481
0 0
638 203
2,072 1,453
0 0
2,746 1,825
0 11
0 0
0 0
0 0
0 0

0 11
121,465| 114,243
10,148 10,148
0 0
0 0
23,503 23,503
23,503 23,503
0 0
0 0
87,814 48,973
0 31,619
0 0
0 0
126,920 117,735




(BiN USD)

EK 1 TABLO 1'IN DEVAMI: BILANCO VE GELIR TABLOLARI (YTL)
GELIR TABLOSU 2004 2005
Brit Satiglar 0|64,113,311
Yurtici Satislar 64,113,311
Yurtdigi Satislar
Diger Satiglar
Satislardan indirimler (-)
NET SATISLAR 0| 64,113,311
Satislarin Maliyeti (-) 13,692,182
BRUT SATIS KARI (ZARARI) 0| 50,421,129
Faaliyet Giderleri (-) -5,715,470
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 0| 44,705,659
Diger Faaliyetlerden Gelirler ve Karlar 5,274,439
Diger Faaliyetlerden Giderler ve Zararlar (-) -2,327,179
Finansman Giderleri (-) 0 0
Kisa Vadeli Borclanma Giderleri (-)
Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-)
FAALIYET KARI (ZARARI) 0|47,652,919
Olaganustii Gelir ve Kéarlar
Olaganustu Gider ve Zararlar (-)
DONEM KARI (ZARARI) 047,652,919
Odenecek Vergi ve Yasal Yukimlilikler (-) -4,967,135
NET DONEM KARI 0|42,685,784

2004

2005

O O O O oo

(~Nel«lolol-llolololololN - NolN -l

47,491
47,491

194



EK 1 TABLO 2: GELECEK YILLARDAKI FAALIYETLERLE iLGILi ONGORULER
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Perp
Faaliyetler
Net Satislardaki Biyime 40% 4.0% 4.0% 4.0% 40% 40% 4.0% 40% 4.0% 4.0% 4.0%
Satilan Maln Maliyeti/Net Satislar (Amort.Harig) 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0%
Faaliyet Giderleri/Net Satislar 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0%
Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Marj 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0%
isletme Sermayesi/Net Satiglar
Nakit ihtiyaci 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Menkul Kiymetler 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 00% 00% 00% 00% 0.0% 0.0% 0.0%
Ticari Alacaklar 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 385% 35% 35% 35%
Stoklar 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 00% 00% 00% 00% 0.0% 0.0% 0.0%
Diger Dénen Varliklar 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 0.5%
Ticari Borglar 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 0.5%
Diger Kisa Vadeli Borglar 3.0% 3.0% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 3.0%
Net isletme Sermayesi Mariji 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 1.5%
Maddi Duran Varliklar
Net Maddi Duran Varliklar/Net Satislar 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Amortismanlar/Gegen Yil MDV 3.0% 3.0% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 3.0%
Eskime Tutar/Gegen Yil MDV 0.0% 0.0% 0.0% 00% 00% 00% 00% 00% 0.0% 0.0% 0.0%




EK 1 TABLO 2'NiN DEVAMI: GELECEK YILLARDAKI FAALIYETLERLE iLGIiLIi ONGORULER

196

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Perp
Vergiler
Faaliyet Kari Uzerinden Vergi Orani 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 00% 0.0% 00% 00% 00% 0.0%
Kurumlar Vergisi, Fonlar vb. 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 00% 0.0% 0.0%
Faiz ve Kar Dagitim Orani
Menkul Kiymetlerin Faiz Getirisi 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 60% 6.0% 6.0% 60% 6.0% 6.0%
Kisa Vadeli Borglarin Faiz Orani 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Mevcut Uzun Vadeli Borglarin Faiz Orani 80% 8.0% 8.0% 80% 80% 80% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0%
Yeni Uzun Vadeli Borglarin Faiz Orani 80% 8.0% 8.0% 80% 80% 80% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0%
Kér Dagitim Orani 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0%
Diger Ongériiler
Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
MODV Tukenme Payi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Borg ve Gider Karsiliklari 1,825 1825 1,825 1,825 1,825 1,825 1,825 1,825 1,825 1,825 1,825
Uzun Vadeli Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yeni Uzun Vadeli Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uzun Vadeli Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Olagandisi Gelir ve Karlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Olagandisi Gider ve Zararlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0




EK 1 TABLO 3: TAHMINi BILANCOLAR, 1000 $
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Varliklar 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Perp
Hazir Degerler 494 514 534 556 578 601 625 650 676 703 731
Menkul Kiymetler 37,364 58,961 81,976 106,481 132,553 160,273 189,724 220,995 254,178 289,368 326,667
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 1,729 1,798 1,870 1,945 2,022 2,103 2,187 2,275 2,366 2,460 2,559
Stoklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger Donen Varliklar 247 257 267 278 289 300 312 325 338 351 366
Toplam Dénen Varliklar 39,834 61,529 84,647 109,259 135,442 163,278 192,849 224,245 257,558 292,883 330,323
Brit Maddi Duran Varliklar 82,897 82,897 82,897 82,897 82,897 82,897 82,897 82897 82897 82,897 82,897
Birikmis Amortismanlar -2,487 -4974 -7,461 -9,948 -12,434 -14,921 -17,408 -19,895 -22,382 -24,869 -27,356
Net Maddi Duran Varliklar 80,410 77,923 75,436 72,949 70,462 67,975 65,488 63,001 60,515 58,028 55,541
Uzun Vadeli Alacaklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansal Duran Varliklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam Duran Varliklar 80,420 77,934 75,447 72,960 70,473 67,986 65,499 63,012 60,525 58,038 55,551
Toplam Varliklar (Aktifler) 120,254 139,463 160,094 182,219 205,915 231,264 258,348 287,257 318,083 350,921 385,874
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Kaynaklar 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Perp
Kisa Vadeli Finansal Borglar

Kisa Vadeli Ticari Borglar 247 257 267 278 289 300 312 325 338 351 366
Diger Kisa Vadeli Borglar 1,482 1,541 1,603 1,667 1,733 1,803 1,875 1,950 2,028 2,109 2,193
Bor¢ ve Gider Karsiliklar 1,825 1,825 1,825 1,825 1,825 1,825 1,825 1,825 1,825 1,825 1,825
Toplam Kisa Vadeli Borglar 3,554 3,623 3,695 3,770 3,847 3,928 4,012 4,100 4,191 4,285 4,384
Uzun Vadeli Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yeni Uzun Vadeli Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uzun Vadeli Ticari Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Borc ve Gider Karsiliklari 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11
Toplam Uzun Vadeli Borg¢lar 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11
Odenmis Sermaye 10,148 10,148 10,148 10,148 10,148 10,148 10,148 10,148 10,148 10,148 10,148
Emisyon Primi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yeniden Degerleme Deger Artisi 23,503 23,503 23,503 23,503 23,503 23,503 23,503 23,503 23,503 23,503 23,503
Yedekler 83,039 102,179 122,737 144,787 168,406 193,673 220,674 249,495 280,230 312,974 347,828
Toplam Ozkaynaklar 116,690 135,829 156,388 178,438 202,057 227,324 254,325 283,146 313,881 346,625 381,479
Toplam Borglar ve Ozkaynaklar 120,254 139,463 160,094 182,219 205,915 231,263 258,348 287,257 318,083 350,921 385,874
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EK 1 TABLO 4: TAHMiNi GELIR TABLOLARI, 1000 $

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Perp

Net Satislar 49,391 51,367 53,421 55558 57,780 60,092 62,495 64,995 67,595 70,299 73,111
Satiglarin Maliyeti (Amortisman Haric) -8,396 -8,732 -9,082 -9,445 -9,823 -10,216 -10,624 -11,049 -11,491 -11,951 -12,429
Faaliyet Giderleri -3,951  -4,109 -4,274 -4445 -4622 -4807 -5000 -5200 -5408 -5624 -5849
Amortisman Giderleri -2,487 -2,487 -2,487 -2,487 -2,487 -2,487 -2,487 -2,487 -2,487 -2,487 -2/487
Esas Faaliyet Kéar (Zarari) 34,556 36,038 37,579 39,182 40,848 42,582 44,385 46,259 48,209 50,237 52,346
Maddi Olmayan Duran Varlik Amort. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger Faaliyet. Olagan Gelirler (Faiz) 1,956 2,242 3,538 4919 6,389 7953 9,616 11,383 13,260 15251 17,362
Kisa Vadeli Borglanma Giderleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uzun Vadeli Bor¢clanma Giderleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Faaliyet Kari (Zarari) 36,512 38,280 41,117 44,100 47,237 50,535 54,001 57,643 61,469 65,488 69,708
Olagandisi Gelir ve Karlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Olagandisi Gider ve Zararlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dénem Kari (Zarar) 36,512 38,280 41,117 44,100 47,237 50,535 54,001 57,643 61,469 65,488 69,708
Kurumlar Vergisi (Fonlar Dahil) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Net Kar 36,512 38,280 41,117 44,100 47,237 50,535 54,001 57,643 61,469 65,488 69,708
Yedekler 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Perp
Dénem Basi Yedek Tutari 64,783 83,039 102,179 122,737 144,787 168,406 193,673 220,674 249,495 280,230 312,974
Net Kar 36,512 38,280 41,117 44,100 47,237 50,535 54,001 57,643 61,469 65,488 69,708
Dagitilan Temettl -18,256 -19,140 -20,558 -22,050 -23,619 -25,268 -27,001 -28,821 -30,735 -32,744 -34,854

Dénem Sonu Yedek Tutari 83,039 102,179 122,737 144,787 168,406 193,673 220,674 249,495 280,230 312,974 347,828




EK 1 TABLO 5: TAHMINi NET FAALIYET KARI, 1000 $
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Net Faaliyet Kari (NOPLAT) (*) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Perp
Net Satislar 49,391 51,367 53,421 55558 57,780 60,092 62,495 64,995 67,595 70,299 73,111
Satislarin Maliyeti (Amortisman Harig) -8,396 -8,732 -9,082 -9,445 -9,823 -10,216 -10,624 -11,049 -11,491 -11,951 -12,429
Faaliyet Giderleri -3,951 -4,109 -4,274 -4445 -4622 -4807 -5,000 -5200 -5,408 -5,624 -5,849
Amortisman Giderleri -2,487 -2,487 -2,487 -2,487 -2,487 -2,487 -2,487 -2,487 -2,487 -2,487 -2,487
Faaliyet Kari 34,556 36,038 37,579 39,182 40,848 42,582 44,385 46,259 48,209 50,237 52,346
Faaliyet Kari Uzerinden Vergi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Net Faaliyet Kan (NOPLAT) 34,556 36,038 37,579 39,182 40,848 42,582 44,385 46,259 48,209 50,237 52,346
(*) Net Operational Profit Less Adjusted Taxes

Net Faaliyet Kari (NOPLAT) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Perp
Net Kar 36,512 38,280 41,117 44,100 47,237 50,535 54,001 57,643 61,469 65,488 69,708
Ekle: MODV Amortismani 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diizeltilmig Net Kar 36,512 38,280 41,117 44,100 47,237 50,535 54,001 57,643 61,469 65,488 69,708
Ekle: Vergi Sonrasi Finansman Giderleri (KVB) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ekle: Vergi Sonrasi Finansman Giderleri (UVB) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yatirnmcilara Kalan Toplam Gelir 36,512 38,280 41,117 44,100 47,237 50,535 54,001 57,643 61,469 65,488 69,708
Cikart: Vergi Sonrasi Faiz Geliri -1,956 -2,242 -3,538 -4919 -6,389 -7,953 -9,616 -11,383 -13,260 -15,251 -17,362
Cikart: Vergi Sonrasi Olagan Disi Gelir ve Kéarlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ekle: Vergi Sonrasi Olagan Disi Gider - Zararlar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Net Faaliyet Kan (NOPLAT) 34,556 36,038 37,579 39,182 40,848 42,582 44,385 46,259 48,209 50,237 52,346




EK 1 TABLO 6: TAHMINi YATIRILAN SERMAYE, 1000 $
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Perp
Dénen Varliklar (Menkul Kiymetler Harig) 2,470 2,568 2,671 2,778 2,889 3,005 3,125 3,250 3,380 3,515 3,656
Kisa Vadeli Borglar (Finansal Bor¢ Harig) 3,554 3,623 3,695 3,770 3,847 3,928 4,012 4,100 4,191 4,285 4,384
Net isletme Sermayesi -1,084 -1,055 -1,024 -992 -958 -924 -888 -850 -811 =771 -728
Net Maddi Duran Varliklar 80,410 77,923 75,436 72,949 70,462 67,975 65,488 63,001 60,515 58,028 55,541
Diger Varliklar - Diger Borglar -11 -11 -11 -11 -11 -11 -11 -11 -11 -11 -11
Faaliyetler icin Yatirilan Sermaye 79,315 76,857 74,401 71,947 69,493 67,041 64,590 62,141 59,693 57,246 54,802
Menkul Kiymetler 37,364 58,961 81,976 106,481 132,553 160,273 189,724 220,995 254,178 289,368 326,667
Maddi Olmayan Duran Varliklar 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11
Finansal Duran Varliklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam Yatirilan Sermaye 116,689 135,829 156,388 178,438 202,057 227,324 254,324 283,146 313,881 346,625 381,479
Odenmis Sermaye 10,148 10,148 10,148 10,148 10,148 10,148 10,148 10,148 10,148 10,148 10,148
Diger Ozkaynaklar 106,541 125,681 146,240 168,290 191,909 217,176 244,177 272,998 303,733 336,476 371,331
Toplam (")zkaynaklar 116,690 135,829 156,388 178,438 202,057 227,324 254,325 283,146 313,881 346,625 381,479
Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam Yatirilan Sermaye 116,690 135,829 156,388 178,438 202,057 227,324 254,325 283,146 313,881 346,625 381,479
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EK 1 TABLO 7: TAHMINi NET NAKIT AKIMI, 1000 $

Nakit Akim Tablosu 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Perp
Faaliyet Kari 34,556 36,038 37,579 39,182 40,848 42,582 44,385 46,259 48,209 50,237 52,346
Faaliyet Kari Uzerinden Vergi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Net Faaliyet Karn (NOPLAT) 34,556 36,038 37,579 39,182 40,848 42,582 44,385 46,259 48,209 50,237 52,346
Amortismanlar 2,487 2,487 2,487 2,487 2,487 2,487 2,487 2,487 2,487 2,487 2,487
Briit Nakit Akimi 37,043 38,525 40,066 41,669 43,335 45,069 46,872 48,746 50,696 52,724 54,833
isletme Sermayesindeki Artis 169 30 31 32 33 35 36 37 39 41 42
Sabit Sermaye Yatirimi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diger Varliklardaki Artis 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansal Duran Varliklardaki Artis 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Briit Yatirm 169 30 31 32 33 35 36 37 39 41 42
MODVY Oncesi Net Nakit Akimi 36,874 38,495 40,035 41,637 43,302 45,034 46,835 48,709 50,657 52,684 54,791
Maddi Olmayan Duran Varlik Yatirimi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Net Nakit Akimi 36,874 38,495 40,035 41,637 43,302 45,034 46,835 48,709 50,657 52,684 54,791
Faaliyet Disi1 Nakit Akimi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Yatinmcilara Kalan Nakit 36,874 38,495 40,035 41,637 43,302 45,034 46,835 48,709 50,657 52,684 54,791




EK 1 TABLO 7'NiN DEVAMI: NAKIT AKIMININ KAYNAGI, 1000 $
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Nakit Akiminin Kaynagi 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Perp
Vergi Sonrasi Faiz Geliri -1,956 -2,242 -3,538 -4919 -6,389 -7,953 -9,616 -11,383 -13,260 -15,251 -17,362
Menkul Kiymetlerdeki Artis/(Azalig) 4,764 21,597 23,015 24,505 26,072 27,720 29,451 31,271 33,183 35,190 37,299
Vergi Sonrasi Finansman Giderleri (KVB) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vergi Sonrasi Finansman Giderleri (UVB) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli Finansal Borg¢lardaki +/- 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uzun Vadeli Finansal Borglardaki +/- 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Temettl 18,256 19,140 20,558 22,050 23,619 25,268 27,001 28,821 30,735 32,744 34,854
Temettl (2005) 15,810

Toplam Nakit Akimi 36,874 38,495 40,036 41,637 43,302 45,034 46,835 48,709 50,658 52,683 54,791




EK 1 TABLO 8: ONGORULEN TEMEL PERFORMANS ORANLARI
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Perp
Yatirilan Sermayenin Getirisi
SMM+FG / Net Satiglar 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
Amortisman Giderleri / Net Satislar 50% 4.8% 47% 45% 43% 41% 4.0% 38% 3.7% 35% 3.4%
Faaliyet Kari / Net Satiglar 70.0% 70.2% 70.3% 70.5% 70.7% 70.9% 71.0% 71.2% 71.3% 715% 71.6%
Net Maddi Duran Varliklar / Net Satislar 167.8% 156.5% 145.9% 135.8% 126.3% 117.3% 108.8% 100.8% 93.2% 86.1% 79.4%
Net isletme Sermayesi / Net Satislar 25% -21% -20% -18% -1.7% -16% -15% -14% -13% -12% -1.1%
Net Satiglar / Faaliyetler igin Yatirilan Sermaye 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9 0.9 1.0 1.1 1.2 1.3
Vergi Oncesi Yatirilan Sermayenin Getirisi 42.3% 454% 48.9% 52.7% 56.8% 61.3% 662% 71.6% 77.6% 84.2% 91.4%
Vergi Orani (Kurumlar Vergisi, Fonlar vb.) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Vergi Sonrasi Yatirilan Sermayenin Getirisi 42.3% 454% 48.9% 52.7% 56.8% 61.3% 662% 71.6% 77.6% 84.2% 91.4%
Vergi Sonrasi Yatirilan Sermayenin Getirisi 42.3% 45.4% 48.9% 52.7% 56.8% 61.3% 66.2% 71.6% 77.6% 841% 91.4%
Yatirilan Sermayenin Getirisi (Ortalama)
Net Maddi Duran Varliklar / Net Satislar 165.3% 154.1% 143.5% 133.5% 124.1% 115.2% 106.8% 98.8% 91.4% 843% 77.7%
Net isletme Sermayesi / Net Satislar 24% -21% -19% -18% -1.7% -16% -14% -13% -12% -11% -1.0%
Net Satislar / Yatirilan Sermaye 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9 0.9 1.0 1.1 1.2 1.3
Vergi Oncesi Yatirilan Sermayenin Getirisi 42.9% 46.2% 49.7% 53.5% 57.8% 62.4% 67.4% 73.0% 79.1% 859% 93.4%
Vergi Sonrasi Yatirilan Sermayenin Getirisi 42.9% 46.2% 49.7% 53.5% 57.8% 624% 67.4% 73.0% 79.1% 85.9% 93.4%
Vergi Sonrasi Yatirilan Sermayenin Getirisi 42.9% 46.1% 49.7% 53.5% 57.8% 624% 67.4% 73.0% 79.1% 859% 93.4%
Biiyiime Oranlari
Net Satislarin Blylime Orani 40% 4.0% 40% 40% 40% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
Brit Faaliyet Kari Blylime Orani 44%  4.3% 43%  4.3% 4.3% 4.2% 4.2% 4.2% 42%  4.2% 4.2%
Net Faaliyet K&ri Buylime Orani 122% 43% 43% 43% 43% 42% 42% 42% 42% 42% 42%
Yatirilan Sermaye Buyime Orani -28% -31% -32% -33% -834% -35% -3.7% -3.8% -39% -41% -4.3%
Ozkaynak Getirisi
Ortalama Ozkaynak Getirisi 31.6% 30.3% 28.1% 26.3% 24.8% 23.5% 224% 21.4% 20.6% 19.8% 19.1%




EK 1 TABLO 9: ONGORULEN EKONOMIK KAR, 1000 $
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Perp
Yatirilan Sermayenin Getirisi 42.3% 45.4% 48.9% 52.7% 56.8% 61.3% 662% 71.6% 77.6% 84.2% 91.4%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 13.0%
Spread (Net Getiri Orani) 29.3% 32.4% 359% 39.7% 43.8% 48.3% 53.2% 58.6% 64.6% 71.2% 78.4%
Yatirilan Sermaye (Dénem Bast) 81,632 79,315 76,857 74,401 71,947 69,493 67,041 64,590 62,141 59,693 57,246
Ekonomik Kar (MODVY Oncesi) 23,944 25,727 27,588 29,510 31,495 33,548 35,669 37,863 40,131 42,477 44,904
Net isletme Kar 34,556 36,038 37,579 39,182 40,848 42,582 44,385 46,259 48,209 50,237 52,346
Sermaye Maliyeti -10,612 10,311 -9,991 -9,672 -9,353 -9,034 -8,715 -8,397 -8,078 -7,760 -7,442
Ekonomik Kar (MODVY Oncesi) 23,944 25,727 27,588 29,510 31,495 33,548 35,669 37,863 40,131 42,477 44,904




EK 1 TABLO 10: ONGORULEN DIiGER ORANLAR
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Perp
Faaliyetler
Net Satislardaki Biyime 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
Satilan Malin Maliyeti/Net Satislar
(Amort.Haric) 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 17.0%
Faaliyet Giderleri/Net Satiglar 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 8.0%
Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Marj 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0%
Amortismanlar/Net Satislar 50% 4.8% 4.7% 4.5% 4.3% 4.1% 40%  3.8% 3.7% 3.5% 3.4%
Faaliyet Mariji 70.0% 70.2% 70.3% 70.5% 70.7% 709% 71.0% 71.2% 71.3% 71.5% 71.6%
isletme Sermayesi/Net Satiglar
Nakit ihtiyaci 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Ticari Alacaklar 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35%
Stoklar 0.0% 0.0% 00% 00% 00% 00% 00% 0.0% 00% 0.0% 0.0%
Diger Donen Varliklar 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 0.5%
Ticari Borglar 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 05% 0.5%
Diger Kisa Vadeli Borglar 3.0% 3.0% 3.0% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 3.0%
Net isletme Sermayesi Mariji 22% 21% -19% -18% -1.7% -1.5% -14% -13% -1.2% -11% -1.0%
Maddi Duran Varliklar
Brat Maddi Duran Varliklar/Net Satislar 167.8% 161.4% 155.2% 149.2% 143.5% 138.0% 132.6% 127.5% 122.6% 117.9% 113.4%
Net Maddi Duran Varliklar/Net Satislar 162.8% 151.7% 141.2% 131.3% 121.9% 113.1% 104.8% 96.9% 89.5% 82.5% 76.0%
Amortismanlar/Gegen Yil MDV 30% 3.0% 3.0% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 3.0%




EK 1 TABLO 11: AKMGY
FCFF YONTEMINE GORE FIRMANIN FAALIYETLERININ DEGERI, 1000 $

DEVAM EDEN DEGER (DED), 1000 $

SERBEST ISKONTO 1/iSKONTO NET BUGUNKU
YILLAR NAKIT AKIMI FAKTORU FAKTORU DEGER
2006 36,874 1.13000 0.8850 32,632
2007 38,495 1.27690 0.7831 30,147
2008 40,035 1.44290 0.6931 27,746
2009 41,637 1.63047 0.6133 25,536
2010 43,302 1.84244 0.5428 23,503
2011 45,034 2.08195 0.4803 21,631
2012 46,835 2.35261 0.4251 19,908
2013 48,709 2.65844 0.3762 18,322
2014 50,657 3.00404 0.3329 16,863
2015 52,684 3.39457 0.2946 15,520
DED 402,663 3.39457 0.2946 118,620
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 350,428
Y1l Ortasi Diizeltme Faktoéri 1.0630
Faaliyetlerin Degeri 372,511

EKONOMIK KAR'A GORE FIRMANIN FAALIYETLERININ DEGERI, 1000 $

NOPLAT 52,346
WACC 0.130
ROIC 0.130
g (blylme) 0.040
DED 402,663
DEVAM EDEN DEGER (DED), 1000 $

NOPLAT 52,346
WACC 0.130
ROIC 0.130
g (blylme) 0.040
Ekonomik Kéar (Perp.) 44,904
Ekonomik Kar'in DED'i 345,416
Yatirilan Sermaye 57,246
DED 402,663

EKONOMIK  ISKONTO 1/iSKONTO NET BUGUNKU
YILLAR KAR FAKTORU  FAKTORU DEGER FIRMANIN OZKAYNAKLARININ DEGERI, 1000 $
2006 23,944 1.13000 0.8850 21,189 Faaliyetlerin Degeri 372,511
2007 25,727 1.27690 0.7831 20,148 Menkul Kiymetler 32,600
2008 27,588 1.44290 0.6931 19,120 Firmanin Degeri 405,111
2009 29,510 1.63047 0.6133 18,099 Finansal Borglar 0
2010 31,495 1.84244 0.5428 17,094 Vergi Sonrasi Kidem Tazminati YOkimltluga -1
2011 33,548 2.08195 0.4803 16,114 (")zkaynaklarln Degeri 405,100
2012 35,669 2.35261 0.4251 15,162 Hisse Senedi Sayisi 13,700,000
2013 37,863 2.65844 0.3762 14,242 Hisse Senedinin Fiyati 44.35
2014 40,131 3.00404 0.3329 13,359
2015 42,477 3.39457 0.2946 12,513 istirakler (Defter Degeri ) 0
DED 345,416 3.39457 0.2946 101,756 Ozkaynaklar Degeri + istirakler 405,099.6
Ekonomik Karin Bugtinkii Degeri 268,796 Hisse Senedi Sayisi 13,700,000
Yatirilan Sermaye 81,632 Hisse Senedinin Fiyati 44.35
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 350,428
Y1l Ortasi Dizeltme Faktoéri 1.0630
Faaliyetlerin Degeri 372,511 1.5000

Adet
YTL/Adet

Adet
YTL/Adet

USD/YTL
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EK 1 TABLO 12: AGYO
FCFF YONTEMINE GORE FIRMANIN FAALIYETLERININ DEGERI, 1000 $

DEVAM EDEN DEGER (DED), 1000 $

SERBEST ISKONTO 1/iSKONTO NET BUGUNKU
YILLAR NAKIT AKIMI FAKTORU FAKTORU DEGER
2006 6,159 1.13000 0.8850 5,450
2007 5,999 1.27690 0.7831 4,698
2008 6,239 1.44290 0.6931 4,324
2009 6,489 1.63047 0.6133 3,980
2010 6,748 1.84244 0.5428 3,663
2011 7,018 2.08195 0.4803 3,371
2012 7,299 2.35261 0.4251 3,102
2013 7,591 2.65844 0.3762 2,855
2014 7,894 3.00404 0.3329 2,628
2015 8,210 3.39457 0.2946 2,419
DED 45,445 3.39457 0.2946 13,388
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 49,877
Y1l Ortasi Diizeltme Faktoéri 1.0630
Faaliyetlerin Degeri 53,020

EKONOMIK KAR'A GORE FIRMANIN FAALIYETLERININ DEGERI, 1000 $

NOPLAT 6,817
WACC 0.130
ROIC 0.100
g (blylme) 0.040
DED 45,445
DEVAM EDEN DEGER (DED), 1000 $

NOPLAT 6,817
WACC 0.130
ROIC 0.100
g (blylme) 0.040
Ekonomik Kéar (Perp.) -2,030
Ekonomik Kar'in DED'i -22,603
Yatirilan Sermaye 68,048
DED 45,445

EKONOMIK  ISKONTO 1/iSKONTO NET BUGUNKU
YILLAR KAR FAKTORU  FAKTORU DEGER FIRMANIN OZKAYNAKLARININ DEGERI, 1000 $
2006 -7,084 1.13000 0.8850 -6,269 Faaliyetlerin Degeri 53,020
2007 -6,579 1.27690 0.7831 -5,152 Menkul Kiymetler 3,141
2008 -6,116 1.44290 0.6931 -4,239 Firmanin Degeri 56,162
2009 -5,643 1.63047 0.6133 -3,461 Finansal Borglar -444
2010 -5,160 1.84244 0.5428 -2,801 Vergi Sonrasi Kidem Tazminati YOkimltluga -58
2011 -4,667 2.08195 0.4803 -2,242 (")zkaynaklarln Degeri 55,660
2012 -4,163 2.35261 0.4251 -1,770 Hisse Senedi Sayisi 63,000,000
2013 -3,648 2.65844 0.3762 -1,372 Hisse Senedinin Fiyati 1.33
2014 -3,121 3.00404 0.3329 -1,039
2015 -2,581 3.39457 0.2946 -760 istirakler (Defter Degeri ) 0
DED -22,603 3.39457 0.2946 -6,659 Ozkaynaklar Degeri + istirakler 55,660.1
Ekonomik Karin Bugtinkii Degeri -35,763 Hisse Senedi Sayisi 63,000,000
Yatirilan Sermaye 85,640 Hisse Senedinin Fiyati 1.33
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 49,877
Y1l Ortasi Diizeltme Faktoéri 1.0630
Faaliyetlerin Degeri 53,020 1.5000

Adet
YTL/Adet

Adet
YTL/Adet

USD/YTL
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EK 1 TABLO 13: ALGYO
FCFF YONTEMINE GORE FIRMANIN FAALIYETLERININ DEGERI, 1000 $

DEVAM EDEN DEGER (DED), 1000 $

SERBEST ISKONTO 1/iSKONTO NET BUGUNKU
YILLAR NAKIT AKIMI FAKTORU FAKTORU DEGER
2006 24,248 1.13000 0.8850 21,459
2007 6,154 1.27690 0.7831 4,820
2008 6,400 1.44290 0.6931 4,435
2009 6,655 1.63047 0.6133 4,082
2010 6,921 1.84244 0.5428 3,757
2011 7,197 2.08195 0.4803 3,457
2012 7,485 2.35261 0.4251 3,182
2013 7,784 2.65844 0.3762 2,928
2014 8,095 3.00404 0.3329 2,695
2015 8,418 3.39457 0.2946 2,480
DED 58,043 3.39457 0.2946 17,099
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 70,392
Y1l Ortasi Diizeltme Faktoéri 1.0630
Faaliyetlerin Degeri 74,828

EKONOMIK KAR'A GORE FIRMANIN FAALIYETLERININ DEGERI, 1000 $

NOPLAT 7,546
WACC 0.130
ROIC 0.130
g (blylme) 0.040
DED 58,043
DEVAM EDEN DEGER (DED), 1000 $

NOPLAT 7,546
WACC 0.130
ROIC 0.130
g (bUylime) 0.040
Ekonomik Kéar (Perp.) 5,317
Ekonomik Kar'in DED'i 40,898
Yatirilan Sermaye 17,145
DED 58,043

EKONOMIK  ISKONTO 1/iSKONTO NET BUGUNKU
YILLAR KAR FAKTORU  FAKTORU DEGER FIRMANIN OZKAYNAKLARININ DEGERI, 1000 $
2006 -1,474 1.13000 0.8850 -1,305 Faaliyetlerin Degeri 74,828
2007 1,302 1.27690 0.7831 1,020 Menkul Kiymetler 63,373
2008 1,705 1.44290 0.6931 1,182 Firmanin Degeri 138,201
2009 2,118 1.63047 0.6133 1,299 Finansal Borglar 0
2010 2,541 1.84244 0.5428 1,379 Vergi Sonrasi Kidem Tazminati YOkimltluga -59
2011 2,974 2.08195 0.4803 1,429 (")zkaynaklarln Degeri 138,141
2012 3,419 2.35261 0.4251 1,453 Hisse Senedi Sayisi 5,490,000
2013 3,875 2.65844 0.3762 1,458 Hisse Senedinin Fiyati 37.74
2014 4,343 3.00404 0.3329 1,446
2015 4,823 3.39457 0.2946 1,421 istirakler (Defter Degeri ) 2,113
DED 40,898 3.39457 0.2946 12,048 Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 140,254.2
Ekonomik Karin Bugtinkii Degeri 22,829 Hisse Senedi Sayisi 5,490,000
Yatirilan Sermaye 47,563 Hisse Senedinin Fiyati 38.32
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 70,392
Y1l Ortasi Dizeltme Faktoéri 1.0630
Faaliyetlerin Degeri 74,828 1.5000
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Adet
YTL/Adet

Adet
YTL/Adet

USD/YTL



EK 1 TABLO 14: ISGYO
FCFF YONTEMINE GORE FIRMANIN FAALIYETLERININ DEGERI, 1000 $

DEVAM EDEN DEGER (DED), 1000 $

SERBEST ISKONTO 1/iSKONTO NET BUGUNKU
YILLAR NAKIT AKIMI FAKTORU FAKTORU DEGER
2006 196,475 1.13000 0.8850 173,872
2007 26,245 1.27690 0.7831 20,554
2008 27,295 1.44290 0.6931 18,917
2009 28,387 1.63047 0.6133 17,410
2010 29,522 1.84244 0.5428 16,023
2011 30,703 2.08195 0.4803 14,747
2012 31,931 2.35261 0.4251 13,573
2013 33,208 2.65844 0.3762 12,492
2014 34,537 3.00404 0.3329 11,497
2015 35,918 3.39457 0.2946 10,581
DED 154,543 3.39457 0.2946 45,526
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 355,191
Y1l Ortasi Diizeltme Faktoéri 1.0630
Faaliyetlerin Degeri 377,573

EKONOMIK KAR'A GORE FIRMANIN FAALIYETLERININ DEGERI, 1000 $

NOPLAT 23,181
WACC 0.130
ROIC 0.100
g (blylme) 0.040
DED 154,543
DEVAM EDEN DEGER (DED), 1000 $

NOPLAT 23,181
WACC 0.130
ROIC 0.100
g (blylme) 0.040
Ekonomik Kéar (Perp.) -32,829
Ekonomik Kar'in DED'i -276,308
Yatirilan Sermaye 430,851
DED 154,543

EKONOMIK  ISKONTO 1/iSKONTO NET BUGUNKU
YILLAR KAR FAKTORU  FAKTORU DEGER FIRMANIN OZKAYNAKLARININ DEGERI, 1000 $
2006 140,306 1.13000 0.8850 124,164 Faaliyetlerin Degeri 377,573
2007 -60,574 1.27690 0.7831 -47,438 Menkul Kiymetler 45,198
2008 -57,675 1.44290 0.6931 -39,972 Firmanin Degeri 422,772
2009 -54,734 1.63047 0.6133 -33,569 Finansal Borglar 0
2010 -51,749 1.84244 0.5428 -28,087 Vergi Sonrasi Kidem Tazminati YOkimltluga -80
2011 -48,720 2.08195 0.4803 -23,401 (")zkaynaklarln Degeri 422,691
2012 -45,643 2.35261 0.4251 -19,401 Hisse Senedi Sayisi 329,966,000
2013 -42,518 2.65844 0.3762 -15,994 Hisse Senedinin Fiyati 1.92
2014 -39,342 3.00404 0.3329 -13,096
2015 -36,113 3.39457 0.2946 -10,638 istirakler (Defter Degeri ) 0
DED -276,308 3.39457 0.2946 -81,397 Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 422,691.4
Ekonomik Karin Bugtinkii Degeri -188,830 Hisse Senedi Sayisi 329,966,000
Yatirilan Sermaye 544,021 Hisse Senedinin Fiyati 1.92
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 355,191
Y1l Ortasi Dizeltme Faktoéri 1.0630
Faaliyetlerin Degeri 377,573 1.5000
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EK 1 TABLO 15: VKGYO
FCFF YONTEMINE GORE FIRMANIN FAALIYETLERININ DEGERI, 1000 $

DEVAM EDEN DEGER (DED), 1000 $

SERBEST ISKONTO 1/iSKONTO NET BUGUNKU
YILLAR NAKIT AKIMI FAKTORU FAKTORU DEGER
2006 1,456 1.13000 0.8850 1,288
2007 1,533 1.27690 0.7831 1,200
2008 1,594 1.44290 0.6931 1,105
2009 1,658 1.63047 0.6133 1,017
2010 1,724 1.84244 0.5428 936
2011 1,793 2.08195 0.4803 861
2012 1,865 2.35261 0.4251 793
2013 1,939 2.65844 0.3762 730
2014 2,017 3.00404 0.3329 671
2015 2,098 3.39457 0.2946 618
DED 7,529 3.39457 0.2946 2,218
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 11,437
Y1l Ortasi Diizeltme Faktoéri 1.0630
Faaliyetlerin Degeri 12,158

EKONOMIK KAR'A GORE FIRMANIN FAALIYETLERININ DEGERI, 1000 $

NOPLAT 1,581
WACC 0.130
ROIC 0.070
g (blylme) 0.040
DED 7,529
DEVAM EDEN DEGER (DED), 1000 $

NOPLAT 1,581
WACC 0.130
ROIC 0.070
g (bUylime) 0.040
Ekonomik Kéar (Perp.) -1,438
Ekonomik Kar'in DED'i -15,695
Yatirilan Sermaye 23,223
DED 7,529

EKONOMIK  ISKONTO 1/iSKONTO NET BUGUNKU
YILLAR KAR FAKTORU  FAKTORU DEGER FIRMANIN OZKAYNAKLARININ DEGERI, 1000 $
2006 -2,918 1.13000 0.8850 -2,582 Faaliyetlerin Degeri 12,158
2007 -2,784 1.27690 0.7831 -2,180 Menkul Kiymetler 10,027
2008 -2,645 1.44290 0.6931 -1,833 Firmanin Degeri 22,184
2009 -2,504 1.63047 0.6133 -1,536 Finansal Borglar 0
2010 -2,360 1.84244 0.5428 -1,281 Vergi Sonrasi Kidem Tazminati YOkimltluga -49
2011 -2,214 2.08195 0.4803 -1,063 (")zkaynaklarln Degeri 22,136
2012 -2,065 2.35261 0.4251 -878 Hisse Senedi Sayisi 16,800,000
2013 -1,913 2.65844 0.3762 -720 Hisse Senedinin Fiyati 1.98
2014 -1,758 3.00404 0.3329 -585
2015 -1,599 3.39457 0.2946 -471 istirakler (Defter Degeri ) 0
DED -15,695 3.39457 0.2946 -4,623 Ozkaynaklarin Degeri + istirakler 22,135.8
Ekonomik Karin Bugtinkii Degeri -17,752 Hisse Senedi Sayisi 16,800,000
Yatirilan Sermaye 29,189 Hisse Senedinin Fiyati 1.98
Diizeltme Oncesi Faaliyetlerin Degeri 11,437
Y1l Ortasi Dizeltme Faktoéri 1.0630
Faaliyetlerin Degeri 12,158 1.5000
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OZET

Gecmis yillardaki enflasyon oranlarinin yiksekligi ve yasanan krizler,
faiz oranlarinin sirekli olarak yiksek kalmasina ve sonucunda uzun vadeli
fonlarin temin edilememesine yol acmistir. Gelismis Ulkelerde insaat
yatinmlarinin bayOk kismi kurumsal sermaye tarafindan yapilmakta ve
sermaye piyasas! araglari ile finanse edilmektedir. Turkiye’de gayrimenkul
sektérinin kurumsal bir yapi icerisinde gelisebilmesi icin, sektére uzun vadeli
fonlarin gelmesi mutlaka saglanmalidir. Konut Finansmani Kanunu’nda
yapilacak dizenlemelerle, bankalarin kullandirmis olduklari konut kredilerine
dayali menkul kiymet ihraci mimkin olursa, sistem kendi kendisini

besleyecek uzun vadeli bir fona kavusmus olacaktir.

Gelecekte gayrimenkul piyasasinda hizli gelisme beklenmesinin
baslica nedeni, Turkiye ekonominin istikrarli bir blyime gdsterecegine olan
inanctir. 2005 yilinda enflasyon ve faizde saglanan olumlu gelismeler,
gelecekte daha iyi bir ortam yaratilabilecegi konusunda bir kanit olmaktadir.
Bu nedenle, basta finans sektdri olmak Uzere, ilgili herkesin bdéyle bir

ekonomik ortama hazirlikli olmahdir.

GYO sektorl bugin geldigi nokta itibariyle, amagclarindan hig birisini
gerceklestirememistir.  Bunun baslica nedeni, gergcek anlamda bir
“Gayrimenkul Portféyl Yoénetim Sirketi’nin Turkiye’de hentiz kurulmamis
olmasidir. Mevcut GYO firmalari, bankalarin ve holdinglerin sahip olduklari
gayrimenkullerin degerlendirildigi sirketler gérinimuindedirler. Bu nedenle
sektdriin gelisimi icin, GYO firmalarinin kurulug amagclarini tam olarak
gerceklestirebilecek, profesyonelce gayrimenkul portféyl yénetecek ve uzun
vadeli fonlar temin edebilecek firmalarin sektére girmesinin saglanmasi

gerekmektedir.

Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degderleme Standartlari Hakkinda
Teblig’'in, 01.05.2006 tarihinde yUrGrlige girmesiyle, sermaye piyasasi
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mevzuatl uyarinca degerleme yapanlar, Tebligde yer alan Uluslararasi
Degerleme Standartlarina aynen uymak ve bunlari uygulamak zorundadirlar.
Ancak, davranis kurallari dahil, tebligin tam anlamiyla uygulanabilmesi igin
sektdrde kalifiye kigilerin istihdam edilmesi gerekmektedir.

Mevcut GYO’larin kendi 6zkaynaklari ile yapabilecekleri yatirimlar gok
sinirli oldugu icin, sektdr son on yilda gelisememistir. Ulkemizde gayrimenkul
finansmaninda GYO’larin daha fazla kullaniimasina yénelik olarak ydratilen
calisma sonucunda, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan hazirlanan teblig ile,
yabanci yatirimcilar lehine, 6nemli dizenlemeler yapilmigtir. Yabanci
yatirnmcilar lehine yapilan s6z konusu degisiklikler ile, 6nimuzdeki dénemde
gayrimenkul sektérine, yeni GYO’'lar araciligiyla, milyarlarca USD’lik uzun

vadeli fonlarin gelmesi beklenmektedir.

Gayrimenkul, kisi ve kuruluslarin tasarruflarini degerlendirdikleri en
dnemli ve en guvenilir yatirim araglarindan birisidir. Gayrimenkul sektérinun
ve hukuki alt yapinin son yillarda hizla gelismesine paralel olarak,
gayrimenkul degerleme ve GYO sektdriine olan ilgi de énemli 6lgcide
artmistir.  Oniimiizdeki dénemde gayrimenkul degerlemenin, gelismis
Ulkelerdeki gibi, Tarkiye’de de profesyonelce yapildigini gésterebilmek igin,
gayrimenkul degerleme firmalarina ve degerleme uzmanlarina buydk bir
sorumluluk dismektedir. Clnkl, degerleme slrecinde toplanan bilgiler
IsiIginda  bulunan gayrimenkul degeri, sonucta degerleme uzmaninin

niteligine, tecribesine ve takdirine bagli olmaktadir.
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ABSTRACT

The high levels of inflation rates and the crisis exercised in passed
years have caused the rates of interest to have been remained high
continuously, and eventually not purchasing of the funds with long term
maturity. A great portion of construction investments in developed countries is
realised by an institutional capital, and financed by the capital market tools. In
Turkey, procurement of long term funds is, by all means, to be ensured for the
real estate sector in order to enable it to be developed within an institutional
structure. The system would be self-fed, and then would have been reached
to a long term funds if issue of securities depended on housing loans made
utilized by banks would be possible through arrangements to be made in the

Law for Housing Finance.

The main reason of expecting of a rapid development in the real
estate market is the belief that Turkish economy will indicate a stable and
sustainable growth performance in the future. The lower inflation and positive
macro-economic developments in 2005 become the evidences on the matter
that a better ambiance might be created in the future. Therefore, everyone

including financial sector ahead are to be ready such an economical medium.

As of it's the point it has reached today, the RIC (Real Estate
Investment Companies) sector has been able to realize neither of its
objectives. The main reason of it is that no a Management Company for Real
Estate Portfolio has ever been able to be established up to now in Turkey,
yet. The existing RIC companies have the appearance of companies where
the real estates acquired by banks and holdings are appraised. Therefore,
inclusion of the companies which will enable to realize exactly the objectives
of existing RIC companies, to manage professionally the real estate portfolio,
and to procure long term loans for development of the sector should be

ensured.
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Through coming into force on 01.05.2006 of the Announcement on
International Valuation Standards in Capital Market, those who make
appraisal under the regulations of real estate market have to follow
international valuation standards set forth in the said Announcement.
However, highly qualified personnel have to be employed in the sector in
order to implement the Announcement strictly including behavioural rules.

Since the investments which may be realized by the RICs by their
shareholders’ equity are very limited, they were not developed during the last
decade. As a result of the works implemented as oriented to the use of RICs
excessively important arrangements have been made in favour of foreign
investors through such Announcement prepared by the Capital Market Board
of Turkey. It is expected that the long term loans of billions of USD would be
entered in the real estate sector by mediation of these RICs through these

amendments in question made in favour of foreign investors.

Real estate is one of reliable and important investment means where
individuals and institutions may appraise their savings. Interest in appraisal of
real estate and the RIC sector have dramatically been increased in line with
rapid development of real estate sector and its legal infrastructure in recent
years. In our further period, large scale of responsibility is assumed by the
real estate appraisal companies and the appraisers in order to exhibit that
appraisal of real estate is also made professionally in Turkey same as in
developed countries. Real estate value, at the light of information being
completed in valuaton process, finally depends on the appraiser's skill,
experience and judgment.



