GAYRIMENKUL DEGERLEME ESASLARI

1- DEGERLEMEYE ILISKIN TEMEL KAVRAMLAR

1. Gayrimenkul Degerleme Bilimi

Gayrimenkul degerlemesinin bir bilim dali olarak kabul edilmesi yoniindeki giincel yaklasim ekonomi,
hukuk ve finans bilimlerinin gayrimenkul alanindaki uygulamalarinin dogal bir sonucudur. So6z
konusu uygulamalar gayrimenkul ekonomisi, gayrimenkul hukuku ve gayrimenkul finansmani adi
altinda incelenmekte olup, gayrimenkul degerlemesi her ii¢ bilimsel alanda da Onemli islev
istlenmektedir. Bunlardan gayrimenkul ekonomisi, ekonomik aktivitelerin merkezi olan kentleri,
kentlerin mekansal yapisini, hanehalki ve firmalarin yer segme kararlarimi galigan mikroekonomi
disiplininin bir alt dalidir S6z konusu uygulamalar gayrimenkul ekonomisi, gayrimenkul hukuku ve
gayrimenkul finansmant ad1 altinda incelenmekte olup, gayrimenkul degerlemesi her ii¢ bilimsel
alanda da 6nemli islev tistlenmektedir.

2. Deger Faktorleri
Deger Faktorleri
Arz faktorleri Talep faktorleri
a) Yararhlik a) Arzu (Istek)
b) Kathik b) Etkin Alim Giicii

a) Yararhhk: Yararlik, varligin bireysel ihtiyaglari, istekleri veya arzulari tatmin etme kabiliyetidir.
Konu gayrimenkul agisindan ele alindiginda, konutlarin barinma ihtiyacim giderdigi; ticari
gayrimenkullerin ise gelir elde etme arzusuna hitap ettigi goriilmektedir. Genisligin, tasarimin veya
konumun sundugu yararliliklar gayrimenkul degerine onemli etkide bulunacaktir. Diger taraftan,
miilkiyet haklarindaki kisitlamalar gayrimenkuliin yararhiligim zedeleyecegi igin degerini de
diisiirecektir.

b) Kiathk; Bir varligin mevcut veya potansiyel arzina karsilik gelen talebi ifade eder. Yararlilik ve
kithigin birbirinden bagimsiz olarak degere etki etmesi diisiiniilemez. Buna gore, 6rnegin arazi her ne
kadar yeryiiziinde bol miktarda bulunsa da, bireylerin ihtiyaglarina, isteklerine veya arzularina hitap
eden kullanish arazinin miktar1 kit, degeri de daha yiiksektir.

) Arzu; Arzu, bir varhigi elde etmede barinma, ikamet etme vb. ihtiyag¢ tatmini haricindeki bireysel
gereksinimleri ifade eder.

d) Etkin Ahm Giicii; Katilimeilarin mal ve hizmetleri satin almak suretiyle pazara katilma durumunu
ifade eder. Bir anlamda arzunun, istegin yeterli satin alma giicii ile desteklenmesidir.

3. Gayrimenkul Degerine Etki Eden Ekonomik ilkeler

Gayrimenkul tiretimi i¢in gerekli iiretim faktdrlerinin yeterli miktarda olmasi zorunludur. S6z konusu
iiretim faktorleri arazi, emek (isgiicii ve ingaat malzemeleri), sermaye ve girisimci kar1 olup, bunlarin
birbiriyle karsilikli iligkileri ile bir biitiin olarak ilgili gayrimenkulle iliskisinin incelenmesi sonucunda
uygun bir deger diisiincesine ulasilabilir. Ornek olarak, bir degerleme uzmani belli bir bedel denmek
suretiyle elde edilen bir arazinin iizerine yeni yapilandirmalarin ilave edilecegini ve bunlarin son
kullanicilara kar beklentisiyle kiralanacagini/satilacagini disiiniir. Deger diisiincesine ulasilirken
degerlemede dikkate alinmasi gereken temel ekonomik ilkelerin géz 6niinde bulundurulmasinda fayda
goriilmektedir (Appraisal Institute, 2004, s. 34-43). Gayrimenkullerin degerini etkilyene faktorler
sOyledir;
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a) Beklenti Tlkesi: Deger, bireyin gelecekte olusacak faydalarm beklentisi ile olusmaktadir. Baska bir
deyisle, yatirimcilar gayrimenkuliin gelecekte tiretecegi nakit akisi ve nakit akisinin risk seviyesini goz
online alarak degeri belirleyecektir. Beklenti ilkesi, bir gayrimenkuliin bugilinkii degerinin,
gayrimenkuliin gelecekteki beklenen getirilerinin bir fonksiyonu oldugunu varsayar. Gayrimenkuller
yatirnm amach da alinip satildiklarindan kisilerin bu yatirnmdan beklentilerinin olmasi da dogaldir.
Degerleme uzmanlarinin degerleme konusu gayrimenkulle ilgili pazar egilimlerini ve gelecege yonelik
beklentileri bilmeleri beklenir. Diger taraftan, sosyal, ekonomik, devletle ilgili ve ¢evresel gliclerdeki
degisimlerin gayrimenkul pazari lizerindeki etkisinin de incelenmesi gerekir. Degisimin tahmin
edilmesinin her zaman miimkiin olmamasi nedeniyle degerleme goriisii kisa bir siire icin gecerli
olabilir.

b) Degisim ilkesi: Yeryiiziinde hic¢ bir fiziksel ya da ekonomik kosul sabit kalmaz. Tasinmazlar;
dogal olaylar (deprem, kasirga, yangin, firtina, hava kirliliginden kaynaklanan eskime ve asinma
gibi) ve diger sektorler gibi piyasa kosullarindan etkilenirler.

b) Arz ve Talep Ilkeleri: Gayrimenkul sektoriinde arz, belirli bir zamanda belirli bir pazarda belirli
bir tip gayrimenkul adedinin ¢esitli fiyatlarda satilik veya kiralik olarak sunuma hazir olmasi olarak
tanimlanir. Gayrimenkul arzi liretim faktorlerinin arzina baglidir. Gayrimenkul talebi ise, belirli bir
zamanda belirli bir pazarda belirli bir tip gayrimenkul adedinin ¢esitli fiyatlardan satin alma veya
kiralama istegidir.

c) Rekabet Ilkesi: Gayrimenkul piyasasinda gerek talep edenler arasinda gerekse arz edenler arasinda
rekabet s6z konusudur. Her gayrimenkul, pazarin belli bir boliimiinde benzer 6zelliklere sahip diger
gayrimenkullerle rekabet halindedir. Pazarda rekabetin olmadigi bir ortamda elde edilen olaganiistii
karlar zamanla rekabetci piyasa kosullarina bagli olarak azalmaktadir. Degerleme uzmanlarinin
pazardaki rekabet egilimlerini tespit etmeleri nem arz etmektedir.

d) ikame flkesi: Tkame ilkesi, bir alicinin esit derecede arzu edilen iki gayrimenkulden birine daha
fazla 6deme yapmayacagima dair ekonomik bir yaklasimi ifade eder. S6z konusu yaklasim kapsaminda
gayrimenkuliin maliyeti, benzer bir arsanin satin alinmasi ve herhangi bir gecikme maliyetine
katlanilmaksizin iizerine esdeger yararliligi olan bir bina insa edilmesine iligkin maliyet olarak
belirlenir. Bu sebeple bu ilke, degerlemede kullanilan maliyet yaklagiminin temelini olusturur.

e) Denge Ilkesi: Denge ilkesi, gayrimenkul degerine etki eden unsurlarin belirli bir denge noktasindan
sonra ilave bir fayda saglamayacak olmasi anlaminda kullanilir. Bir bagka ifadeyle denge noktasina
ulasildiktan sonraki ilaveler (harcamalar vb.) oransal olarak verimliligin azalmasina neden olur. Bu
itibarla, bu ilke “azalan marjinal verimlilik yasasi” kapsaminda degerlendirilir. Tasinmaz, diger
tasinabilir mallarin {iretimini etkileyen faktorlerden etkilenir. Uretim faktorler; arazi (dogal
kaynaklar), isgilicii (emek), sermaye ve girisimci (miitesebbis) olarak sayilmaktadir. Bu dort faktor
denge halinde olduklar1 zaman, arazi degeri en yiiksek diizeyine ¢ikma egilimine girer.

f) Katka ilkesi: Bir unsurun varlig1 (yoklugu) ile gayrimenkuliin tamamma (tamamindan) ilave edilen
(eksilen) degeri gosterir. Bir gayrimenkul i¢in katlanilan harcamalarin gayrimenkuliin tamamina
yapacagl katkinin degeri maliyetinden ¢ok, maliyetine esit, sifir ile maliyeti arasinda, sifir veya
sifirdan az olabilir. Piyasa degerinin analizinde, tasginmaz {izerinde yapilmis olan herhangi tadilatin
degeri; ister bos arazi ister bina {lizerine yapilmis olsun ve tadilat ile ilgili ingaat maliyeti ne olursa
olsun, taginmazin piyasa degerine getirdigi ilave deger kadardir. Bir tadilatin tasinmaza katkisi,
tasinmazin degerine yaptigi katki olup, bu katki esasen maliyet ile sinirli olamaz. Piyasa degeri ile
olgiim esas olmalidir. Ornegin; konutta genis ¢apli mutfak tadilati, genellikle toplam maliyeti
nispetinde konutun degerine ilave yapmaz. Buna karsilik ikinci banyo, konutun degerine kendi maliyet
bedelinin iizerinde kolaylikla bir ilave getirebilir.
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g) Uyum ve Prim Kazanc/Kaybi Ilkesi: Degerlemede gayrimenkuliin bulundugu cevrenin
ozellikleri ile uyumunun gdzetilmesi gerektigini ifade etmekte olup, gayrimenkuliin maksimum
degerine ulagmasi i¢in s6z konusu gayrimenkuliin bulundugu bélgenin 6zellikleri ile uyumlu olmasi
gerektigi kabul edilmektedir.

h) Artik Verimlilik: Muhtelif tiretim faktorlerinin maliyeti 6dendikten sonra geriye kalan net geliri
ifade eder. Bu ilke artik degerleme tekniklerinin uygulanmasinda temel dayanak noktasini olusturur.

i) Uygunluk ilkesi: Bir gayrimenkuliin 6zelliklerinin pazardaki yapi, konfor, tasarim ve yararlilik gibi
talepler ile uyusmasi halinde gayrimenkul degerinin yaratildig1 ve siirdiiriildiigii anlamina gelir. Diigiik
kalitedeki bir gayrimenkuliin degeri aymi ¢evrede yer alan, aym tip ancak daha Kkaliteli
gayrimenkullerin yaninda artar. Bu ilerleme ilkesi olarak nitelendirilir. Yiksek kalitedeki bir
gayrimenkuliin degeri ise ayni tipteki daha kalitesiz gayrimenkullerin yaninda azalir. Bu da gerileme
ilkesi olarak bilinir.

j) Dissalhk ilkesi: Harici etkenler bir gayrimenkuliin degeri iizerinde olumlu veya olumsuz etkide
bulunabilir. Olumlu digsalliklar genellikle yagsamsal yap1 ve hizmetlerin varlig ile ortaya ¢ikarlarken,
olumsuz digsalliklar baska kisilerin eylemleriyle olusmaktadir.  Bir metro hatt1 g¢evresindeki
gayrimenkullerin degerinin artirmasi olumlu digsalliga, ¢evre tehlikesi nedeniyle bir gayrimenkuliin
satig potansiyelinin diismesi ise olumsuz dissalliga 6rnek olarak gosterilebilir.

4. Gayrimenkul Degerini Etkileyen Faktorler

Gayrimenkul piyasalarinda bir miilkiin degeri pazar katilimcilarinin s6z konusu miilkiin edinimine
iliskin fayda beklentisi ile yaratilir. Ornegin, sahibi tarafindan kullanilan bir miilkiin degeri esasen
onun gelecekteki avantajlari, konforu ve miilk sahibi olarak alacagi keyifle ilgili iken; gelir getiren
miilkiin degeri s6z konusu miilkiin gelecekte getirecegi gelirle Slciiliir. Degerlemede miilk degerini
etkileyecek pazarda mevcut ve beklenen degisimlerin saptanmasi onemlidir. Bu itibarla, toplumsal,
ekonomik, yasal ve ¢evresel degisimlerin miilk degerleri tizerindeki etkilerinin incelenmesi gerekir.

Gayrimenkul degerini etkileyen ve birbirleriyle siirekli etkilesim halinde olan temel faktorler sosyal ve
demografik egilimler, ekonomik sartlar, devlet miidahalesi ve cevresel kosullar olarak
siralanabilir. Degerleme uzmaninin s6z konusu giigleri gézlemleyip analiz etmesi gerekir (Appraisal
Institute, 2004, s. 43-47).

a) Sosyal ve Demografik Egilimler: Gayrimenkullerin degeri niifusun yas ve cinsiyet olarak dagilimi
vb. demografik degisiklikler ve dzellikler ile egitim, hayat bi¢imi vb. tiim sosyal faaliyet alanlarindan
etkilenir.

b) Ekonomik Sartlar: Ekonomik sartlarin analizinde istihdam, fiyat ve iicret seviyeleri, endistriyel
gelisme, ingaat maliyetleri, doluluk oranlari, arazi stoklar1 vb. piyasa 6zellikleri dikkate alinir. Bunlar
piyasadaki arz ve talebin degerlendirilmesinde 6nemli rol oynamaktadir.

Konjonktiir Donemleri: Zaman i¢inde ekonomide iiretim ve istihdamda dalgalanmalar (artis veya
azalig) olur. Ekonomik faaliyetlerde diizenli olmayan bu devri dalgalanmalara ekonomik konjonktiir
(konjonktiirel) dalgalanma adi verilir.

¢) Devlet Miidahalesi: Devlet tarafindan yaratilan yasal ortamin gayrimenkul degerine etkisi 6nemli
boyutta olabilmektedir. Ormegin, pazarda serbest kosullarda olusan arz ve talep giicleri s6z konusu
yasal ortamdan etkilenebilir.

d) Cevresel Kosullar: Gerek dogal (iklim kosullari, topografya, doga vb.) gerekse insan yapimi
(karayollari, demiryollar1 vb. ulagim hatlar1) ¢evre faktorlerinin degerlemede analiz edilmesi gerekir.
Biitiin bu faktorler gayrimenkuliin konumu ile ilintilidir. Konum, bir gayrimenkule gelis-gidis i¢in her
yone uzanan zaman-mesafe iliskisini igerir. Konumun gayrimenkul degerine etkisi analiz edilirken
gayrimenkul ile onemli noktalar arasindaki baglantilar tanimlanir ve bunlara erisim i¢in en sik
kullanilan vasitalar ile bu siire Olgiiliir. Bu kapsamda, gayrimenkuliin kamu ulagim hizmetlerine,
okullara, parklara, ibadet yerlerine, mal pazarlarina vb. yerlere erisimleri arastirilir.
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5. Temel Kavramlar ve Cerceve
5.1. Temel Kavramlar

a) Deger Kavram

Deger, belirli bir zamanda belirli bir miilk, mal veya hizmetin alic1 ve satic1 i¢in parasal ederi (paha)
olarak tanimlamak miimkiindiir (Appraisal Institute, 2004, s. 20). Ancak bu eder tarihi bir gercekligi
ifade etmemekte, alici ve saticinin iizerinde mutabakata varmasi muhtemel goriilen varsayimsal bir
tutar1 temsil etmektedir. Bu agidan deger, ilgili varliktan ileride elde edilecek faydalara iliskin
beklentileri yansitan ekonomik bir goriistiir.

b) Fiyat Kavram

Fiyat, belirli bir anlasma g¢ercevesinde belli bir alicinin 6demeyi, belli bir saticinin da satmay1 kabul
ettigi tutar1 ifade eder (Appraisal Institute, 2004, s. 19). Alic1 ve satici arasindaki degisim isleminin
temsil ettigi tutar iizerinden gerceklesmesini saglayan fiyat, ekonomik anlamiyla arz ve talebin
kesistigi nokta olarak tanimlanir. Dolayisiyla, fiyat degerin bir bigimi olmasi nedeniyle degerden farkli
olabilir.

¢) Maliyet Kavrami
Maliyet, bir amaca ulagsmak icin yapilan fedakarliklarin parasal toplamidir. Maliyet bir mal veya
hizmetin iiretiminde katlanilan harcamalarin toplam tutarini; bir baska ifadeyle, degisim fiyatindan
ziyade Uretim degerini ifade eder. Bu nedenle de degerlemeyi gerceklestirenlerin maliyet kavramin
alic1 ve satici arasindaki degisim islemine degil tiretime iliskin olarak kullandiklar1 goriiliir (Appraisal
Institute, 2004, s. 20).

Ayrica, piyasa tercihlerindeki kaymalar da g6z ardi edilmemelidir. Nitekim, fiziksel, fonksiyonel ve
ekonomik eskime nedeniyle miilklerde deger kaybi yasanabilir. Bunun sonucunda da ilgili miilkiin
modasi gegebilir. Biitlin bu degisimlerin oldukga hizli gerceklesebilmesi nedeniyle, bir miilke iliskin
olarak tespit edilen deger kisa bir siire i¢in gecerli olabilir (Appraisal Institute, 2004, s. 35).

5.2. Degerleme ve Degerleme Uzmanlar:

a) Degerleme
» Degerleme, bir varlik ya da yiikiimliiliige degerleme giiniinde deger atama siirecidir.
» Degerleme bir deger goriisii gelistirme faaliyeti olup, bir varligin veya yiikiimliiliigiin parasal
tutarini belirleme amacini tagimaktadir.
» Degerleme, Bir varlik veya yiikiimliiliigiin degerinin tespit edilme siireci veya bir deger goriisi
veya tahminini gosteren tutar olarak tanimlamaktadir.

Gorildigi gibi, UDS’de degerleme “varlik” ve “yilikiimliilik” terimlerini icerecek sekilde
kullanilmaktadir. Bu noktada, degerleme konusu varlik genel olarak bir maddi varlik, bu varliktan elde
edilen gelirler ve/veya bu varligin sagladigi haklar baglaminda siniflandirilabilir.

b) Gayrimenkul Degerlemesi

Gayrimenkul degerlemesi bir gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin veya bir gayrimenkule bagli hak
ve faydalarin belli bir tarihteki muhtemel degerinin bagimsiz ve tarafsiz olarak takdiridir.
Gayrimenkuliin degeri ise, degerleme siirecinin sonunda parasal bir tutar olarak ifade edilen rakamdir.
Bu degerleme pazarin arz talep egilimlerinin, gayrimenkuliin alig-satis veya kira fiyatinin, finansal
tablolarda yer alacak degerinin, kamulastirma bedelinin, vergi degerinin ve teminat degeri ile bunun
ait oldugu bor¢ tutarinin tespiti amaciyla yapilabilir.
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¢) Degerleme Uzmam

Gayrimenkul degerlemesi yapilirken gayrimenkuliin belli bir tarihteki imar durumu, konumu, zemin
ve insaat yapisi, elde edilen gelir, ulasim imkani, altyap1 durumu, parselin sekli (boyutu, genisligi ve
egimi) gibi degerini etkileyen biitiin unsurlarin dikkate alinmasi gerekir.

Gayrimenkul degerleme uzmanligina ihtiya¢ duyulmasmin temel nedeni de gayrimenkuliin bu
heterojen yapisindan kaynaklanmaktadir. Pazardaki diger mal ve hizmetlerden farkli olarak, her bir
gayrimenkuliin kendisini olusturan 6zelliklerin de birbirinden farkli olmasi sebebiyle gayrimenkul
deger tespitinin yapilmasi konusu mesleki bir uzmanlik gerektirir.

Ayrica, gayrimenkullerin pazarda sik el degistirmemesi nedeniyle, likit varliklarda oldugu gibi emsal
bulup hizlica deger tahmini yapma zorlugunun bulundugu da dikkate alindiginda, taraflarin
gergeklestirmeyi ongordiikleri islemlerde degerleme uzmanlarina danisarak hareket etmek istedikleri
goriilmektedir.

Degerleme uzmani kavrami UDS’de, tiim varliklarin degerlemesine yonelik olmak {izere,
“degerlemeyi gerceklestiren” ve bir degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gerceklestirmek i¢in
gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip bir kisi, bir grup kisi veya sirket olarak
tanimlanmaktadir

Gayrimenkul degerleme uzmani, “Gayrimenkul Degerleme Lisansina sahip olan gergek kisi” olarak
nitelendirilmektedir. Degerleme uzmanlari ayrica s6z konusu lisans1 almaya hak kazandiklar tarihten
itibaren {i¢ ay icinde Tiirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi’‘ne (TDUB) iiyelik i¢in gerekli bagvuruyu

yapmakla yiikiimliidiirler.

Gayrimenkul Degerleme lisans sahibi olmak her ne kadar degerleme uzmanlig: i¢in gerekli bir sart
olsa da neticede sekli/nicel bir zorunlulugu ifade etmektedir. Bir degerleme uzmaninin lisansin da
oncesinde birtakim sahsi/nitel unsurlara sahip olmasi beklenir. Bu bakimdan degerleme uzmaninin
uzmanlik seviyesini belirleyecek temel nitelikler tarafsizligi ve yetkinligidir.

I.  Tarafsizhk: Degerleme siireci degerleme uzmanmin girdi ve yaklagimlarin giivenilirligine
iligkin tarafsiz bir degerlendirme yapmasini1 gerektirir. Bir degerlemenin giivenilir olabilmesi
icin, bu degerlendirmelerin, tiim 6znel etkenlerin siire¢ lizerindeki etkisini en diisiik diizeye
indirecek ve seffafligi tesvik edecek sekilde yapilmis olmasi 6nem arz etmektedir. Degerleme
siirecindeki degerlendirmelerin, yanli analizlerin, goriislerin ve sonuglarin 6nlenebilmesini
saglamak {izere, tarafsizca uygulanmasi gerekir. Burada temel beklenti, elde edilen sonuglarin
onyargidan arindirilmis olabilmesi icin, degerleme siirecinde gerekli Olciide tarafsizlig
saglayabilmek amactyla uygun denetimlerin ve usullerin mevcut olmasidir. TDUB (Tiirkiye
Denetim Uzmanlar Birligi) tarafindan yayimlanmis bulunan “Meslek Kurallar1” davranis
kurallar1 ¢gercevesi icin bir 6rnek teskil eder (IVSC, 2017: UDS Cercevesi 40.)

Il.  Yetkinlik: Degerlemenin, degerleme ile ilgili pazar ve degerlemenin amaci ile ilgili teknik
nitelik, deneyim ve bilgiye sahip olan kisi veya kuruluslar tarafindan hazirlanmasi gerekir.
Degerleme uzmaninin degerlemeyi tiim yonleriyle yiiriitebilecek gerekli tiim teknik nitelik,
deneyim ve bilgiye sahip olmamasi halinde, gérevin biitiinii igerisinde belirli baz1 konularda
uzman kisilerden yardim almasi da mimkiindiir. Ancak, bu durumda dahi degerleme
uzmanmnin diger uzman Kkisilerin ¢alismalarim anlama, yorumlama ve degerlendirme
konusunda gerekli teknik nitelik, deneyim ve bilgiye sahip olma sorumlulugu devam edecektir
(IVSC, 2017: UDS Cercevesi 50).
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6. Uluslararasi Denetim Standartlarinda Gecen Kavramlar

6.1. Degerleme Yapma Gerekceleri
» Miilkiyet degisimlerinde ahs-satis fiyatimi belirlemek icin,
» Kiralamalarda deger tespiti ihtiyacinda,
» Kredi islemlerinde gayrimenkullerin teminat olarak alinacag: durumlarda,
» Sirket aktiflerindeki gayrimenkullerin degerinin belirlenmesinde (UMS)

*» Halka arzlarda

« Sirket birlesmeleri, devir almalarda

* UMS’ye gore bilango tutan isletmelerde

Mirasla mal intikalinde adil mal paylasimi istendiginde,

Y VY

Miilklerin en iyi ve en verimli kullanim analizinin ortaya konulmasi gerektiginde,

> Yapilmasi diisiiniilen yatirinmlarin yillar itibari ile yaratacag gelirlerin giderlere oram ve
bugiinkii proje degerinin tespiti calismalarinda (finansal fizibilite etiidlerinde)

» Sigorta islemlerinde,
» Kamulastirmada adil 6deme icin deger tespitinde.

6.2. Degerlemenin Unsurlari

Degerlemenin unsurlar1 (girdiler, varsayimlar, 6zel varsayimlar ve uygulanan yontem ve yaklagimlar
dahil), uygulanmalarinin ve/veya degerleme {izerindeki etkilerinin degerlemenin kullanicilarinin
ekonomik ve diger kararlarimi etkilemesinin makul bi¢cimde beklenmesi halinde 6nemli ve/veya
anlamli olarak degerlendirilmekte olup; Onemlilik ve/veya anlamlilik ile ilgili degerlendirmeler,
degerleme calismasinin geneli 1s18inda yapilir ve degerleme konusu varligin biyiikligi ve
niteliginden etkilenir.

Degerleme;

Degerlemeyi kimin yaptigina,
Degerlemenin ne zaman yapildigina,
Degerlemeye konu varligin niteliklerine,
Degerlemeye konu varligin getirilerine,
Degerlemede kullanilan varsayimlarina,
Degerlemede kullanilan yontemlere,
LIDIR.

YVVVVYVYY

QX

BA

Degerleme vapilirken:

Diinyaca kabul gormiis analiz ve tekniklerin kullanilmast,
Nitelik / kullanim / fayda / gelir ve pazar kosullarmin dikkate alinmasi,

Deneyim ve bilgi birikimleri ile bunlarin birlestirilmesi,

Minimum hata pay1 ile raporlanmasi,

“Belli bir tarihe dayanmas1” gereklidir.

1. Bugiinki deger igin ¢alisilabilir veya

2. Gayrimenkul miilkiyetinin/projesinin ileride gerceklesecek yararlarmin bugiinkii degeri

hesaplanabilir.
3. Gecmise yonelik olabilir.

X3

A

X3

S

X3
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6.3. Degerlemeyi Gozden Geciren

“Degerlemeyi gozden geciren”, degerlemeyi gergeklestiren baska birinin calismalarint gozden
gecirmekle gorevli profesyonel bir degerleme gerceklestirendir. Gozden gegirmenin bir pargasi olarak,
s6z konusu profesyonel belirli degerleme prosediirlerini uygulayabilir ve/veya bir deger goriisii
sunabilir.
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6.4. Degerlemeyi Gergceklestiren

“Degerlemeyi gerceklestiren” bir degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gerceklestirmek icin
gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip bir kisiyi, bir grup kisiyi veya sirketi ifade etmektedir.
Bazi iilke mevzuatlarinda, degerlemeyi gerceklestiren sifatin1 kazanabilmek icin lisans alinmasi sart
kosulmaktadir. Degerlemeyi gergeklestiren terimi ile degerleme uzmani terimi es anlamli olarak
kullanilmaktadir.

6.5. Agirhik ve Agirhklandirma (Degerleme Raporunda)

a) Agirhk: “Agirlik” terimi bir deger sonucuna ulasabilmek icin gosterge niteligindeki degere
atfedilen 6nemin miktarini ifade eder (6rnegin tek yontem kullanildiginda, s6z konusu yontemin
agirhigi %100“diir).

b) Agirhklandirma: “Agirliklandirma” terimi farkli yontem ve/veya yaklasimlarla bulunan gosterge
niteligindeki farkli degerleri analiz etme ve tek bir sonuca ulagtirma siirecini ifade etmektedir. Bu
siire¢ kabul edilebilir bir uygulama olmayan degerlemede ortalama alma uygulamasini icermez.

Ornek: A gayrimenkuliiniin degeri asagidaki iki yonteme gore hesaplanmistir. Raporlamada
maliyet yaklasiminin agirhg %40 ve gelir yaklasimimin agirhig ise % 60 olarak belirlenmistir.
Buna gore A gayrimenkulii degerleme raporunda ka¢ TL olarak gosterilecektir?

100.000 maliyet yaklagimi (Agirlik: % 40) =40.000 TL
150.000 gelir yaklasimi (Agirlik: %60) =90.000 TL
130.000 TL

Agirliklandirma igleminden sonra sézkonusu gayrimenkul degerleme raporunda 130.000 TL deger ile
gosterilecektir.

c) Sapma:

Bir “sapma” UDS’deki sartlarin bazilartyla ortiismeyen birtakim yasa veya diger baglayici diizenleme
hiikiimlerinin uygulanmas1 gereken kosullar1 ifade eder. Sapmalar, degerlemeyi gerceklestirenin
UDS’yi uygulayabilmesi i¢in s6z konusu hiikiimlere degerleme amaci ve mevzuati dogrultusunda
uyum gostermesi gerekmesi bakimindan zorunludur. Degerlemeyi gerceklestiren, bu gibi sapmalar
halinde de, degerlemenin UDS’ye gbre yapildigini beyan edebilir. UDS’den yasa veya diger baglayici
diizenleme hiikiimleri uyarinca sapilmasi sarti, UDS’de yer alan diger tiim sartlara gére onceliklidir.
UDS’ye uygun olarak yapilan degerlemelerde yasa veya diger baglayict diizenleme hiikiimlerinden
kaynaklanmayan sapmalara izin verilmez.

7. Gayrimenkul Degerlemesine iliskin Temel Degerleme Kavramlan
Gayrimenkul degerlemesi literatiiriinde deger kavrami dayandigi temel esaslara gore farkli bagliklar
altinda ele alinmaktadir. Bunlan

1) Pazar Degeri, 3) Yatirim Degeri, 5) Tasfiye Degeri

2) Makul Deger, 4) Sinerji Degeri ve
seklinde siralamak miimkiindlir. Ancak uygulamada bunlardan bagka deger tanimlamalar1 da
mevcuttur.

7.1. Pazar Degeri

Pazar degeri, bir gayrimenkuliin;
- Uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
- Birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir satici arasinda
- Herhangi bir zorlama olmaksizin
- Taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda,
- Taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket ettikleri
- Muvazasiz bir anlasma ¢ercevesinde
- Degerleme tarihinde el degistirmesi gereken
- Tahmini tutardur.
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Pazar degerinin bu tamiminin asagidaki kavramsal cergeveye uygun olmasi gerekir.

a) Tahmini Tutar

“Tahmini tutar” ifadesi pazardaki muvazaasiz bir islemde gayrimenkul igin para cinsinden ifade
edilen fiyat anlamina gelmektedir. Pazar degeri, degerleme tarihi itibariyla, pazarda pazar degeri
tanimina uygun olarak makul sartlarda elde edilebilecek en olasi fiyattir. Bu fiyat, satic1 tarafindan
makul sartlarda elde edilebilecek en iyi ve alici tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en
avantajl fiyattir. Bu tahmin, 6zellikle de satigla iligkili herhangi bir tarafca saglanmig 6zel bedeller
veya imtiyazlar, standart olmayan bir finansman, sat ve geri kirala s6zlesmesi gibi 6zel sartlara veya
kosullara dayanarak arttirilmis veya azaltilmis bir tahmini fiyati veya sadece belirli bir malike veya
aliciya yonelik herhangi bir deger unsurunu kapsamaz.

b) El degistirmesinde kullanilacak

“El degistirmesinde kullanilacak™ ifadesi, bir gayrimenkuliin degerinin, 6nceden belirlenmis bir tutar
veya gercek satis fiyatindan ziyade tahmini bir deger oldugu duruma atifta bulunur. Bu fiyat
degerleme tarihi itibariyla, pazar degeri tanimindaki tiim unsurlar karsilayan bir islemdeki fiyattir.

¢) Degerleme tarihi itibariyla

“Degerleme tarihi itibartyla” ifadesi degerin belirli bir tarih itibariyla belirlenmesini ve o zamana
0zgli olmasii gerektirir. Pazarlar ve pazar kosullar1 degisebileceginden, tahmini deger bagka bir
zamanda dogru veya uygun olmayabilir. Degerleme tutari, pazarin durumunu ve i¢inde bulundugu
kosullar1 bagka bir tarihte degil sadece degerleme tarihi itibariyla yansitir.

d) istekli bir alici arasinda

“Istekli bir alic1 arasinda” ifadesi alim niyetiyle harekete gecmis olan, ancak zorunlu kalmis olmayan
bir alic1 anlamina gelmektedir. Bu alic1 her fiyattan satin almaya hevesli veya kararl degildir. Bu alici,
var oldugunun kanitlanmasi veya tahmin edilmesi miimkiin olmayan, sanal veya varsayimsal bir
pazardan ziyade mevcut pazar gerceklerine ve mevcut pazar beklentilerine uygun olarak satin alir. Var
oldugu kabul edilen bir alici pazarin gerektirdiginden daha yiliksek bir fiyat 6demeyecektir.
Gayrimenkuliin mevcut sahibi ise pazar1 olusturanlar arasinda yer almaktadir.

e) Istekli bir satici
“Istekli bir satic1” ifadesi ise belirli fiyattan satmaya hevesli veya mecbur olmayan, ya da mevcut
pazar tarafindan makul goériilmeyen bir fiyatta 1srar etmeyen bir satici anlamina gelmektedir.

Istekli satici, fiyat her ne olursa olsun, gayrimenkulii uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda agik
pazarlarda, pazar sartlarinda elde edilebilecek en iyi fiyattan satmak istemektedir. Gayrimenkuliin asil
sahibinin gergekte i¢inde bulundugu kosullar, yukarida anilan sartlara dahil degildir, ¢iinkii istekli
satic1 varsayimsal bir maliktir.

f) Muvazaasiz bir islem

“Muvazaasiz bir iglem” ifadesi, fiyatin pazarm fiyat seviyesini yansitmamasina veya yiikseltmesine
yol acgabilecek, 6rnegin ev sahibi ve kiraci gibi taraflar degil, aralarinda belirli ve 6zel bir iligki
bulunmayan taraflar arasinda yapilan bir islem anlamina gelmektedir. Pazar degeri islemlerinin, her
biri bagimsiz olarak hareket eden iliskisiz taraflar arasinda yapildig: varsayilir.

g) Uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda

“Uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda” ifadesi, gayrimenkuliin pazara c¢ikartilarak en uygun
sekilde pazarlanmas1 halinde pazar degeri tanimina uygun olarak elde edilebilecek en iyi fiyattan
satilmis olmas1 anlamina gelmektedir. Satig yonteminin, saticinin erisime sahip oldugu pazarda en iyi
fiyat1 elde edecegi en uygun yontem oldugu kabul edilir. Gayrimenkuliin pazara ¢ikartilma siiresi sabit
bir siire olmayip, gayrimenkuliin tiiriine ve pazar kosullarina goére degisebilir. Burada tek kriter,
gayrimenkuliin yeterli sayida pazar katilimcisiin dikkatini ¢ekmesi igin yeterli siire tanimmasi
gerekliligidir. Pazara ¢ikartilma zamani degerleme tarihinden once gergeklesmelidir,
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h) Taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket etmeleri

“Taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket etmeleri” ifadesi, istekli saticinin ve istekli alicinin
degerleme tarihi itibariyla pazarin durumu, gayrimenkuliin yapisi, 6zellikleri, fiili ve potansiyel
kullanimlar1 hakkinda makul 6lgiilerde bilgilenmis olduklarim1 varsaymaktadir. Taraflarin her birinin
bu bilgiyi, islemde kendi ilgili konumlari agisindan en avantajhi fiyat1 elde etmek amaciyla basiretli bir
sekilde kullandiklar1 varsayilir. Basiret, faydasi sonradan anlasilan bir tecriibenin avantajiyla degil,
degerleme tarihi itibariyla pazar sartlar1 dikkate alinarak degerlendirilir. Ornegin fiyatlarin diistiigii bir
ortamda Onceki pazar seviyelerinin altinda bir fiyattan varliklarini satan bir satict basiretsiz olarak
kabul edilmez. Bu gibi durumlarda, pazarlarda degisen fiyat kosullar1 altinda gayrimenkullerin el
degistirildigi diger islemler i¢in gecerli oldugu gibi, basiretli alicilar veya saticilar o anda mevcut en
iyi pazar bilgileri dogrultusunda hareket edeceklerdir.

i) Zorlama altinda kalmaksizin
“Zorlama altinda kalmaksizin” ifadesi ise taraflardan her birinin zorlanmis olmaksizin veya baski
altinda kalmaksizin bu islemi yapma niyetiyle harekete gegmis olmasidir.

Bir degerleme isleminde piyasa (pazar) degerinin saptanmasinda asagidaki hususlarin gecerliligi
varsayillmaktadir:

* Alict ve satict makul ve mantikli hareket etmektedirler, taraflar gayrimenkul ile ilgili her
konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine azami faydayi saglayacak sekilde hareket
etmektedirler.

*  Gayrimenkuliin satis1 icin makul bir siire taninmistir.

«  Odeme nakit veya nakit benzeri unsurlarla yapilmaktadir.

*  Gayrimenkuliin alim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz oranlari {izerinden
gerceklestirilmektedir.

7.2. Makul Deger

Makul deger, pazar degerinden daha genis bir kavram olup, gayrimenkuliin bilgili ve istekli taraflar
arasinda devredilmesi igin, ilgili taraflarin her birinin menfaatini yansitan tahmini fiyattir. Makul
deger, taraflar arasinda makul olarak goriilen fiyatin, ilgili her bir tarafin bu igslemden saglayacagi
avantajlar1 veya dezavantajlari da hesaba katarak degerlendirilmesini gerektirir. Pazar degeri ise
tersine, pazar katilimcilart igin gegerli olmayan veya maruz kalinmayan avantajlarin veya
dezavantajlarin genel anlamda g6z ardi edilmesini gerektirir.

Her ne kadar bir¢ok durumda iki taraf arasinda makul olan fiyat, pazarda elde edilebilir fiyata esit olsa
da, haklarin birlestirilmesinden dogan tiim sinerji degeri unsurlar gibi pazar degerinin takdiri sirasinda
g0z ard1 edilen hususlari makul degerin takdirinde hesaba katilmasi s6z konusu olabilir.

Kiralanmis bir gayrimenkuliin kalic1 olarak devredilmesi veya bir kira yiikiimliligiiniin iptal edilmesi
amaciyla, kiraya veren ile kiraci arasinda makul bir fiyatin belirlenmesi makul degere 6rnek olarak
verilebilir.

7.3. Yatirim degeri

Yatirim degeri, bireysel yatirim veya isletme amaglar1 dogrultusunda sahibi veya gelecek sahibi igin
bir gayrimenkuliin degeridir. Yatirnm degeri, degerlemeyi talep eden kisi ya da kurumun icinde
bulundugu kosullar1 ve finansal hedeflerini yansitmasi nedeniyle genellikle yatirim performansini
6lemek i¢in kullanilir.

Yatinm degeri, belli bir kisi i¢in olan degeri gostermesi ve manevi veya fiziki ihtiyagtan dogan bir
deger olmasi nedeniyle pazar degerinden farklidir. Ornegin bir miilk sahibi miilkiinii biiyiitebilmek
icin hemen yan taraftaki arsaya diger arsalardan ve pazardan daha yiliksek bir 6deme yapmaya razi
olabilir. Bu 6demeye dayanak olusturan deger yatirim degeri olacaktir.
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7.4. Sinerji Degeri

Sinerji degeri, iki veya daha fazla varligin veya hakkin bir araya gelmesi veya birlestirilmesi
sonucunda olusan, bunlarin bir arada toplam degerinin, ayr1 ayr1 degerlerinin toplamindan daha yiiksek
oldugu degeri ifade eder. Olusan sinerji sadece belirli bir alic1 i¢in gegerli ise, sinerji degeri, varligin
sadece belirli bir aliciya yonelik deger ifade eden niteliklerini yansitacagindan, pazar degerinden farkli
olacaktir. Ilgili haklarin toplammin da iizerindeki ilave deger genellikle “birlesme degeri” olarak
nitelendirilir. Sinerjiler genel olarak maliyet azalisiyla, gelir artisiyla ve/veya risk azalisiyla
baglantilidir.

7.5. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, bir varligin veya bir grup varligin birer birer satilmasi sonucunda elde edilen tutardir.
Tasfiye degeri; (a) normal bir pazarlama donemine sahip diizenli bir islem veya (b) kisaltilmis bir
pazarlama donemine sahip zorlama bir islem varsayilarak belirlenebilir.

Normal bir pazarlama donemine sahip bir tasfiye iglemi UDS’de diizenli tasfiye olarak
nitelendirilmektedir. Buna gore, diizenli tasfiye, gayrimenkuliin, alic1 (veya alicilarin) bulunmasi igin
makul bir siiresi olmakla birlikte, gayrimenkulii bulundugu yerde oldugu gibi satmak mecburiyetinde
olan bir saticinin tasfiye satisgindan elde edilebilecek degerini ifade eder. Buradaki makul siire
gayrimenkuliin tiirline ve pazar kosullarina gore degisebilecektir.

Gayrimenkuliin yukarida yer verilen pazar degeri tamimimin gerektirdigi uygun pazarlama
faaliyetlerine gore ¢ok kisa bir zaman i¢inde satis1 s6z konusu oldugunda ise, tasfiye islemi “zorunlu
satig”; tasfiye degeri de “zorunlu satis degeri” olarak adlandirilmaktadir. Zorunlu satig, bir saticiy1
satisa zorlayan kosullar i¢inde bulundugu; bunun sonucunda da uygun pazarlama siiresinin miimkiin
olmadig1 ve alicilarin yeterli degerlendirme yapma imkani1 bulamayabildigi durumlara 6zgii bir kavram
olarak kullanilir. Bu kosullarda elde edilebilecek fiyat, satici {izerinde nasil bir baski uygulandigina ve
uygun pazarlama siiresinin neden gergeklestirilemedigine baglidir. Bu durum diger yandan saticinin,
geriye kalan siire iginde satisi gergeklestirememesi hdlinde katlanacagi sonuglart da yansitabilir.
Saticinin iizerindeki kisitlamalarin nedeni ve nitelikleri bilinmedikce, bir zorunlu satista elde
edilebilecek fiyat1 gergekei olarak tahmin etmek miimkiin degildir. Zorunlu satista, bir saticinin kabul
edecegi fiyat, pazar degeri tanimindaki haliyle varsayimsal istekli bir saticinin durumundan ziyade, bu
saticinin i¢inde bulundugu kendisine 6zgii kosullart yansitir. Bu itibarla zorunlu satis belirli bir deger
esasinin degil, el degistirmenin gerceklestigi durumun tanimidir.

Zorunlu satis kosullan altinda elde edilebilen fiyatin belirlenmesi gerekiyorsa, belirli bir siire i¢inde
satisin gerceklesmemesi héalinde ortaya ¢ikabilecek sonuglar da dahil olmak {izere, saticiy1 kisitlayan
nedenlerin, uygun varsayimlar ortaya konularak acgik¢a tespit edilmesi zorunludur. Bu kosullar
degerleme tarihi itibariyla mevcut degilse, bunlarin 6zel varsayim olarak belirtilmis olmasi gerekir.
Zorunlu satis genel olarak asagidaki sartlarin tamamini saglayan belirli bir gayrimenkuliin en
muhtemel fiyatin1 yansitir:

a) Satigin kisa bir siirede tamamlanmasi,

b) Gayrimenkuliin degerleme tarihi veya islemin tamamlanacag1 varsayilan zaman dilimi itibariyla

gegerli olan pazar kosullarna tabi olmasi,

¢) Alicinin ve saticinin basiretli ve bilgili hareket ediyor olmasi,

d) Saticinin satis yapma zorunlulugu iginde olmasi,

e) Alicinin genel olarak motive olmus olmasi,

f) Her iki tarafin da kendileri i¢in en yiiksek menfaati dikkate aliyor olmasi,

g) Kisa sunum zamanina bagli olarak normal bir pazarlama ¢aligmasinin miimkiin olmamasi,

h) Odemenin nakit yapilacak olmast.
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