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BIiRINCi BOLUM
DEGERLEMEYE iLiSKiN TEMEL KAVRAMLAR VE CERCEVE

1.1. Degerleme Bilimi

Gayrimenkul degerlemesi paranin ilk kullanildig: tarihlerden bu yana medeniyetin gelisimine
eslik etmis temel meslekler arasinda sayilabilir. Modern bilimin temellerinin atildig1 dénemde, 6zellikle,
deger tespitinin, degerlemeyi gergeklestirenin ekonomi, hukuk, teknoloji vb. teorik bilgi dagarciginin
yan1 sira pratik muhakemesine, pazar tecriibesine ve miisteri taleplerini en dogru sekilde analiz etme
hiinerine dayanmasi nedeniyle, gayrimenkul degerlemesinin ekonomi bilimleri arasinda kendisine ayri
bir disiplin olarak yer bulmasi miimkiin olmamustir (Ryska ve Valder, 2006). Bu anlamda gayrimenkul
degerlemesi temel bir bilim dalindan ziyade genellikle bilim ve sanat1 birlestiren ekonomik bir faaliyet
olarak algilanagelmistir.

Bununla birlikte, kiiresellesmenin etkisiyle diinyada her alanda yasanan hizli degisimler bilimin
de bir kavram olarak yeniden tanimlanmasi ihtiyacini dogurmustur. Buna gdre, bir bilim dalinin
belirlenmesinde sadece teknik uzmanlik veya teorik bilgi seviyesinin yeterli olmadigi; esasinda sanatsal
niteligi itibartyla 6ne ¢ikan ancak yeni gelismelere ¢abuk adapte olunabilmesini saglayan bir etmen
olarak son donemde daha da belirginlesen yaraticilik unsurunun da g6z oOniinde bulundurulmasi
gerektigi anlasilmistir. Bu yeni yaklasim 1s18inda, asagida yer verilen “bilimsel bir disiplin olma
ozellikleri’nin tamamini barindiran gayrimenkul degerlemesi uygulamali bir ekonomi bilimi olarak
genel kabul gormeye baglamistir:

Tablo 1: Bir Bilim Dah Olarak Gayrimenkul Degerlemesi

Bilimsel Disiplin Ozellikleri Gayrimenkul Degerleme

Bilim alaninin konusunun tanimlanmasi Gayrimenkul degerinin tespit edilmesi

Onemli verilerin gézlemlenmesi Pazardaki fiyatlarin  degerlendirilmesi, pazar
analizinin yapilmasi

Hipotezlerin gelistirilmesi Deger tespitinde kullanilacak  yaklagim  ve

yontemlerin ~ dogrulugu  kamitlanmis  girdiler
kullanilmak suretiyle belirlenmesi
Hipotez testleriyle ulasilan sonuglarin | Degerlerin gozlem yoluyla dogrulanmasi, pazar
desteklenmesi analizinin yapilmasi
Sonuglarin dogrulanmasina istinaden | Ilgili degerleme yaklasim ve yonteminin bilimsel
hipotezlerin  dogru  ve  kullanilabilir | uygunlugunun kabul edilmesi
oldugunun kabul edilmesi
Konunun kurumsal cergevede muhafaza | Mesleki orgiitler, periyodik yayinlar, arastirma
edilmesi projeleri, meslegin icra edildigi is yerleri
Kaynak: (Ryska ve Valder, 2006, s. 125)

Gayrimenkul degerlemesinin bir bilim dali olarak benimsenmesi yoniindeki giincel yaklasim
ekonomi, hukuk ve finans bilimlerinin gayrimenkul alanindaki uygulamalarinin dogal bir sonucu olarak
da degerlendirilebilir. S6z konusu uygulamalar gayrimenkul ekonomisi, gayrimenkul hukuku ve
gayrimenkul finansmani ad1 altinda incelenmekte olup, gayrimenkul degerlemesi her {i¢ bilimsel alanda
da 6nemli iglev tstlenmektedir. Bunlardan gayrimenkul ekonomisi, ekonomik aktivitelerin merkezi olan
kentleri, kentlerin mekéansal yapisini, hanehalki ve firmalarin yer se¢me kararlarini ¢alisan
mikroekonomi disiplininin bir alt dalidir (Quigley, 2008). Bir baska deyisle, gayrimenkul ekonomisi,
binalarin ve kentsel ve/veya kirsal arazilerin kullanimi, gelistirilmesi ve fiyatlandirilmasi konularim
icermektedir (Erol, 2013). Fiyatlandirma konusu, pazardaki arz-talep dinamiginin kavranabilmesine
katki veren gayrimenkul degerlemesinden ayri diisiiniilemez. Gayrimenkul hukuku ise, her tiirlii
gayrimenkul isleminde taraflarin sahip oldugu haklar1 yasalar ¢ercevesinde ele almaktadir. Gayrimenkul

! Ulkemizde de Aralik 2017 dénemi dogentlik basvurulart itibarwla finans bilim alanindan yapilacak basvurularda anahtar kelimeler arasinda
sayilmaya  baslamig  olmasi  gayrimenkul — degerlemesinin  bilimsel niteliginin  bir  tezahiirii olarak  degerlendirilmektedir
http://www.uak.gov.tr/temelalan/2017A_BilimAlanlariAnahtarKelimeler_181217.pdf.
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hukuku temelde Tiirk Medeni Kanunu’nda (TMKn) Esya Hukuku bashigi altinda degerlendirilmekle
birlikte, miilkiyet haklari, imar haklari, kamulastirmalar vb. ¢cok genis bir yelpazeyi kapsamaktadir.
Diger taraftan, gayrimenkul finansmani, gayrimenkul satin almak isteyen kisilere veya gayrimenkul
projelerini gergeklestirmek isteyen kurumlara ihtiya¢ duyduklart kaynaklarin saglanmasi amacini konu
edinen bir bilim dalidir. Gayrimenkul degerlemesi dogru deger iizerinden etkin kaynak dagiliminda
blyuk rol Ustlenmektedir. Bu kapsamda, gayrimenkul degerlemesini gayrimenkul ekonomisi,
gayrimenkul hukuku ve gayrimenkul finansmani bilimlerinin inceleme alanlar1 agisindan 6nem arz eden
ve bu bilim dallarinda yapilan caligmalara katki sunan ayri bir bilim dali olarak degerlendirmek
mumkaindr.

Degerlemenin gayrimenkul sektoriiniin ekonomisi, hukuku ve finansmani itibarryla sagladigi
kamu yaran dikkate alindiginda degerlemeyi gergeklestirenlerin sektorde ortaya ¢ikan yeni ihtiyaglar
karsilamaya elverisli modern model, yaklasim ve yontemleri kullanmasinin 6nemi bir kat daha
artmaktadir. Bu itibarla, gayrimenkul degerlemesinde uluslararasi standartlarin belirlenmesi ve diinya
genelinde uygulanmasi sadece degerlemeyi gergeklestirenlerin  bilimsel kimliklerine katkida
bulunmakla kalmayacak, meslegin kamu nezdindeki giiven ve itibar algisim perginleyecektir
(Gilbertson ve Preston, 2005).

1.1.1. Deger Faktorleri

Bir varligin degeri, kendisine etki eden faktorler degistikge degisim gdsterecektir. S6z konusu
faktorleri arz ve talep faktorleri olarak gruplandirmak miimkiin bulunmakta olup, arz faktorleri yararlilik
ve katlik; talep faktorleri ise arzu ve etkin alim giicii basliklar1 altinda incelenebilir (Appraisal Institute,
2004, s. 29-31).

1.1.1.1. Yararhhk

Yararliktan kasit varligin bireysel ihtiyaglari, istekleri veya arzulari tatmin etme kabiliyetidir.
Konu gayrimenkul bakimindan ele alindiginda, konutlarin barmma ihtiyacim1 giderdigi; ticari
gayrimenkullerin ise gelir elde etme arzusuna hitap ettigi belirtilebilir. Genisligin, tasarimin veya
konumun sundugu yararliliklar gayrimenkul degerine onemli etkide bulunacaktir. Diger taraftan,
miilkiyet haklarindaki kisitlamalar gayrimenkuliin yararliligim zedeleyecegi igin degerini de
diisiirecektir.

1.1.1.2. Kathk

Kitlik bir varligin mevcut veya potansiyel arzina karsilik gelen talebi ifade eder. Yararhlik ve
kithigin birbirinden bagimsiz olarak degere etki etmesi diisiinillemez. Buna gore, rnegin arazi her ne
kadar yerytzinde bol miktarda bulunsa da, bireylerin ihtiyaglarina, isteklerine veya arzularina hitap
eden kullanigh arazinin miktari kit, degeri de daha yiiksektir.

1.1.1.3. Arzu

Arzu, bir varlig1 elde etmede barmmma, ikamet etme vb. ihtiya¢ tatmini haricindeki bireysel
gereksinimleri ifade eder.

1.1.1.4. Etkin Alm Giicii

Etkin alim giicii, katilimcilarin mal ve hizmetleri satin almak suretiyle pazara katilma durumunu
ifade eder. Bu anlamda gayrimenkul degerlemesi pazarin bu yeteneginin tespit edilmesinde dnemli rol
oynamaktadir.

1.1.2. Gayrimenkul Degerine Etki Eden Ekonomik ilkeler

Gayrimenkul iiretimi i¢in gerekli tiretim faktorlerinin yeterli miktarda olmasi zorunludur. S6z
konusu tiretim faktorleri arazi, emek (isgiicii ve insaat malzemeleri), sermaye ve girisimci kari olup,
bunlarin birbiriyle karsilikli iligkileri ile bir biitiin olarak ilgili gayrimenkulle iligkisinin incelenmesi
sonucunda uygun bir deger diisiincesine ulasilabilir. Ornegin, bir degerleme uzmam belli bir bedel
6denmek suretiyle elde edilen bir arazinin iizerine yeni yapilandirmalarin ilave edilecegini ve bunlarin
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son kullanicilara kar beklentisiyle kiralanacagini/satilacagimi diisiiniir. Deger diisiincesine ulasilirken
degerlemede dikkate alinmasi gereken temel ekonomik ilkelerin géz oniinde bulundurulmasinda fayda
gorulmektedir (Appraisal Institute, 2004, s. 34-43).

1.1.2.1. Beklenti ve Degisim Ilkeleri

Deger, gelecekte olusacak faydalarin beklentisi ile yaratilmaktadir. Bu anlamda, gayrimenkuliin
degerini belirleyen en 6nemli faktor; yatirimcilarin séz konusu gayrimenkuliin risk-getiri 6zellikleri ile
ilgili algilar1 ve beklentileridir. Bagka bir deyisle, yatinme1 gayrimenkuliin gelecekte iiretecegi nakit
akis1 ve nakit akisinin risk seviyesini goz Oniine alarak degeri belirleyecektir (Erol, 2013, s. 42). Bu
beklentiler gayrimenkuliin tiiriine gore degisiklik arz edecektir. Ornegin, ticari bir gayrimenkuliin degeri
gelecekte getirecegi gelirlerle ol¢iiliirken, konut degeri konforla ve alinan keyifle dlgiiliir. Degerleme
uzmanlarinin degerleme konusu gayrimenkulle ilgili pazar egilimlerini ve gelecege yonelik beklentileri
bilmeleri beklenir.

Diger taraftan, sosyal, ekonomik, devletle ilgili ve cevresel giiglerdeki degisimlerin gayrimenkul
pazar lizerindeki etkisinin de incelenmesi gerekir. Degisimin tahmin edilmesinin her zaman miimkiin
olmamasi nedeniyle degerleme goriisti kisa bir stire igin gecerli olabilir (bkz. 1.2.1.1. Deger, Fiyat ve
Maliyet).

1.1.2.2. 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 tanimlanabilir. Bu
tanimda dikkat c¢eken nokta, gayrimenkuliin sadece fiziki alan olarak degil aym1 zamanda
kullanilabilirlik ve kalite olarak da hazir olmasi gerekliligidir. Dolayisiyla 6rnegin arz edilen toplam
arazi miktarindan ziyade belirli bir kullanima uygun arazi arzina odaklanilmalidir. Gayrimenkul arzi
Uretim faktorlerinin arzina bagimlidir. Buna gore, tiretim faktorlerinin arzinda bir azalmanin s6z konusu
olmasi halinde gayrimenkul arzi da azalacagindan gayrimenkul degerlerinde artis yasanacaktir. Diger
taraftan, gayrimenkul arzinin en 6nemli 6zelliklerinden birisi arzin pazardaki fiyat degisikliklerine kolay
uyum saglayamamasidir. Yeni bir insaat icin gerekli siire, sermaye miktar1 ve mevzuat siiregleri s6z
konusu degisikliklere hizlica uyum saglanmasinin oniinde engel teskil edebilir.

Gayrimenkul talebi ise, arz tanimina paralel olarak, belirli bir zamanda belirli bir pazarda belirli
bir tip gayrimenkul adedinin ¢esitli fiyatlardan satin alma veya kiralama istegidir. Bu istegin temelinde
arzda oldugu gibi gayrimenkuliin miktar1 ve kalitesi rol oynamaktadir. Arzin pazardaki degisimlere kisa
vadede uyum saglayamama 6zelligi nedeniyle gayrimenkul degerleri talepten ¢ok fazla etkilenir.

1.1.2.3. Rekabet ilkesi

Gayrimenkul pazarinda gerek talep edenler arasinda gerekse arz edenler arasinda rekabet soz
konusu olmaktadir. Bu nedenle, her gayrimenkul pazarin belli bir boliimiinde benzer 6zelliklere sahip
diger gayrimenkullerle rekabet halindedir. Ornegin, karli bir otel gevresindeki daha yeni otellerle
rekabet igindedir. Pazarda rekabetin olmadigi bir ortamda elde edilen olaganiistii kérlar zamanla
rekabetci piyasa kosullarina bagh olarak azalmaktadir. Degerleme uzmanlarinin pazardaki rekabet
egilimlerini tespit etmeleri 6nem arz etmektedir.

1.1.2.4. ikame ilkesi

Ikame ilkesi bir alicinin esit derecede arzu edilen iki gayrimenkulden birine daha fazla 6deme
yapmayacagina dair ekonomik bir yaklasimi ifade eder. Gayrimenkul degerlemesi genellikle esit
derecede arzulanan gayrimenkullerin degerleri esas alinarak yapilir. Buna gore, degerleme konusu
gayrimenkule kullanim, tasarim veya trettigi gelir anlaminda esdeger baska gayrimenkullerin
bulundugu kabul edilir. Bu ilke, degerlemede kullanilan maliyet yaklasgiminin temelini teskil eder. S6z
konusu yaklasim kapsaminda gayrimenkuliin maliyeti, benzer bir arsanin satin alinmasi ve herhangi bir
gecikme maliyetine katlanilmaksizin tizerine esdeger yararliligl olan bir bina insa edilmesine iliskin
maliyet olarak belirlenir.
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1.1.2.5. Denge lkesi

Denge ilkesi, gayrimenkul degerine etki eden unsurlarin belirli bir denge noktasindan sonra
ilave bir fayda saglamayacak olmasi anlaminda kullanilir. Bir bagka deyisle denge noktasina ulasildiktan
sonraki ilaveler (harcamalar vb.) oransal olarak verimliligin azalmasina neden olur. Bu itibarla, bu ilke
“azalan marjinal verimlilik yasasi” kapsaminda degerlendirilir. Ornek olarak, konut piyasasinda
tretilmekte olan bir gayrimenkuliin bunyesindeki bir konutta ikamet edecek geleneksel aile tipi dikkate
almarak 3 adet yatak odasi olacagi varsayilsin. Bu 6rnekte, gayrimenkuliin 4+1 seklinde tamamlanip
katlanilan marjinal maliyetin marjinal satig gelirinden yiiksek olmasi halinde denge ilkesi ihlal edilmis
olur.

1.1.2.6. Katki ilkesi

Katki ilkesi, bir unsurun varligi (voklugu) ile gayrimenkuliin tamamina (famamindan) ilave
edilen (eksilen) degeri gosterir. Bir gayrimenkul i¢in katlanilan harcamalarin gayrimenkuliin tamamina
yapacag1 katkinin degeri maliyetinden ¢ok, maliyetine esit, sifir ile maliyeti arasinda, sifir veya sifirdan
az olabilir. Katki degeri sifirdan az ise, gayrimenkuliin en verimli ve en iyi kullanima kavusabilmesini
teminen ilave yapilandirmalarin ortadan kaldirilmasi gerekebilir.

1.1.2.7. Artik Verimlilik

Artik verimlilik ilkesi muhtelif {iretim faktorlerinin maliyeti 6dendikten sonra geriye kalan net
geliri ifade eder. Bu ilke artik degerleme tekniklerinin uygulanmasinda temel dayanak noktasimi tegkil
eder.

1.1.2.8. Uygunluk flkesi

Uygunluk ilkesi, bir gayrimenkuliin 6zelliklerinin pazardaki yapi, konfor, tasarim ve yararlilik
gibi talepler ile uyusmasi halinde gayrimenkul degerinin yaratildig1 ve siirdiiriildiigii anlamina gelir.
flgili imar mevzuat1 da uygunluga etki eder. Ayrica gayrimenkuliin ilgili pazarda belirlenmis fiyatlara
uygunlugu da dikkate alinmalidir. Buna gére, 6rnegin diisiik kalitedeki bir gayrimenkuliin degeri ayni
cevrede yer alan, ayn tip ancak daha kaliteli gayrimenkullerin yaninda artar. Bu ilerleme ilkesi olarak
nitelendirilir. Yiiksek kalitedeki bir gayrimenkuliin degeri ise aymi tipteki daha Kkalitesiz
gayrimenkullerin yaninda azalir. Bu da gerileme ilkesi olarak bilinir.

1.1.2.9. Digsallik Tlkesi

Harici etkenler bir gayrimenkuliin degeri {izerinde olumlu veya olumsuz etkide bulunabilir.
Digsallik ilkesi kapsaminda incelenen bu etkiler ilgili gayrimenkuliin ¢evresindeki miilklerin kullanim
veya fiziksel ozelliklerini veya iginde bulundugu pazardaki ekonomik sartlari igerebilir. Olumlu
dissalliklar genellikle yasamsal yap1 ve hizmetlerin varlig1 ile ortaya ¢ikarlarken, olumsuz digsalliklar
baska kisilerin eylemleriyle olusmaktadir. Bir kopriiniin ¢evresindeki gayrimenkullerin degerini
artirmasi olumlu digsalliga, ¢cevre tehlikesi nedeniyle bir gayrimenkuliin satis potansiyelinin diismesi ise
olumsuz dissalliga 6rnek olarak verilebilir.

1.1.3. Gayrimenkul Degerine Etki Eden Giicler

Gayrimenkul degerini etkileyen ve birbirleriyle siirekli etkilesim halinde olan temel giigler
sosyal ve demografik egilimler, ekonomik sartlar, devlet miidahalesi ve g¢evresel kosullar olarak
siralanabilir. Degerleme uzmaninin séz konusu giigleri gozlemleyip analiz etmesi gerekir (Appraisal
Institute, 2004, s. 43-47).

1.1.3.1. Sosyal ve Demografik Egilimler

Gayrimenkullerin degeri niifusun yas ve cinsiyet olarak dagilimi vb. demografik degisiklikler
ve Ozellikler ile egitim, hayat bigimi vb. tiim sosyal faaliyet alanlarindan etkilenir.
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1.1.3.2. Ekonomik Sartlar

Ekonomik sartlarin analizinde istihdam, fiyat ve {icret seviyeleri, endiistriyel gelisme, ingaat
maliyetleri, doluluk oranlari, arazi stoklar1 vb. piyasa 6zellikleri dikkate alinir. Bunlar pazardaki arz ve
talebin degerlendirilmesinde 6nemli rol oynamaktadir.

1.1.3.3. Devlet Muidahalesi

Devlet tarafindan yaratilan yasal ortamin gayrimenkul degerine etkisi Gnemli boyutta
olabilmektedir. Ornegin, pazarda serbest kosullarda olusan arz ve talep giicleri s6z konusu yasal
ortamdan etkilenebilir.

1.1.3.4. Cevresel Kosullar

Gerek dogal (iklim kosullar:, topografya, doga vb.) gerekse insan yapimi (karayollari,
demiryollart vb. ulasim hatlary) ¢evre faktorlerinin degerlemede analiz edilmesi gerekir. Biitiin bu
faktorler gayrimenkuliin konumu ile ilintilidir. Konum, bir gayrimenkule gelis-gidis icin her yone
uzanan zaman-mesafe iligkisini igerir. Konumun gayrimenkul degerine etkisi analiz edilirken
gayrimenkul ile 6nemli noktalar arasindaki baglantilar tanimlanir ve bunlara erigsim i¢in en sik kullanilan
vasitalar ile bu siire 6l¢iiliir. Bu kapsamda, gayrimenkuliin kamu ulagim hizmetlerine, okullara, parklara,
ibadet yerlerine, mal pazarlarina vb. yerlere erisimleri aragtirilir.

1.2. Degerleme Uzmanhgna iliskin Temel Kavramlar ve Cerceve
1.2.1. Temel Kavramlar

1.2.1.1. Deger, Fiyat ve Maliyet

Deger etimolojik kdken olarak 14. yiizyil itibariyla esit veya kiymetli olmak anlaminda
kullanilmaya baglanan “degmek” fiilinden tiiremis olup, bu kullanima etki eden Eski Tiirk¢e’deki “ten”
sOzciigiiniin denk ve denge kavramlarinin da atasi oldugu sdylenebilir (Nisanyan, 2002, s. 102 ve 104).
Dolayisiyla deger tespitinin fiyat dengesinin tesisiyle yakin bir iligkisi bulunmaktadir.

Bununla birlikte deger ve fiyat kavramlarinin birbirinden farkli anlamlar tagidigini da belirtmek
gerekir. Dogasi geregi karmagik ve kisilere gore farklilik gdsterebilen? bir kavram olmasina (Alp ve
Yilmaz, 2000, s. 200) istinaden kendisine atfedilmis ¢ok sayida tanimlama bulunmasina karsin, degeri
belirli bir zamanda belirli bir miilk, mal veya hizmetin alici ve satici i¢in parasal ederi (paha) olarak
tanimlamak miimkiindiir (Appraisal Institute, 2004, s. 20). Ancak bu eder tarihi bir gercekligi ifade
etmemekte, alic1 ve saticinin iizerinde mutabakata varmasi muhtemel goriilen varsayimsal bir tutar
temsil etmektedir (Koktirk ve Koktiirk, 2016, s. 60). Bu bakimdan deger ilgili varliktan ileride elde
edilecek faydalara iliskin beklentileri yansitan ekonomik bir goristiir. Fiyat kavrami ise, belirli bir
anlagma cercevesinde 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
tizerinden gergeklesmesini saglayan fiyat ekonomik anlamiyla arz ve talebin kesistigi noktayla tarif
edilebilir (Koktirk ve Koktiirk, 2016, s. 60). Dolayisiyla, fiyat degerin bir bigimi olmasi nedeniyle
degerden sapabilir (Koktiirk ve Kokturk, 2016, s. 59).

Bu noktada, maliyet kavraminin da tanimlanip deger ve fiyat kavramlarindan farkinin ortaya
konmasinda fayda goriilmektedir. Maliyet bir mal veya hizmetin iiretiminde katlanilan harcamalarin
toplam tutarmi; bir bagka deyisle, degisim fiyatindan ziyade iiretim degerini ifade eder. Bu nedenle de
degerlemeyi gergeklestirenlerin maliyet kavramini alict ve satici arasindaki degisim islemine degil
iiretime iliskin olarak kullandiklar1 goriiliir (Appraisal Institute, 2004, s. 20). Ancak bu durum bir mal
veya hizmet igin 6denen fiyatin alict i¢in o mal veya hizmetin maliyeti haline geldigi gergegini
degistirmemektedir (Koktiirk ve Koktirk, 2016, s. 60).

Gayrimenkul piyasalarinda bir miilkiin degeri pazar katilimcilarmin séz konusu milkiin

2 Bir isletmenin faaliyet gosterdigi tasimmazin sahipleri, yatirimcilar, sigortacilan, degerleme gérevini iistlenenler, tasfiye memurlari, ézel
alicilary vb. kisiler soz konusu taginmaza farkly degerler atfedebilirler (KOktlrk ve Koktirk, 2016, s. 60).
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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 Olgiiliir. Degerlemede miilk
degerini etkileyecek pazarda mevcut ve beklenen degisimlerin saptanmasi 6nemlidir. Bu itibarla,
toplumsal, ekonomik, yasal ve ¢evresel degisimlerin miilk degerleri iizerindeki etkilerinin incelenmesi
gerekir. Ayrica, piyasa tercihlerindeki kaymalar da goz ardi edilmemelidir. Nitekim, fiziksel,
fonksiyonel ve ekonomik eskime nedeniyle miilklerde deger kaybi yasanabilir. Bunun sonucunda da
ilgili miilkiin modas1 gegebilir. Biitiin bu degisimlerin olduk¢a hizli gerceklesebilmesi nedeniyle, bir
miilke iliskin olarak tespit edilen deger kisa bir siire i¢in gecerli olabilir (Appraisal Institute, 2004, s.
35).

1.2.1.2. Degerleme ve Degerleme Uzmanhg

Degerleme bir deger goriisii gelistirme faaliyeti olup, bir varligin veya yiikiimliiliigiin parasal
tutarin1 belirleme amacini tagimaktadir. Uluslararast Degerleme Standartlari’ni (UDS) yayimlayan
Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Konseyi (IVSC), degerlemeyi (valuation/appraisal) bir varlik veya
yiikiimliligiin degerinin tespit edilme siireci veya bir deger goriisli veya tahminini gésteren tutar olarak
tanimlamaktadir®. Goriildiigii gibi, UDS’de degerleme “varlik” ve “yiikiimliiliik” terimlerini igerecek
sekilde kullanilmaktadir [bkz. 1.2.1.3. UDS de Yer Verilen Terimler ve 7.1.5. Uluslararasi Degerleme
Standartlari Konseyi (IVSC) ve UDS (1VS)]. Bu noktada, degerleme konusu varlik genel anlamda bir
maddi varlik, bu varliktan elde edilen gelirler ve/veya bu varligin sagladigi haklar baglaminda
siniflandirilabilir. Degerleme konusu varliklarin simiflandirilmasi ile ilgili detayli hususlar ise 2.
bélimde yer almaktadir.

Konu gayrimenkul degerlemesi acisindan degerlendirildiginde, gayrimenkul degerlemesini bir
gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin veya bir gayrimenkule bagli hak ve faydalarin belli bir tarihteki
muhtemel degerinin bagimsiz ve tarafsiz olarak takdiri; gayrimenkuliin degerini ise, bu siirecin sonunda
parasal bir tutar olarak ifade edilen rakam olarak tanimlamak miimkiindiir. Bu degerleme pazarin arz-
talep egilimlerinin, gayrimenkuliin alig-satig veya kira fiyatinin, finansal tablolarda yer alacak degerinin,
kamulastirma bedelinin, vergi degerinin ve teminat degeri ile bunun ait oldugu borg¢ tutarinin tespiti
amaciyla yapiliyor olabilir.

Gayrimenkul degerlemesi yapilirken gayrimenkuliin belli bir tarihteki imar durumu, konumu,
zemin ve ingaat yapisi, elde edilen gelir, ulasim imkan, altyap: durumu, parselin sekli (boyutu, genisligi
ve egimi) gibi degerini etkileyen biitiin unsurlarin dikkate alinmasi gerekir. Gayrimenkul degerleme
uzmanligina ihtiya¢c duyulmasinin temel sebebi de gayrimenkuliin bu heterojen yapisindan
kaynaklanmaktadir. Pazardaki diger mal ve hizmetlerden farkli olarak, her bir gayrimenkuliin kendisini
olusturan &zelliklerin de birbirinden farkli olmas1 sebebiyle gayrimenkul deger tespitinin yapilmasi
konusu da mesleki bir uzmanlik gerektirmektedir (Kummerow, 2003). 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 danigarak hareket etmek istedikleri goriilmektedir.

Bu noktada, UDS’nin sadece gayrimenkul degil tiim varliklarin degerlemesine yonelik bir
standartlar seti oldugunu belirtmekte fayda goériilmektedir. Buna gére, UDS mevcut haliyle Kavramsal
Cergeve, Genel Standartlar ve Varlik Standartlart bolimlerinden olugmaktadir. Kavramsal Cerceve,
tarafsizlik, degerlendirme, yetkinlik ve standartlardan makul sapmalar hususlarinda genel ilkeler
icermektedir. Genel Standartlar, degerleme ¢alismasi, deger esasi, degerleme yaklagimlari ve yontemleri
ve raporlama dahil, tim degerleme ¢alismalarinin yiiriitme sartlarin1 belirlemekte olup, UDS 101 isin
Kapsami, UDS 102 Incelemeler ve Uyum, UDS 103 Raporlama, UDS 104 Deger Esaslar1 ve UDS 105
Degerleme Yaklagimlar1 ve Yontemleri standartlarindan olusmaktadir. Belirli varlik tiirleriyle ilgili
sartlar1 iceren Varlik Standartlar1 ise, UDS 200 Isletmeler ve isletmedeki Paylar, UDS 210 Maddi
Olmayan Varliklar, UDS 300 Tesis ve Ekipman, UDS 400 Tasinmaz Miilkiyet Haklari, UDS 410
Gelistirme Amaghi Miilk ve UDS 500 Finansal Araglar standartlarindan olugmaktadir (bkz. 7.1.5.
Uluslararast Degerleme Standartlari Konseyi (IVSC) ve UDS (1VS)).

3 https://www.ivsc.org/standards/glossary#letter_v.
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Bu kapsamda, degerleme uzmam kavrami UDS’de, tiim varliklarin degerlemesine yonelik
olmak Uzere, “degerlemeyi gerceklestiren” ifadesiyle kendisine yer bulmakta (bkz. 1.2.1.3. UDS de Yer
Verilen Terimler) ve bir degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gergeklestirmek igin gerekli
niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip bir kisi, bir grup kisi veya sirket olarak tanmimlanmaktadir
(IVSC, 2017: IVS Framework 30.1.). Bazi iilkelerde degerlemeyi gerceklestiren sifatin1 kazanabilmek
icin lisans alinmasi sart kosulmaktadir. Ancak, iilkemizde mevcut diizenlemeler uyarinca lisans
gerektiren tek degerleme faaliyeti* bankacilik veya sermaye piyasasi mevzuati uyarinca yaptirilmasi
zorunlu tutulan gayrimenkul degerlemeleri olup, gayrimenkul degerleme uzmani bu paralelde ilgili
duzenlemelerde®  “(...)Gayrimenkul Degerleme Lisansina sahip olan gercek kisi” olarak
nitelendirilmektedir. Degerleme uzmanlar1 ayrica s6z konusu lisans1 almaya hak kazandiklari tarihten
itibaren ii¢ ay iginde Tirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi’‘ne (TDUB) iiyelik i¢in gerekli bagvuruyu
yapmakla yukdmluddrler (bkz. 7.2.3.1. Birlik Stat(su).

Bununla beraber, lisans sahibi olmak her ne kadar degerleme uzmanlig1 i¢in gerekli bir sart olsa
da neticede sekli/nicel bir zorunlulugu ifade etmektedir. Bir degerleme uzmaninin lisansin da dncesinde
birtakim sahsi/nitel unsurlara sahip olmasi beklenir. Bu bakimdan degerleme uzmaninin uzmanlk
seviyesini belirleyecek temel nitelikler tarafsizligi ve yetkinligidir.

Tarafsizlik: Degerleme siireci degerleme uzmaninin girdi ve yaklasimlarin giivenilirligine
iligkin tarafsiz bir degerlendirme yapmasim gerektirir. Bir degerlemenin giivenilir olabilmesi igin, bu
degerlendirmelerin, tim 6znel etkenlerin siire¢ tizerindeki etkisini en diisiik duzeye indirecek ve
seffaflifi tesvik edecek sekilde yapilmis olmasi Oonem arz etmektedir. Degerleme siirecindeki
degerlendirmelerin, yanli analizlerin, goriislerin ve sonuglarin onlenebilmesini teminen, tarafsizca
uygulanmasi gerekir. Burada temel beklenti, elde edilen sonug¢larin 6nyargidan arindirilmis olabilmesi
icin, degerleme siirecinde gerekli ol¢iide tarafsizlifi saglayabilmek amaciyla uygun denetimlerin ve
usullerin mevcut olmasidir. TDUB tarafindan yayimlanmis bulunan “Meslek Kurallar” davranig
kurallar1 gergevesi i¢in bir 6rnek teskil eder (IVSC, 2017: UDS Cergevesi 40.) (bkz. 7.2.3.2. Birlik
Meslek Kurallary).

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 héalinde, gorevin biitiinii icerisinde belirli baz1 konularda uzman kisilerden yardim
almasi da miimkiindiir. Ancak, bu durumda dahi degerleme uzmanmin diger uzman kisilerin
calismalarini anlama, yorumlama ve degerlendirme konusunda gerekli teknik nitelik, deneyim ve bilgiye
sahip olma sorumlulugu devam edecektir (IVSC, 2017: UDS Cercevesi 50.).

Diger taraftan, UDS gozden gecgirme (valuation review) calismalarinda da dikkate alinmasi
gereken hususlari igermektedir. Gozden gegirme caligmasi, bagka bir degerleme uzmani tarafindan
gerceklestirilen bir degerleme calismasi hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi faaliyetidir (IVSC,
2018). Bu degerlendirmelerin raporla ilgili sonuglar ile degerlemenin dayandigi girdi ve varsayimlarla
ilgili agiklamalar1 igermesi gerekir (IVSC, 2017: UDS 103 Raporlama 40.1.). Bu faaliyet kapsaminda
hazirlanan raporlar da ayni ilkeler cercevesinde hazirlanmalidir. Gézden gegirenin kendi degerleme
gorlisiini bildirme veya kullanilan deger esasi i¢in yorum yapma zorunlulugunun bulunmamasi
nedeniyle, ilgili raporlarin degerleme raporlarindan daha sinirh bir igerige sahip olacagi ileri stiriilebilir.
UDS uyarinca degerlemeyi gerceklestiren kavrami, degerlemeyi gozden geciren kavramini da kapsar
(bkz. 1.2.1.3. UDS’de Yer Verilen Terimler).

4 Gayrimenkul disgindaki varhiklarin sermaye piyasasi mevzuati kapsamindaki degerlemelerine iligkin hizmetlerin kimler tarafindan hangi
esaslar cergevesinde yerine getirilecegi hususlart SPK tarafindan belirlenmektedir. Ilgili diizenleme 2019/19 sayili SPK Haftalik Biilteni ile
kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili SPK Karari ile yapilmis olup, konuya iliskin agiklamalara 7.2.5. nolu boliimde yer
verilmektedir.

5 Bu tamm SPK 'min W11-62.3 sayili Tebligi nde (Md. 3) yapilmaktadir. BDDK Yénetmeligi 'nde ise ayri bir tanimlama yer almayp ilgili sermaye
pivasast mevzuati hiikmiine atif yapumaktadr (Md. 3/1-d).
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1.2.1.3. UDS’de Yer Verilen Terimler
a) Varlik veya Varlikiar

Standartlarin okunabilirligine yardimci olunmasi ve tekrarlarin onlenmesi igin, “varlik” ve
“varliklar” terimleri genel olarak bir degerleme calismasina konu edilebilecek kalemleri ifade
etmektedir. Standartta aksi belirtilmedikce, bu terimler “varlik, bir grup variik, yiikiimliliik, bir grup
yiikiimliiliik veya bir grup varlik ve yiikiimliiliik” anlaminda da kullanilirlar.

b) Miisteri

Bu terim kendisi i¢in degerleme yapilan kisiyi, kisileri veya isletmeyi ifade etmekte olup, dis
miisterileri (6rnegin degerlemeyi gerceklestiren, iigtincii taraf bir miisteriyle sozlesme imzaladiginda)
ve i¢ misterileri (6rnegin bir personel tarafindan yapilan degerlemeler) icerebilir.

c) Mevzuat

Degerleme calismasinin yapildigi yasal ortami ifade etmektedir. Bu terim genellikle devletler
(ornegin iilke, eyalet ve belediye) tarafindan getirilen kanunlar1 ve diizenlemeleri ve amaca bagli olarak
belirli diizenleyici otoriteler (ornegin bankacilik ve menkul kiymetler otoriteleri) tarafindan koyulan
kurallari igerir.

d) —ebilmek (may)

“-ebilmek” terimi degerlemeyi gergeklestirenin dikkate alinmasinda sorumlulugu bulunan
aksiyonlar1 ve prosediirleri ifade etmektedir. Bu terim kullanilarak tarif edilen hususlar degerlemeyi
gerceklestirenin dikkatini ve anlayisini gerektirir. Degerlemeyi gergeklestirenin degerleme ¢alismast
kapsaminda bu hususlar1 nasil uyguladigi ve uygulayip uygulamadigi, standartlarin amaci ile tutarl
olarak, kosullara gore yapilacak profesyonel degerlendirmelere baglidir.

e) Gerekir (must)

“Gerekir” terimi kayitsiz sartsiz bir sorumlulugu ifade etmektedir. Degerlemeyi
gergeklestirenin ilgili hiikiimlerin gegerli oldugu kosullar mevcut oldugunda bu tiir sorumluluklarin
yerine getirmesi gerekir.

f) Katilimct

“Katilimer” terimi bir degerleme caligmasinda kullanilan deger esas(lar)ina iliskin katilimcilari
ifade etmektedir. Farkli deger esaslari degerlemeyi gergeklestirenin pazar katilimeilart (6rnegin Pazar
Degeri, UFRS Ger¢ege Uygun Deger), belirli bir mal sahibi veya istekli alic1 (6rnegin Yatirim Degeri)
gibi farkl bakis agilarini dikkate almasini gerektirir.

) Amag

Amag” terimi degerlemenin yapilma neden(ler)ini ifade etmektedir. Genel amaclar (bunlarla
strlt olmamak iizere) finansal ve vergisel raporlamay1 ve davalara, islemlere ve teminatli bor¢lanma
kararlarina dayanak teskil etmeyi igerir.

h) Gerekli Gorilmek (should)

Bu terim, zorunlu oldugu varsayilan sorumluluklar1 ifade etmektedir. Degerlemeyi
gerceklestirenin, standartlarin amacina ulasilmasi icin belli kosullar altinda yeterli alternatif eylemleri
alamamasi halinde bu tiir sartlara uymasi gerekir. Degerlemeyi gerceklestirenin standardin amaglarinin
alternatif yollarla gerceklestirilmesinin miimkiin olduguna inandig1 nadir durumlarda ise, eylem
alinmasina neden gerek duyulmadigini ve/veya ilgili eylemin neden uygun goriilmedigini belgelemesi
gerekir. Bir standartta, degerlemeyi gergeklestiren tarafindan bir eylemin alinmasinin veya bir
prosediiriin yerine getirilmesinin dikkate alinmasinin “gerekli goriilmesi” hélinde, zorunluluk arz ettigi
varsayllan husus, ilgili eylemin veya prosediiriin kendisinden ziyade, bunlarin dikkate alinmasi
islemidir.

i) Onemli ve /veya Anlamli

Onemin ve/veya anlamhiigin degerlendirilmesi profesyonelce yapilmalidir. Ancak,
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degerlendirmenin asagidakiler baglaminda yapilmasi gerekli goriilmektedir:

- Degerlemenin unsurlar1 (girdiler, varsayimlar, ozel varsayimlar ve uygulanan yontem ve
yvaklagimlar ddhil), uygulanmalarinin ve/veya degerleme tizerindeki etkilerinin degerlemenin
kullanicilarinin ekonomik ve diger kararlarini etkilemesinin makul bi¢cimde beklenmesi halinde 6nemli
ve/veya anlamli olarak degerlendirilmekte olup; 6nemlilik ve/veya anlamlilik ile ilgili degerlendirmeler,
degerleme ¢aligsmasinin geneli 15181inda yapilir ve degerleme konusu varligin biiyiikligii ve niteliginden
etkilenir.

- Standartlarda kullamldig1 tizere, “onemlilik ve/veya anlamiliik” degerleme ¢aligmasi
bakimindan 6nemliligi ve/veya anlamlilig1 ifade etmekte olup, finansal tablolar ve bunlarin denetimi
gibi diger amaglar bakimindan 6nemlilikten ve/veya anlamliliktan farklilik arz edebilir.

J) Degerlemeyi G6zden Gegiren

“Degerlemeyi gozden gegiren”, degerlemeyi gerceklestiren bagka birinin ¢aligmalarini gézden
gecirmekle gorevli profesyonel bir degerleme gergeklestirendir. G6zden gegirmenin bir pargasi olarak,
s0z konusu profesyonel belirli degerleme prosedirlerini uygulayabilir ve/veya bir deger goriisii
sunabilir.

K) Degerlemeyi Gergeklestiren

“Degerlemeyi  gerceklestiven” Dbir degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce
gergeklestirmek igin gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip bir kisiyi, bir grup kisiyi veya
sirketi ifade etmektedir. Baz1 iilke mevzuatlarinda, degerlemeyi gerceklestiren sifatin1 kazanabilmek
i¢in lisans alinmasi sart kosulmaktadir. Bu ¢alismada degerlemeyi gergeklestiren terimi ile degerleme
uzmani terimi es anlamli olarak kullanilmaktadir.

1) Agurlik

“Agwrlik” terimi bir deger sonucuna ulagabilmek igin gosterge niteligindeki degere atfedilen
onemin miktarimi ifade eder (Ornegin tek yontem kullamildiginda, soz konusu yontemin agrligi

%100 "dir).

m) Agwrliklandirma

“Agwhiklandirma” terimi farkli yontem ve/veya yaklagimlarla bulunan gosterge niteligindeki
farkli degerleri analiz etme ve tek bir sonuca ulastirma siirecini ifade etmektedir. Bu siire¢ kabul
edilebilir bir uygulama olmayan degerlemede ortalama alma uygulamasini icermez.

n) Sapma

Bir “sapma” UDS’deki sartlarin bazilariyla ortiismeyen birtakim yasa veya diger baglayici
diizenleme hiikiimlerinin uygulanmas1 gereken kosullar1 ifade eder. Sapmalar, degerlemeyi
gergeklestirenin UDS’yi uygulayabilmesi igin s0z konusu hiikimlere degerleme amaci ve mevzuati
dogrultusunda uyum gostermesi gerekmesi bakimindan zorunludur. Degerlemeyi gerceklestiren, bu gibi
sapmalar hélinde de, degerlemenin UDS’ye gore yapildigini beyan edebilir. UDS’den yasa veya diger
baglayic1 diizenleme hiikiimleri uyarinca sapilmasi sarti, UDS’de yer alan diger tiim sartlara gore
onceliklidir. UDS’ye uygun olarak yapilan degerlemelerde yasa veya diger baglayici diizenleme
hikumlerinden kaynaklanmayan sapmalara izin verilmez.

1.2.2. Gayrimenkul Deger Tespitine iliskin Uygulama Cercevesi

Gayrimenkul degerlemesi literatiirinde deger kavrami dayandigi temel esaslara gore farkl
basliklar altinda ele alinmaktadir. Bunlar1 (1) pazar degeri, (2) makul deger, (3) yatirum degeri, (4)
sinerji degeri ve (5) tasfiye degeri seklinde siralamak mimkiindir (IVSC, 2017: UDS 104 Deger
Esaslar1 20.1.). Ancak uygulamada bunlardan bagka deger tamimlamalar1 da mevcuttur.

1.2.2.1. Pazar Degeri

Pazar degeri, gayrimenkuliin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satici ve istekli
bir alic1 arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri,
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muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullanilmasi gerekli gdriilen
tahmini tutar1 ifade eder (IVSC, 2017: UDS 104 Deger Esaslar1 30.1.) (bkz. 3.1.6.1. Pazar Yaklagimi).
Pazar degerinin bu taniminin asagidaki kavramsal ¢ergeveye uygun olmasi gerekir (IVSC, 2017: UDS
104 Deger Esaslar1 30.2.):

(@) “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, satici tarafindan
makul sartlarda elde edilebilecek en iyi ve alici tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en avantajlhi
fiyattir. Bu tahmin, 6zellikle de satigla iliskili herhangi bir tarafca saglanmis 6zel bedeller veya
imtiyazlar, standart olmayan bir finansman, sat ve geri kirala s6zlesmesi gibi 6zel sartlara veya kosullara
dayanarak arttirilmis veya azaltilmis bir tahmini fiyat1 veya sadece belirli bir malike veya aliciya yonelik
herhangi bir deger unsurunu kapsamaz.

(b) “El degistirmesinde kullanilacak” ifadesi, bir gayrimenkuliin degerinin, Onceden
belirlenmis bir tutar veya gergek 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” ifadesi degerin belirli bir tarih itibariyla belirlenmesini ve o
zamana 6zgll olmasini1 gerektirir. Pazarlar ve pazar kosullar1 degisebileceginden, tahmini deger bagka
bir zamanda dogru veya uygun olmayabilir. Degerleme tutari, pazarin durumunu ve i¢inde bulundugu
kosullar1 baska bir tarihte degil sadece degerleme tarihi itibariyla yansitir.

(d) “Istekli bir alict arasinda” ifadesi alim niyetiyle harekete gecmis olan, ancak zorunlu kalmis
olmayan bir alic1 anlamina gelmektedir. Bu alic1 her fiyattan satin almaya hevesli veya kararli 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 yiiksek bir fiyat 6demeyecektir.
Gayrimenkulin mevcut sahibi ise pazari olusturanlar arasinda yer almaktadir.

(e) “Istekli bir satic1” ifadesi ise belirli fiyattan satmaya hevesli veya mechur olmayan, ya da
mevcut pazar tarafindan makul goriilmeyen bir fiyatta i1srar etmeyen bir satici anlamina gelmektedir.
Istekli satici, fiyat her ne olursa olsun, gayrimenkulii uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda acik
pazarlarda, pazar sartlarinda elde edilebilecek en iyi fiyattan satmak istemektedir. Gayrimenkuliin asil
sahibinin gercekte i¢inde bulundugu kosullar, yukarida anilan sartlara dahil degildir, ¢iinkii istekli satict
varsayimsal bir maliktir.

(F) “Muvazaasiz bir islem” ifadesi, fiyatin pazarm fiyat seviyesini yansitmamasina veya
yiikseltmesine yol agabilecek, 6rnegin ev sahibi ve kiraci gibi taraflar degil, aralarinda belirli ve 6zel bir
iliski bulunmayan taraflar arasinda yapilan bir islem anlamina gelmektedir. Pazar degeri islemlerinin,
her biri bagimsiz olarak hareket eden iliskisiz taraflar arasinda yapildig1 varsayilir.

(9) “Uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda” ifadesi, gayrimenkuliin pazara ¢ikartilarak en
uygun sekilde pazarlanmasi halinde pazar degeri tanimina uygun olarak elde edilebilecek en iyi fiyattan
satilmig olmas1 anlamina gelmektedir. Satis yonteminin, saticinin erisime sahip oldugu pazarda en iyi
fiyati 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,
gayrimenkulin yeterli sayida pazar katilimcisinin dikkatini ¢ekmesi igin yeterli siire taninmasi
gerekliligidir. Pazara ¢ikartilma zamani degerleme tarihinden once gergeklesmelidir,

(h) “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 dl¢iilerde bilgilenmis olduklarini varsaymaktadir. Taraflarin her birinin bu
bilgiyi, islemde kendi ilgili konumlar1 agisindan en avantajli fiyati elde etmek amaciyla basiretli bir
sekilde kullandiklar1 varsayilir. Basiret, faydasi sonradan anlasilan bir tecriibenin avantajiyla degil,
degerleme tarihi itibartyla pazar sartlar1 dikkate almarak degerlendirilir. Ornegin fiyatlarm diistiigii bir
ortamda Onceki pazar seviyelerinin altinda bir fiyattan varliklarini satan bir satic1 basiretsiz olarak kabul
edilmez. Bu gibi durumlarda, pazarlarda degisen fiyat kosullar1 altinda gayrimenkullerin el degistirildigi
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diger islemler i¢in gegerli oldugu gibi, basiretli alicilar veya saticilar o anda mevcut en iyi pazar bilgileri
dogrultusunda hareket edeceklerdir.

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

1.2.2.2. Makul Deger

Makul deger, pazar degerinden daha genis bir kavram olup, gayrimenkuliin bilgili ve istekli
taraflar arasinda devredilmesi i¢in, ilgili taraflarin her birinin menfaatini yansitan tahmini fiyattir (IVSC,
2017: UDS 104 Deger Esaslart 50.1. ve 50.3.). Makul deger, taraflar arasinda makul olarak goriilen
fiyatin, ilgili her bir tarafin bu islemden saglayacag1 avantajlar1 veya dezavantajlar1 da hesaba katarak
degerlendirilmesini gerektirir. Pazar degeri ise tersine, pazar katilimcilari icin gegerli olmayan veya
maruz kalinmayan avantajlarin veya dezavantajlarin genel anlamda g6z ardi edilmesini gerektirir
(IVSC, 2017: UDS 104 Deger Esaslar1 50.2).

Her ne kadar birgok durumda iki taraf arasinda makul olan fiyat, pazarda elde edilebilir fiyata
esit olsa da, haklarin birlestirilmesinden dogan tiim sinerji degeri unsurlar1 gibi pazar degerinin takdiri
sirasinda g6z ardi edilen hususlarin makul degerin takdirinde hesaba katilmasi s6z konusu olabilir
(IVSC, 2017: UDS 104 Deger Esaslart 50.3).

Kiralanmig bir gayrimenkuliin kalici olarak devredilmesi veya bir kira yiikiimliiliigliniin iptal
edilmesi amaciyla, kiraya veren ile kiraci arasinda makul bir fiyatin belirlenmesi makul degere 6rnek
olarak verilebilir (IVSC, 2017: UDS 104 Deger Esaslar1 50.4).

1.2.2.3. Yatirim Degeri

Yatirim degeri, bireysel yatirim veya isletme amaglar dogrultusunda sahibi veya gelecek sahibi
icin bir gayrimenkuliin degeridir (IVSC, 2017: UDS 104 Deger Esaslar1 60.1.). Yatirim degeri,
degerlemeyi talep eden kisi ya da kurumun i¢inde bulundugu kosullar1 ve finansal hedeflerini yansitmasi
nedeniyle genellikle yatirim performansini 6lgmek i¢in kullanilir (IVSC, 2017: UDS 104 Deger Esaslari
60.2).

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

1.2.2.4. 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 alici i¢in gecerli ise, sinerji degeri, varligin
sadece belirli bir aliciya yonelik deger ifade eden niteliklerini yansitacagindan, pazar degerinden farkl
olacaktir. ilgili haklarin toplaminin da iizerindeki ilave deger genellikle “birlesme degeri” olarak
nitelendirilir (IVSC, 2017: UDS 104 Deger Esaslar1 70.1).

Sinerjiler genel olarak maliyet azalisiyla, gelir artisiyla ve/veya risk azalisiyla baglantilidir
(IVSC, 2017: UDS 104 Deger Esaslar1 190.1.).

1.2.2.5. Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, bir varligi veya bir grup varligin birer birer satilmasi sonucunda elde edilen
tutardir. Tasfiye degeri; (a) normal bir pazarlama donemine sahip diizenli bir iglem veya (b) kisaltilimis
bir pazarlama donemine sahip zorlama bir iglem varsayilarak belirlenebilir (IVSC, 2017: UDS 104
Deger Esaslar1 80.1).

Normal bir pazarlama dénemine sahip bir tasfiye islemi UDS’de diizenli tasfiye olarak
nitelendirilmektedir (IVSC, 2017: UDS 104 Deger Esaslar1 160.1). Buna gore, diizenli tasfiye,
gayrimenkuliin, alict (veya alicilarin) bulunmasi i¢in makul bir siiresi olmakla birlikte, gayrimenkulii
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bulundugu yerde oldugu gibi satmak mecburiyetinde olan bir saticinin tasfiye satisindan elde
edilebilecek degerini ifade eder. Buradaki makul siire gayrimenkuliin tiirline ve pazar kosullarina gore
degisebilecektir.

Gayrimenkuliin yukarida yer verilen pazar degeri taniminin gerektirdigi uygun pazarlama
faaliyetlerine gore cok kisa bir zaman iginde satis1 s6z konusu oldugunda ise, tasfiye islemi “zorunlu
satis”; tasfiye degeri de “zorunlu satis degeri” olarak adlandirilmaktadir (Koktiirk ve Kokturk, 2016, s.
67). Zorunlu satig, bir saticiy1 satisa zorlayan kosullar i¢inde bulundugu; bunun sonucunda da uygun
pazarlama siiresinin miimkiin olmadigi ve alicilarin yeterli degerlendirme yapma imkan
bulamayabildigi durumlara 6zgii bir kavram olarak kullanilir. Bu kosullarda elde edilebilecek fiyat,
satict iizerinde nasil bir baski uygulandigina ve uygun pazarlama siiresinin neden
gergeklestirilemedigine baghidir. Bu durum diger yandan saticinin, geriye kalan siire ic¢inde satisi
gerceklestirememesi halinde katlanacagi sonuglari da yansitabilir. Saticinin tizerindeki kisitlamalarin
nedeni ve nitelikleri bilinmedikge, bir zorunlu satista elde edilebilecek fiyati gercekei olarak tahmin
etmek miimkiin degildir. Zorunlu satista, bir saticinin kabul edecegi fiyat, pazar degeri tanimindaki
haliyle varsayimsal istekli bir saticimin durumundan ziyade, bu saticinin iginde bulundugu kendisine
0zgli kosullar1 yansitir. Bu itibarla zorunlu satis belirli bir deger esasinin degil, el degistirmenin
gergeklestigi durumun tanimidir (IVSC, 2017: UDS 104 Deger Esaslar1 170.1).

Zorunlu satis kosullan altinda elde edilebilen fiyatin belirlenmesi gerekiyorsa, belirli bir siire
icinde satisin gerceklesmemesi halinde ortaya c¢ikabilecek sonuclar da dahil olmak {izere, saticiyi
kisitlayan nedenlerin, uygun varsayimlar ortaya konularak acikca tespit edilmesi zorunludur. Bu
kosullar degerleme tarihi itibariyla mevcut degilse, bunlarin 6zel varsayim olarak belirtilmis olmasi
gerekir (IVSC, 2017: UDS 104 Deger Esaslar1 170.2). Zorunlu satis genel olarak asagidaki sartlarin
tamamini saglayan belirli bir gayrimenkuliin en muhtemel fiyatin1 yansitir (IVSC, 2017: UDS 104 Deger
Esaslar1 170.3):

(2) Satigin kisa bir siirede tamamlanmasi,

(b) Gayrimenkuliin degerleme tarihi veya islemin tamamlanacagi varsayilan zaman dilimi
itibariyla gecerli olan pazar kosullarina tabi olmasi,

(c) Alicinin ve saticinin basiretli ve bilgili hareket ediyor olmast,

(d) Saticinin satis yapma zorunlulugu iginde olmast,

(e) Alicinin genel olarak motive olmus olmas,

(f) Her iki tarafin da kendileri igin en yiiksek menfaati dikkate aliyor olmasi,

(9) Kisa sunum zamanina bagli olarak normal bir pazarlama ¢aligmasinin miimkiin olmamasi,
(h) Odemenin nakit yapilacak olmast.

Yukarida yer verilen sartlar s6z konusu oldugunda, degere iliskin kanaat, gayrimenkuliin en kisa
siirede satilmasina yonelik olacagi igin pazar degerine ciddi iskontolar getirilmek durumunda kalinabilir.
Ozellikle, degerleme konusu gayrimenkul teknolojik eskimeye konu olabilecek bir fabrika gibi spesifik
bir miilk ise bu iskontolarin seviyesi artabilecektir. S6z konusu durumlarda, degerleme uzmanlarinin
tecriibesi, vizyonu ve kigisel goriisii gibi unsurlar deger takdirlerinde 6nemli rol oynar. Bu nedenle,
zorunlu satis degerlemesinde gayrimenkuliin likidite kabiliyeti 6nem arz eder. Zorunlu satisa, miilk
sahibinin iflastan kurtulmak i¢in miilkiinii bir an evvel satip parasiyla bor¢larini kapatmak durumunda
olmasi 6rnek olarak verilebilir. Ayrica, bankalarin temerriide diisen kredi borglularindan ipotek
sOzlesmesi uyarinca devraldiklar1 gayrimenkulleri likidite, sermaye yeterliligi vb. bankacilik
diizenlemeleri nedeniyle elden ¢ikarmak zorunda kalmalari da bir zorunlu satis olarak degerlendirilebilir
(Friedman, Harris ve Lindeman, 2008, s. 143).

Diger taraftan, diisiik hacimli veya fiyatlarin diistiigii bir pazardaki satiglar, satici kosullar
iyilestiginde daha iyi bir fiyat elde etmeyi umut edebileceginden, otomatik olarak zorunlu satig olarak
addedilmez. Satici, uygun pazarlama faaliyetini olanaksiz kilacak sekilde, belirli bir tarihe kadar satis
yapmak zorunda olmadik¢a, saticinin pazar degeri tanimi kapsamindaki gibi istekli bir satict oldugu
kabul edilir (IVSC, 2017: UDS 104 Deger Esaslar1 170.4). Zorunlu satis oldugu tespit edilmis islemler,
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deger esasi1 pazar degeri olarak belirlenmis bir gayrimenkul degerlemesinde genelde goz ardi edilmekle
birlikte, pazarda muvazaasiz olarak gergeklestirilen bir islemin esasinda zorunlu satis niteliginde
oldugunu kamtlamak zor olabilir (IVSC, 2017: UDS 104 Deger Esaslar1 170.5). Ornegin, satis1 her tiir
piyasa kosulunda kolay olan bir miilkiin zorunlu satis ve pazar degeri arasindaki fark ¢ok keskin degildir.

1.2.2.6. Diger Deger Tanmimlari

a) Sigorta Degeri

Sigorta degeri, gayrimenkuliin hasara ugramasi veya yok olmasi durumunda yerine konulma
maliyetini ifade eder (Kokturk ve Koktirk, 2016, s. 65).

b) Kayitl Deger

Kayitl deger, gayrimenkuliin finansal tablolarda gdsterilen hesap degerini ifade eder (Koktiirk
ve Koktiirk, 2016, s. 65). Bu deger defter degeri olarak da degerlendirilebilir. Dolayisiyla, ilgili
gayrimenkuliin birikmis amortisman ve birikmis deger diistikliigii zararlar1 indirildikten sonra finansal
tablolara yansitilmasini gerektirir (TMS 36 - Varlikiarda Deger Diisiikliigii, Md. 6).

) Kullanim Degeri

Kullanim degeri, bir gayrimenkulden elde edilmesi beklenen gelecekteki nakit akiglarinin
bugiinkii degerini ifade eder (TMS 36 - Varliklarda Deger Diisiikliigii, Md. 6). Kullanim degeri
gayrimenkuliin stirekli kullanimi sonucunda faydali omrii boyunca elde etmeyi bekledigi nakit
akislarini, nihai olarak elden ¢ikartildiginda elde edilecek tiim tutarlar da dahil olmak {izere, yansitir.

d) Geri Kazanilabilir Tutar

Geri kazanilabilir tutar, kullanim degeri ile satis maliyetleri diisiilmiis gergege uygun degerin
(pazar degeri) yiksek olanidir (TMS 36 - Varliklarda Deger Diisiikliigii, Md. 6). Bu degerlerin ikisinin
de her zaman tespit edilmesi gerekli degildir; eger bunlardan biri zaten gayrimenkuliin defter degerinden
yliksekse, gayrimenkuliin deger diisiikliigiine ugramamis oldugu kabul edilir ve diger degerin tespit
edilmesine gerek kalmaz.

e) Gercege Uygun Deger

Gergege uygun deger, fiyatin dogrudan gozlemlenebilir olmasma veya baska bir degerleme
yontemi kullanilarak tahmin edilmesine bakilmaksizin, mevcut piyasa kosullarinda 6l¢tim tarihinde asil
(va da en avantajli) piyasada olagan bir islemde bir gayrimenkuliin satisindan elde edilecek fiyattir
(baska bir ifadeyle ¢iks fivatidir) (TFRS 13 - Gercege Uygun Deger Olgiimii, Md. 24). Gergege uygun
deger isletmeye 6zgii bir 6l¢iim olmayip, piyasa bazli bir 6l¢iimdiir. Kullanim degeri ise isletmeye
0zgudur. Finansal raporlama standartlarinda yer alan yorumlarda, &zellikle de pazar katilimeilarina,
olagan bir igleme, varliga veya borca iliskin asil piyasada veya en avantajli piyasada gerceklestirilen bir
isleme ve bir varligin en etkin ve verimli kullanimma yapilan atiflardan, gerge§e uygun degerin,
UDS’deki pazar degeri kavramiyla genel anlamda tutarlilik gdsterdigi anlasilmaktadir.

f) Teminat Degeri

Bir kredi s6zlesmesine konu edilen gayrimenkuliin uzun vadede kullanilabilecek 6zelliklerini,
normal ve yerel pazar kosullar ile gayrimenkuliin mevcut ve uygun alternatif kullanimlar1 hesaba
katilarak gelecekteki pazarlanabilirliginin tespit edildigi degeri ifade eder (Koktirk ve Koktirk, 2016,
S. 65).

9) Kurtarabilir Deger

Arazi haricindeki bir gayrimenkulii, 6zel onarim veya uyarlama yaparak kullanmayi devam
ettirmekten ziyade, igerdigi malzeme igin elden ¢ikarilma degerini ifade eder (Koktirk ve Koktirk,
2016, s. 67).

h) Ozel Deger

Ozel deger, bir gayrimenkuliin, sadece bir dzel alic1 agisindan deger ifade eden belirli baz1 6zel
niteliklerini yansitan bir tutar1 ifade eder. Tanimdaki 6zel alict kavrami, belirli bir gayrimenkuliin 6zel
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bir degere sahip oldugu ve buna sahip olma avantajinin pazarda bulunan diger baska alicilar igin
olugsmadig1r durumdaki alict anlamindadir. Bu alict igin, belirli bir gayrimenkul, miilkiyet kaynakli
avantajlarindan dolay1 6zel degere sahiptir ve bu avantajlar pazardaki diger alicilar icin mevcut degildir.
Ozel deger, pazardaki diger alicilara kiyasla, belirli bir alic1 agisindan onu daha cazip kilan niteliklere
sahip bir gayrimenkuliin degerlemesinde ortaya cikabilir. Boyle nitelikler arasinda, bir gayrimenkuliin
fiziksel, cografi, ekonomik veya yasal 6zellikleri bulunabilir.

i) Faal sletme Degeri

Faal isletme degeri, isletmenin bir biitiin olarak degerini ifade eder. Kavram, faal bir igletmenin
biitiiniine katkida bulunan biitiinii olusturan parcalara pay ayirarak bir faaliyetini siirdiiren isletmenin
degerlemesinin yapilmasini igerir. Parcalardan hicbiri pazar degerine esas teskil etmez. Faal isletme
degeri, hem firmanin sahip oldugu arsa, bina gibi gayrimenkulleri, hem de isletmenin tretim konusu
olan faaliyetleri neticesinde yarattigi butlin nakit akimlarin: igermektedir. Bazi tip mulklerde (oteller,
restoranlar, bowling salonlar:, fitness kultpleri vb.) fiziki gayrimenkul faaliyette bulunulan isin
blttnleyici parcasidir. Bu tur malklerin pazar degeri (faal isletmenin biitiin varliklan birlikte satiliyor
gibi) genel olarak faal isletme degeri olarak nitelendirilir (Appraisal Institute, 2004, s. 27).

J) Gelir Degeri

Gelir degeri, gayrimenkulden ileride elde edilecegi varsayilan biitiin gelirlerin degerleme
zamanina indirgenmesi olarak kabul edilmektedir (Koktiirk ve Koktirk, 2016, s. 1009) (bkz. 3.1.6.2.
Gelir Yaklasimi).

k) Maliyet Degeri

Maliyet degeri, yapili bir gayrimenkuliin degerleme giiniindeki yapim giderlerinden yipranma
pay1, eskime ve diger giderlerin ¢ikartilmasiyla ulagilan degerdir (Koktiirk ve Koktlrk, 2016, s. 65) (bkz.
3.1.6.3. Maliyet Yaklasimu).

1.2.3. Gayrimenkul Degerlemesine Iliskin Hukuki Cerceve

1.2.3.1. Gayrimenkul ve Gayrimenkul Haklar:
a) Gayrimenkul

Gayrimenkul fiziki olarak arazi ve onun ayrilmaz pargalaridir. Gayrimenkuliin tarifinde
asagidaki somut bilesenler bulunmaktadir (Appraisal Institute, 2004, s. 7):

- Arazi,
- Agaclar ve mineraller gibi arazinin dogal olarak ayrilmaz pargalari,

- Binalar ve ¢evre diizenlemeleri gibi insanlar tarafindan araziye baglanmis seyler ve mekanik
ve elektrik tesisati, kabinler ve asansdrler gibi yerin altinda veya iistiinde bulunan tiim eklentiler.

Hukuk penceresinden bakildiginda ise, gayrimenkul, bir yerden baska bir yere taginmasi
miimkiin olmayan maddi varliklar olmalarina istinaden, Tiirk hukukunda son dénemde “tasinmaz”
kavramiyla anilmaktadir. Bu kapsamda TMKn’nin 704. maddesi uyarinca;

(i) Arazi,
(ii) Tapu kiitiigiine ayr1 sayfaya kaydedilen bagimsiz ve siirekli haklar,
(iii) Kat miilkiyeti kiitiigiine kayith bagimsiz boliimler

tasinmaz miilkiyetinin konular1 kapsaminda degerlendirilmektedir®.

Diger taraftan, SPK’nin gayrimenkul degerlemesine iligskin temel diizenlemesi olan 111-62.3

8 213 sayih Vergi Usul Kanunu'nda (VUKn) ise gayrimenkuller vergi esash degerlemenin konusu olarak ayrica ele ahmmistir. Buna gore,
iktisadi igletmelere dahil gayrimenkuller maliyet bedelleri ile degerlenecek olup bunlarin miitemmim ciizleri (biitiinleyici parca) ve teferruati
(eklenti), tesisat ve makinalar, gemiler ve diger tasitlar ile maddi olmayan (gayri maddi) haklar da bu kapsama ddhil edilmistir (VUKn, Md.
269). VUKn da gayrimenkuller bir servet unsuru olarak da dikkate alinmis; tapu siciline tescil edilen haklar baglaminda tapu siciline tescil
edilen bedel (VUKn, Md. 296) ile, bina ve arazi baglaminda da vergi degeri (VUKn, Md. 297) ile degerlenmesi éngoriilmiistiir.
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saylli "Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluglar1 Hakkinda
Teblig"de (111-62.3 sayili Teblig) gayrimenkul tanimi yer almamaktadir. Bunun yerine, sermaye
piyasasinda gayrimenkul degerleme faaliyeti; sermaye piyasasi mevzuatina tabi ortakliklar, ihraggilar
ve sermaye piyasasi kurumlarinin, sermaye piyasasi mevzuati kapsamindaki iglemlerine konu olan
gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin veya gayrimenkullere bagli hak ve faydalarin belli bir
tarihteki muhtemel degerinin SPK dlizenlemeleri ve SPK tarafindan kabul edilen degerleme standartlari
cergevesinde bagimsiz ve tarafsiz olarak takdir edilmesi seklinde tanimlanmistir’ (bkz. 7.2.1.3.
Tanimlar).

(i) Arazi

Bunlardan arazi, toprak, iklim, topografya, ana materyal, hidroloji ve canlilarin degisik oranda
etkisi altinda bulunan yeryiizii pargasi olup, li¢ boyutlu bir fiziki yapiya sahiptir (Reisoglu, 1980). Hukuk
dilinde ise arazi, sinirlar1 hukuki ve geometrik yontemlerle belirlenmis yeryiizii pargasi olarak
tanimlanmaktadir®,

Arazi iizerindeki miilkiyet, kullanilmasinda yarar oldugu o6lgiide, iistiindeki hava ve altindaki
arz katmanlarini kapsar; bu miilkiyetin kapsamina yasal smirlar sakli olmak {izere yapilar, bitkiler ve
kaynaklar/madenler de dahildir®. Bu anlamda, yeryiiziiniin iistiinde veya altinda yapilan insaatlar gibi
biitiinleyici pargalar1 araziden bagimsiz olarak tapu kiitiigiine kaydedilemezler. Sinirlar1 harita ve planla
belirlenen yeryiiziindeki arazi parcalarina parsel adi verilir ve her parsel tapu kiitiiglinde tek basina ayri
bir sayfaya taginmaz olarak kaydedilir. Bu sekilde kaydedilen parseller boliinebilir, birlestirilebilir veya
geometrik olarak bigimlendirilebilirler (Koktirk ve Koktiirk, 2016, s. 233). Arazi lizerindeki yapilara
iligkin degerlendirmelere 2.3. nolu boliimde detayli olarak yer verilmektedir.

(ii) Tapu kiitiigiine ayr1 sayfaya kaydedilen bagimsiz ve siirekli haklar

Bagimsiz ve siirekli haklar, fiziki bir yapiya sahip olmayip, sosyal ve ekonomik
zorunluluklardan 6tiirii iistinde veya altinda bulunduklari arazinin miilkiyetinden ayr1 olarak tapu
kiitiigiine kaydedilebilirler. Bu niteligi kazanabilen haklara esasinda birer irtifak hakki tiirii olan iist
haklar1 ve kaynak haklar1 6rnek olarak verilebilir.

(iii) Kat miilkiyeti kiitiigiine kayith bagimsiz boliimler

Bagimsiz bolimler ise, kat miilkiyetine konu olan gayrimenkuliin biitiinliniin ayr1 ayr1 ve bash
bagina kullanilmaya elverisli ve bagimsiz miilkiyete konu olan bdliimlerine denir!®, Buna gore,
tamamlanmis bir yapinin kat, daire, is biirosu, diikkan, magaza, depo vb. bdliimleri bagimsiz bolim
olarak nitelendirilebilir (Koktirk ve Koktirk, 2016, s. 234). Bu boltmler izerinde kurulan mulkiyet
hakki ise kat miilkiyeti olarak ifade edilmektedir'!. Bagimsiz boliimler iizerine kat irtifaki da
kurulabilmekte olup gerek kat miilkiyeti gerekse kat irtifaki kavramlarina iligkin daha detayl
tanimlamalara asagida Gayrimenkul Miilkiyetinin Tiirleri/Kat Miilkiyeti baslig1 altinda yer
verilmektedir.

Diger taraftan, her ne kadar gayrimenkul tanimi yukarida yer verilen ii¢ baglik altinda
incelenmis olsa da, gemilerin hukuki niteliginin de bu noktada degerlendirilmesinde fayda
goriilmektedir. Oncelikle, sicile kayitl olup olmadiklarina bakilmaksizin biitiin gemiler taginir esyadan
sayllmaktadir*2. Bununla birlikte, bu hiikiim Icra ve Iflas Kanunu’nun tasinmazlara iliskin hiikiimlerine
tabi olacag acikga bildirilen gemiler hakkinda uygulanmaz®®. Ayrica, TMKn’nin vesayet, miras hukuku
vb. birtakim hiikiimleri kapsaminda islemlere tabi tutulan tasinmazlara gemiler de dahil edilmektedir!*,

" 111-62.3 sayili Teblig, Md. 1/(2).

8TST, Md. 9.

9 TMKn, Md. 718.

0 KMKn, Md. 2(a).

Y Bagimsiz boliimler iizerine kat irtifaki da kurulabilmekte olup, kat irtifaki bir arsa iizerinde ileride kat miilkiyetine konu olmak (izere
yapilacak veya yapilmakta olan bir veya birden ¢ok yapimin bagimsiz boliimleri igin o arsamin maliki veya ortak malikleri tarafindan kurulan
irtifak hakkani ifade etmektedir (KMKn, Md. 2(c)). Bu kapsamda, kat irtifaki arsanin bagimsiz béliimlere tahsis edilen ortak miilkiyet paylarina
(arsa payr) bagh bir irtifak ¢esidi olup, yapimin tamami igin diizenlenecek yapt kullanma izin belgesine dayali olarak, kat miilkiyetine resen
veyahut arsa malikinin veya kat irtifakina sahip ortak maliklerden birinin istemi ile ¢evrilir (KMKn, Md. 3).

126102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu, Md. 936/1.

186102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu, Md. 937/1.

%6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, Md. 937/2.
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Bu kanunlar uyarinca gemiler i¢in tasinmaz mal hiikiimlerinin uygulanmasinin sebebi degerlerinin ¢ok
yliksek olmasindan ileri gelmektedir.

b) Gayrimenkul Haklar:

Gayrimenkul sahipliginin verdigi en temel hak miilkiyet hakkidir. Gayrimenkul miilkiyeti,
gayrimenkuliin fiziki niteliginin de 6tesinde gayrimenkule sahip olmaktan kaynaklanan hak ve faydalari
ifade eden soyut bir kavramdir. Bir gayrimenkul iizerindeki miilkiyet haklarinin toplamina haklar demeti
denmektedir. Haklar demetinin iginde yer alan her bir hak (kiralama, satma, kullanma vb.) bagimsiz bir
sekilde degerlendirilebilir ve pazarda ticari islemlere konu edilebilir (Appraisal Institute, 2004, s. 8). Bu
cercevede gayrimenkul miilkiyeti, sahiplikle ilgili tim menfaatler, haklar ve faydalar1 kapsayan hukuki
bir nitelik tasidigindan bunlarin bir delili olarak fiziki gayrimenkuliin haricinde bir tapu ile kanitlanmasi
gerekir. Gayrimenkul miilkiyeti sahsi (0zel) miilkiyetten ayri olup, gayrimenkul olmayan tiim varliklar
iizerindeki hak ve menfaatleri kapsayan sahsi miilkiyet, bir gayrimenkule sabit bir sekilde bagl
olmaksizin hareketlilik niteligine sahiplerdir.

Miilkiyet hakki Tiirk hukukunda da gayrimenkul hukukunun merkezinde yer almaktadir.
Miilkiyet hakki her seyden once T.C. Anayasasi’nin 35. maddesinde diizenlenen bireysel hak ve
hiirriyetlerden biridir. Ayn1 hilkme gore ayrica, miilkiyet hakki, ancak kamu yarar1 amaciyla, kanunla
sinirlanabilir ve miilkiyet hakkinin kullanilmasi toplum yararina aykirt olamaz. Anilan hiikiimler
dogrultusunda, TMKn de miilkiyet hakkini, bir seye malik olan kimsenin, hukuk diizeninin sinirlari
iginde, o sey lizerinde diledigi gibi kullanma, yararlanma ve tasarrufta bulunma yetkisine sahip olmasi
seklinde kavramsallastirmigtir'®. Bu anlamda, miilkiyet hakki, hukuk terminolojisinde ayni hak olarak
bilinen ve genellikle maddi esya lizerine tesis edilen bir kurumdur. Ancak, TMKn ayni haklardan sadece
miilkiyet haklarim degil, irtifak ve rehin haklar ile taginmaz yiikiinden olusan smirli ayni haklar1 da
diizenlemektedir. TMKn’nin ayni haklar1 diizenlerken takip ettigi sistematik asagidaki gibidir (Koktiirk
ve Koktirk, 2016, s. 230):

Tablo 2: TMKn’de Ayni Haklar

1) Miilkiyet Haklar1
a. Bagimsiz Miilkiyet
b. Birlikte Mulkiyet
i. Payl Milkiyet
ii. Elbirligi Miilkiyeti
c. Kat Mulkiyeti
2) Sinirlt Ayni Haklar

a. Irtifak Haklar1 b. Rehin Haklar1
i. Intifa Hakki i. Tasinmaz Rehni
ii. Oturma (Siikna) Hakk1 1. Ipotek
iii. Ust Hakk1 2. Ipotekli Borg Senedi
iv. Kaynak Hakk1 3. Irat Senedi
v. Cesitli irtifak Haklar ii. Taginir Rehni

. Taginmaz Yiikii

Kaynak: TMKn Md., Dérdiincii Kitap, Esya Hukuku

Burada bir parantez agmak gerekirse, gayrimenkul tizerinde fiili hakimiyeti bulunan kimse onun
zilyedidir'®. Zilyet, bir sinirli ayni hak veya bir sahsi hakkin kurulmasini ya da kullanilmasini saglamak
i¢in gayrimenkulii bagkasina teslim ederse, malik sifatiyla zilyet olana asli zilyet, digeri feri zilyet olur®.
Goriilecegi iizere sinirlt ayni haklarda hakkin fiilen kullanilmas zilyetlik sayilmaktadir'®,

5 TMKn, Md. 683.
16 TMKn, Md. 973.
7 TMKn, Md. 974.
8 TMKn, Md. 973.
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TMKn’ye gore miilkiyet haklar1 (i) biitiinleyici par¢alart, (ii) dogal iiriinleri ve (iii) eklentileri
kapsamaktadir.

(i) Bltunleyici parcalar

Bir gayrimenkuliin sahibi, s6z konusu gayrimenkuliin yerel &detlere gore temel unsuru olan ve
gayrimenkul yok edilmedikge, zarara ugratilmadik¢a veya yapist degistirilmedikge kendisinden
ayrilmasina olanak bulunmayan biitiinleyici pargalarinin da sahibidir®.

(i) Dogal tirtinler

Gayrimenkuliin sahibi, ayrica, donemsel olarak elde edilen dogal veya hukuki {irlinler ile
gayrimenkulun 6zgiilendigi amaca gore adetler geregi ondan elde edilmesi uygun goriilen diger tim
verimlerin (6rnegin, kira gelirleri) de sahibidir. Bununla birlikte, intifa hakki (bkz. 1.2.3.4. Simirli Ayni
Hak Turleri / (a) Irtifak Haklari) siiresi i¢inde olgunlasan dogal iiriinler, intifa hakki sahibine aittir?.
Ancak, intifa hakki sahibinin, tirlinlerden yararlanmanin olagan sinirlar icerisinde kalmasi bakimindan
bir 6zen borcu vardir; bu olgii asilarak elde edilen {iriinler malike ait olur?. Dogal iiriinler
gayrimenkulden ayrilincaya kadar biitiinleyici parga niteligindedir®.

(iii) Eklentiler

Gayrimenkule iliskin tasarruflar, aksi belirtilmedik¢e gayrimenkul sahibinin anlasilabilen
arzusuna veya yerel adetlere gore, isletilmesi, korunmasi veya fayda saglamasi igin gayrimenkule
stirekli olarak ozgiilenen ve kullanilmasinda birlestirme vb. bigimlerde gayrimenkule bagl kilinan
taginir mallari, bir bagka deyisle, eklentileri de kapsar. Eklenti, gayrimenkulden gecici olarak ayrilmakla
bu niteligini kaybetmez?. Ornegin, bir bagimsiz boliim sahibi, s6z konusu bagimsiz boliime siirekli
olarak oOzgiilenmis komiirliikk, su deposu, garaj, tuvalet vb. eklentilerin de sahibidir. Dolayisiyla,
bagimsiz boliimlerin devri durumunda eklentiler de devrolmus sayilir. Diger taraftan, gayrimenkule
zilyet olan kimsenin sadece gecici olarak kullanmasi veya tiiketmesi icin oOzgililenen ya da
gayrimenkuliin 6zel niteligi ile herhangi bir iligkisi bulunmaksizin sadece korunmak, satilmak veya
kiraya verilmek iizere onunla birlestirilen seyler eklenti say1lmaz?*.

Gayrimenkul degerinin tespitinde miilkiyet haklarinin kapsadigi bu {i¢ unsurun da ayri ayri
dikkate alinmasi 6nem arz etmektedir.

Son olarak miilkiyette kuru miilkiyet kavramimi da agiklamakta fayda goriilmektedir. Kuru
miilkiyet tasinmazin iizerinde kullanma ve ondan yararlanma hakki bulunmadan sahip olmak demektir.
Kuru miilkiyete c¢iplak miilkiyet de denmekte olup, kuru miilkiyetin degeri taginmazin degerinin
1/3’tidir?.

1.2.3.2. Gayrimenkul Mulkiyetinin Turleri

Gayrimenkul mulkiyeti (a) bagimsiz miilkiyet, (b) birlikte milkiyet ve (c) kat mulkiyeti seklinde
tesis edilebilmektedir.

a) Bagimsiz Mulkiyet

Bagimsiz miilkiyet, bir gayrimenkuliin tek bir sahibinin bulundugu durumlarda hak kazanilan
miilkiyet tlirlini ifade eder. Tapu kiitiigiinde bu durum ilgili malikin karsisinda “Tam” veya “1/1”
ibareleriyle gosterilmektedir.

¥ TMKn, Md. 684.

2 TMKn, Md. 804.

2L TMKn, Md. 816.

2 TMKn, Md. 685.

2 TMKn, Md. 686.

2 TMKn, Md. 687.

% Bu husus Har¢lar Kanunu'nun 64. maddesinin son fikrasinda “¢iplak miilkiyet ve intifa haklarina ait harclarin hesabnda, kayith degerin
tigte biri ¢iplak miilkiyete, ticte ikisi de intifa hakkina ayrilir” seklinde ifade bulmaktadir.
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Sekil 1: Bagimsiz Miilkiyet Ornegi

b) Birlikte Mulkiyet

Birlikte mulkiyet (i) payl: (miisterek) miilkiyet ve (i) elbirligi (istirak halinde) miilkiyeti olarak
iki baslik altinda incelenebilmektedir.

(i) Payli (miisterek) miilkiyet

Payli miilkiyette, birden ¢ok kimse, maddi olarak boliinmiis olmayan bir gayrimenkuliin
tamamina belli paylarla maliktir. Bagka tiirlii belirlenmedikge, paylar esit sayilir. Paydaslardan her biri
kendi pay1 bakimindan malik hak ve yiikiimliiliiklerine sahip olur. Pay devredilebilir, rehnedilebilir ve
alacaklilar tarafindan haczettirilebilir?®®. Tapu kiitiigiinde bu durum ilgili malik bilgisinin karsisinda
“1/27, “1/3” vb. ibareleriyle gosterilmektedir. Buna gore, tapu kaydinda “Elbirligi no” bulunmamali,
malik hanesindeki paydaslarin isim, soy isim ve baba adinin hemen devaminda her paydasin pay1 ayr
ayr1 kesirli olarak yazili olmalidir. Payli miilkiyette her paydas kendine ait pay1 rehin konusu yapabilir®’.

Sekil 2: Payh Miilkiyet Ornegi
TASINMAZ SERH / BEYAN / IRTIFAK
(81 Agkiams

stem No  Malik
(SN.3992) KARAYOLLAR] GENEI
19672842y n iS00 772 e
3%14452) ADANA BUYU
womn%. o0es] 3
otek =

— (6?"'7» -’ =

(if) Elbirligi (istirak halinde) mulkiyeti

Elbirligi miilkiyetinde, yasal sozlesmeler uyarinca olusan topluluk dolayisiyla mallara birlikte
malik olanlarin miilkiyeti s6z konusudur. Elbirligi miilkiyetinde ortaklarin belirlenmis paylar1 olmayip,
her birinin hakki, ortakliga giren mallarin tamamina yaygindir?®. Tapu kiitiigiinde bu durum ilgili
maliklerin bilgilerinin karsisinda toplu olarak “Tam”, “I1/1”, “1/2”, “1/3” vb. ibarelerle
gosterilmektedir. Bir baska deyisle, bu miilkiyette paydaslarin isim, soyisim ve baba adindan sonra
“Elbirligi no” var ise malikler elbirligi (istirak) halinde maliktirler. Elbirligi miilkiyetinde ilgili
gayrimenkul ancak biitiin olarak ve maliklerin tamami adina rehin konusu yapabilir®®.

% TMKn, Md. 688.
# TMKn, Md. 857.
% TMKn, Md. 701.
% TMKn, Md. 857.
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Sekil 3: Elbirligi Miilkiyeti Ornegi
Aty I, Korkutel e, 166 Ada No, 65 Parsel No, Kbseler Kiyl / Balr vo Golyerl Mahale/Mevid, Satg konusy tagemaz tapy kaytiannda 3,600, m yzbcimiine sahip tara
ntobginde EIirk N1 e hissast 56/59 Hissasl OMER YILO(lsmal), 56/59 Hissesi FATMA DIZLEX fsme), 56/59 Hissosi HALIME OGUZ{lsmal), 56/59 Hisses! MUSTAFA
Lt 56/59 Hisasl SANIVE YESILDAG(Amet), 56/59 Hissasl EMINE AKSAY(Vel), 56/59 isses! RUKIVE YILOLZ(Vol), 56/59 Hissesi AYSE YILDIZ(vl), 56/59 Hisses

HATICE YILOZ{Vl), /59 Mses MALIYE FAZINESI ado kayth.Togrvaze tama saiocakToprnaz umki yopa ok, 0420 om rol derne st Tagnaz
sviesinge yaygn olrak kuu tanm toknker Kadarak hbubat, yem Dk yebsiick)yapimakiade Tapenaon slaabir ona:Gurumunda her 1 ak tar seee ve

meyve yotigtinoll) yaplabilc Tognmaz kby yerlegi alan dignda kaimaktads, Tapnmazn yol cephesi bulunmadads, Tapmaz Gzerinde 2 adet kavak ajact bulunmaltads, Toplam
AOas dedert 100 TLY i, Toprak Koruma ve Arazi Kullanw Kanununa 0 tagmaz mutlak tanm arazierl srvfindads.

Diger taraftan, elbirligi miilkiyeti seklinde tescil edilmis gayrimenkullerde ortakligin
giderilmesi amaciyla acilan davalara “izale-i suyu” adi verilmektedir. Bu dava hissedarlarin
gayrimenkulii nasil degerlendirecekleri konusunda anlasamamasi halinde hissedarlardan birisi
tarafindan agilabilir. Dava sonucunda mahkeme karar1 ile gayrimenkuliin satis1 gerceklestirilir ve tahsil
edilen bedel hissedarlara paylari oraninda aktarilir (Tuncel, 2015, s. 81).

c¢) Kat Muilkiyeti

Bilindigi lizere, kat miilkiyeti ile ilgili baz1 bilgilere daha 6nce Gayrimenkul Kavrami/Bagimsiz
Boltmler (bkz. 1.2.3.1iii) basligi altinda yer verilmistir. Bu kapsamda, kat miilkiyetinin esasen
TMKn’de degil, 6zel bir yasa olan KMKn ile diizenlenen bir miilkiyet tiirii oldugunun hatirlatilmasinda
fayda vardir. KMKn uyarinca kat miilkiyeti ve kat irtifaki kavramlarindan bahsedilebilir.

Kat miilkiyeti, bagimsiz boliimler iizerinde kurulan bir miilkiyet hakki olup, arsanin bagimsiz
boliimlere tahsis edilen ortak miilkiyet paylari (arsa payi) ve kat mulkiyetine konu olan gayrimenkuliin
butinindeki (ana gayrimenkul) ortak yerlerle baglantili dzel bir miilkiyettir®®. Bagimsiz boliimde
bagimsiz miilkiyet hakkina sahip her kat maliki, ayn1 zamanda ana gayrimenkuliin {izerinde yer aldig1
arsanin da ortak malikidir. Kat malikleri ana gayrimenkuliin biitiin ortak yerlerine®!, arsa paylari
oraninda, ortak miilkiyet hiikiimlerine gore de malik olurlar®.

Kat irtifaki ise, bir arsa iizerinde ileride kat miilkiyetine konu olmak iizere yapilacak veya
yapilmakta olan bir veya birden ¢ok yapinin bagimsiz boliimleri i¢in o arsanin maliki veya ortak
malikleri tarafindan kurulan irtifak hakkini ifade etmekte®® olup, arsa payina bagh bir irtifak gesididir®*.
Kat irtifaki, yapinin tamami i¢in diizenlenecek yapi kullanma izin belgesine dayali olarak, kat
miilkiyetine resen veyahut arsa malikinin veya kat irtifakina sahip ortak maliklerden birinin istemi ile
cevrilir®®.

Bu baglamda, tapuda yapi ruhsati alindiginda kat irtifaki; yap: kullanma izni alindiginda ise kat
miilkiyeti kurulmaktadir. Dolayisiyla, kat irtifakinin ana gayrimenkuliin tamamlanmasini saglamaya
yonelik gecici bir irtifak tiirii olmas1 nedeniyle, ana gayrimenkul tamamlanmadigi, bagimsiz boliimler
olugmadig1 ve kat miilkiyeti tesis edilmedigi siirece miilkiyete iliskin problemler devam edebilecektir
(Kokturk ve Koktrk, 2016, s. 630).

1.2.3.3. Gayrimenkul Miilkiyetinde Kisitlamalar

TMKn’nin 731 ild 761. maddelerinde gayrimenkul miilkiyetinin kisitlamalarindan
bahsedilmektedir. Buna gore gayrimenkul miilkiyetinin kanundan dogan kisitlamalari, tapu siciline
tescil edilmeksizin etkili olur. Bu kisitlamalarin ortadan kaldirilmasi veya degistirilmesi, buna iligskin
sOzlesmenin resmi sekilde diizenlenmesine ve tapu kiitligiine serh verilmesine baglidir. Kamu yarar1 igin
konulan kisitlamalar kaldirilamaz ve degistirilemez®®.

30 KMKn, Md. 3.

3L Ortak yerler, temeller ve ana duvarlar, tasiyict sistemi olusturan kiris, kolon ve perde duvarlar, antreler, merdivenler, asansorler,
sahanhiklar, koridorlar, ¢catilar, bacalar vb. elemanlar veya mekdnlar olarak tanmimlanmaktadir (KMKn, Md. 4).

32 KMKn, Md. 16.

33 KMKn, Md. 2(c).

3 KMKn, Md. 3.

35 KMKn, Md. 3.

3 TMKn, Md. 731.

19



Gayrimenkul Degerleme Esaslari

Tapu kiitiigiinde serhler siitununa yapilan kayitlar tasarruf yetkisi kisitlamalari niteliginde olup,
birtakim 6zel kisilere fayda saglamaktadir. Beyanlar hanesine yapilan kayitlar ise, kamu hukukundan
dogan kisitlamalar olmalarma bagli olarak, toplum yararinadir.

Tapuda serh konulabilmesi igin agik bir yasa hiikmiiniin®” bulunmas1 gerekmektedir. Buna gore
serhler siitununa:

- Sahsi haklar® [sufa (6nalim), istira ve vefa haklar: (bkz. 1.2.3.5. Harita, Kadastro ve Tapu /
(c) Tapu), serbest dereceden yararlanma hakki, satis vaadi (bkz. 1.2.3.5. Harita, Kadastro ve Tapu / (c)
Tapu) vb.],

- Tasarruf hakkmm kisitlayan® (haciz, ihtiyati haciz vb.) veya yasaklayan serhler®® (iflas,
konkordato, ihtiyati tedbir vb.),

- Iddia edilen bir ayni hakkin giivence altina almmmas1 gerekiyorsa veya tasarruf yetkisini
belirleyen belgelerdeki noksanliklarin sonradan tamamlanmasina kanun olanak taniyorsa verilen gegici
tescil serhleri®,

- Yasalarin 6ngordiigii konular (gecekondu, maden vb. serhleri)
serh edilebilir.

Serhler, kiitiikk sayfasindaki 6zel siituna, konusu, siiresi, tarih ve yevmiye numarasi ile varsa
degeri gosterilerek yazilir, terkini i¢in sonraki ilk satir bos birakilir. Gegici tescil serhleri “G.T.S.”
harfleriyle gosterilir. Kesin tescil, terkin olunacak gecici tescil serhinin tarih ve yevmiye numarasi ile
yapilir. Serhle yiikiimlii tasinmaz devre konu olursa, varsa serhler siitunundaki eski malikin ad1 ¢izilip,
serhin tarih ve yevmiye numarasi degistirilmeksizin, devir iglemine iligkin tarih ve yevmiye numarasi
ile yeni malikin ad1 yazilir*,

Beyanlar ise, tescil ve serhten farkli olarak, bir gayrimenkuliin hukuki ve fiill durumunu
gosteren bazi konulara veya halihazirda mevcut olan bazi haklara agiklik kazandiran kayitlardir. Beyana
iliskin konular 6zel kanun hiikiimleri sakli olmak {izere tiiziikle belirlenmektedir. Mevcut mevzuatta
tapu kiitiigiinde beyanlar hanesine kaydedilebilecek ¢ok sayida belirtme s6z konusu olup, bunlardan
bazilarina asagida yer verilmektedir:

- Eklentiler®,

- Heyelan bolgesi*,

- Devre mulk®,

- Gegit hakki*®,

- Yonetim plani®.

- Askeri yasak bolge ve glvenlik bolgeleri,
- Kiiltiir ve tabiat varligi, sit alan1 vb.,

- Kentsel doniisiim veya yenileme alani.

Kiitiglin beyanlar siitununa, mevzuatin yazilmasimi 6ngordiigii hususlar tarih ve yevmiye
numarasi belirtilerek yazilir. Tescil, degisiklik, terkin veya diizeltmeyi yolsuz duruma getiren hukuki
veya teknik sebeplerin tespiti halinde, bu husus kiitiigiin beyanlar sitununda resen belirtilir®®.

37 TMKn, Md. 1009.
% TST, Md. 47.

% TST, Md. 48.

0 TST, Md. 49.

4 TST, Md. 50.

42 TST, Md. 51.

4 TST, Md. 52.

“ TMKn, Md. 710.
4 KMKn, Md. 60-61.
% TMKn, Md. 748.
4 KMKn, Md. 28.
4 TST, Md. 52.
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1.2.3.4. Sinirhi Ayni Hak Tiirleri

Siurli ayni haklar miilkiyet hakk: ile ayni1 giivenceyi vermemektedir. Ancak, bir simirli ayni
hakka sahip olan kimse, hakkin tapu kiitiigiline tescil edildigi siire boyunca s6z konusu hakkin sagladigi
faydalardan miilkiyet hakki sahibi gibi istifade edebilir (Koktlrk ve Koktiirk, 2016, s. 229). Smirli ayni
haklar (a) irtifak haklari, (b) rehin haklar: ve (C) tasinmaz yiikii (gayrimenkul miikellefiyeti) olarak
siniflandiriimaktadir.

a) Irtifak Haklar

Gayrimenkul lehine irtifak hakki, bir gayrimenkul iizerinde diger bir gayrimenkul lehine
konulmus bir yiik olup, yiikli gayrimenkuliin malikini miilkiyet hakkinin sagladig1 bazi yetkileri
kullanmaktan kacinmaya veya yararlanan gayrimenkul malikinin yiiklii gayrimenkulii belirli sekilde
kullanmasina katlanmaya mecbur kilar*®. Bu kapsamda, irtifak hakkina sahip olan kisi kullanma ve
yararlanma hakk: elde ederken, irtifak hakki kurulan gayrimenkuliin sahibi ise bu duruma katlanmak
zorunda kalmaktadir. S6z konusu tanim geregi irtifak hakkinin kurulabilmesi icin karsilikli iki
tasinmazdan bahsedilebilmesi gerekir. Buna gore yiikli gayrimenkul diger gayrimenkuliin irtifak
hakkinda yararlanmasi nedeniyle “hakim gayrimenkul/tasinmaz” olarak adlandirilir.

Irtifak hakkinin kurulmast i¢in tapu kiitiigiine tescil sart™ olup, ilgili hakkin kurulmasina iliskin
sozlesmenin gegerli olmasi, resmi sekilde diizenlenmesine baghdir®?.

Irtifak haklari (i) intifa hakks, (ii) oturma (siikna) hakku, (iii) ist hakki, (iV) kaynak hakki, (V)
cesitli irtifak haklar: bagliklar1 altinda incelenebilir.

(i) Intifa hakki

Intifa hakki, sadece gayrimenkuller degil, tasinirlar, haklar veya bir malvarlig: iizerinde de
kurulabilen ve aksine diizenleme olmadikga, sahibine, konusu iizerinde tam yararlanma yetkisi saglayan
bir irtifak hakki tiiriidiir®?

Gayrimenkuller agisindan bakildiginda, hak sahibi, intifa hakkinin konusu olan gayrimenkulii
zilyetliginde bulundurma, yonetme, kullanma ve ondan yararlanma yetkilerine sahip olup, bu yetkilerini
kullanirken iyi bir yonetici gibi 6zen gostermek zorundadir™. Ornegin, intifa hakki sahibi,
gayrimenkuliin muhafazasi ve olagan bakimi i¢in gerekli onarim ve yenilemeleri yapmakla
ylkimludar®,

Gayrimenkule iliskin irtifak haklar1 ancak tapu kiitigiine tescille kurulabilir®®. Bu kurulus
sozlesmeyle, kanunen veya mahkeme karartyla olabilir. S6zlesmede aksine hiikiim yoksa veya durum
ve kosullardan hak sahibince sahsen kullanilmasi gerektigi anlagilmiyorsa, intifa hakkinin kullanilmasi
baskasina devredilebilir®. intifa hakki, gayrimenkuliin tamamen yok olmas1 ve tescilin terkini ile sona
erer. Siirenin dolmasi veya hak sahibinin vazge¢mesi ya da 6liimii gibi diger sona erme sebepleri, malike
terkini isteme yetkisi verir®’. Buna gore, intifa hakki sona erince hak sahibi, gayrimenkulii malike geri
vermekle yiukimlidir®. Ayrica, intifa hakki miras¢iya ge¢memektedir. Ornek olarak, bir baba,
gayrimenkuliiniin intifa hakkimi tizerinde tutarak, kuru (¢iplak) miilkiyetini bir hayir kurumuna
bagislayabilir. Boylece yasadigi siirece gayrimenkulden her tiirlii faydalanmaya devam edebilir. Kuru
miilkiyet sahibi taginmazi kiraya veremezken, intifa hakki sahibi verebilir. Ancak, baba vefat ettiginde,
s0z konusu gayrimenkuliin maliki babanin varisleri degil, hayir kurumu olacaktir.

4 TMKn, Md. 779.
50 TMKn, Md. 780.
51 TMKn, Md. 781.
52 TMKn, Md. 794.
58 TMKn, Md. 803.
% TMKn, Md. 812.
% TMKn, Md. 795.
% TMKn, Md. 806.
7 TMKn, Md. 796.
% TMKn, Md. 799.
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Tablo 3: Intifa Hakki Uygulama Ornegi

Resmi Senet

BIR TARAFTAN: ibrahim YILDIZ: Ali oglu, (Vergi No...)

DIGER TARAFTAN: Giirsel Ocal DORTGOZ: Ibrahim oglu (Vergi No...)
asagidaki hususlarda anlagsmiglardir.

Afyon ili Kurtulus Mahallesi 150 ada 27 parsel sayili 800 m? miktarindaki bahgeli kargir
apartmanin tamami Ibrahim YILDIZ adina kayitli iken; ad1 gecen malik bizzat hareketle bu tasinmaz
malin kuru miilkiyetini iizerinde birakarak intifa hakkini1 5.000.000.000(BESMILYAR)TL.s1 bedel
karsiliginda,10 sene miiddetle Giirsel Ocal DORTGOZ'e tamidigini, intifa hakki bedelini nakden
tamamen ve pesinen aldigini, intifa hakki lehtar1 Giirsel Ocal DORTGOZ'de intifa hakkin1 yukarida
yazili bulunan bedelle aynen kabul ettigini ve adina tescilini istedigini, bu tasinmaz malin bu giine
kadar olan emlak vergilerinin 6denmesinden taraflarinin miiteselsilen sorumlu olduklarini, taraflarca
devir ve temlik icin gosterilen degerin bu tasinmaz malin emlak vergisi degerine yeniden
degerlendirme oran1 uygulanmak suretiyle bulunacak degerden diisiik olmadigini, aksi halde aradaki
fark igin 6denmesi gereken harglarin V.U.K. geregince taraflarindan cezali olarak tahsil edilmesini
kabul ettiklerini birlikte ifade ve beyan ettiler.

Tapuya Tescil

Intifa hakki, irtifak haklar siitununa TST’nin 30. maddesine istinaden a, b, ¢ gibi bir harf
altinda miikellefiyet anlamina gelen (M) harfi yazildiktan sonra tarih ve yevmiyeyi icerecek sekilde
tescil edilir. Bu tescilde, hak sahibinin, ad1 soyadi, baba ad1 ve hakkin varsa siiresi ile hakkin tiirtiniin
intifa hakki oldugu belirtilir.

Ornek: a- M: Intifa hakki on yil siireyle ibrahim oglu Giirsel Ocal DORTGOZ'e aittir.
27.9.1999 - 2957 yevmiye.

Kaynak: http://tapu-kadastro.net
(ii) Oturma (stikna) hakki

Oturma hakki, bir binadan veya onun bir boliimiinden konut olarak yararlanma yetkisi verir ve
bagkasina devredilemez ya da mirasgilara gegemez™. Oturma hakkinin kapsami, genel olarak hak
sahibinin sahsi ihtiyaglarina goére belirlenir. Oturma hakki sahibi, hakkin sahsina 6zgiilendigi agikc¢a
belirtilmedikge, bina veya onun bir boliimiinde ailesi ve ev halki ile birlikte oturabilir®®, hatta bina veya
onun bir bolimind malik ile birlikte de kullanabilir®’. Oturma hakki gayrimenkuliin tamamen yok
olmasi, siirenin dolmasi, 6liimii, terkin gibi sebeplerle sona erer.

% TMKn, Md. 823.
80 TMKn, Md. 824.
61 TMKn, Md. 825.
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Tablo 4: Oturma Hakki Uygulama Ornegi

Resmi Senet

BIR TARAFTAN: Huriye DORTGOZ: Siileyman kiz1,

DIGER TARAFTAN: Salih Yilmaz KAFADAR: Kasim oglu,
asagidaki hususlarda anlagsmiglardir.

Kastamonu ili Kurtulus Mahallesi 150 ada 15 parsel say1l1 500 m? miktarli bahgeli kargir evin
tamami Siileyman kizz Huriye DORTGOZ adma kayith olup, Kasim oglu Salih Yilmaz
KAFADAR'dan nakden ve pesin olarak almis oldugu 3.150.000 (ligmilyonyiizellimilyon) TL karsilik
kendisi ve ailesi ile birlikte oturmak sartiyla 10 y1l miiddetle Medeni Kanunun 823. maddesi geregince
Oturma (siikna) hakki tanidigini ve bu hakkin tescilini istedigini, Kasim oglu Salih Yilmaz
KAFADAR da siikna hakkini aynen kabul ettigini ve bu sekilde tapu siciline tescilini istedigini, bu
tasinmaz malin bu gline kadar olan emlak vergilerinin édenmesinden taraflarinin mditeselsilen
sorumlu olduklarini, taraflarca devir ve temlik i¢in gosterilen degerin bu taginmaz malin emlak vergisi
degerine yeniden degerlendirme orani uygulanmak suretiyle bulunacak degerden diisiik olmadigini,
aksi halde aradaki fark i¢in 6denmesi gereken harglarin V.U.K. geregince taraflarindan cezali olarak
tahsil edilmesini kabul ettiklerini birlikte ifade ve beyan ettiler.

Tapuya Tescil

Stikna hakki intifa hakk: gibi tapu kiitiiglintin irtifak haklari siitununa tescil edilir. Bu tescil
TST’nin 30. maddesinde, gosterilen sekilde yapilir. Tescilde, a, b, ¢ gibi harfler kullanildiktan sonra,
miikellefiyet anlaminda (M) harfi yazilir ve hak sahibinin, adi, soyadi, baba ad1, hakkin siikna oldugu,
varsa suresi belirtilir.

Ornek: a-M: Siikna hakki on yil siireyle Kasim oglu Salih Yilmaz KAFADAR'a aittir.
15.8.1999 - 1815

Kaynak: http://tapu-kadastro.net
(iii) Ust hakk1

Ust hakki, ingaat hakki olarak da bilinmekte olup, bir tasinmaz malikine, {iiincii kisi lehine
arazisinin altinda veya iistiinde yap1 yapma veya mevcut bir yapiyr muhafaza etme yetkisi verir. Aksi
kararlastirilmis olmadik¢a bu hak, devredilebilir ve mirascilara geger. Ust hakki, bagimsiz ve siirekli
nitelikte ise iist hakki sahibinin istemi iizerine tapu kiitigiine tasinmaz olarak kaydedilebilir. En az otuz
yil igin kurulan iist hakka, siirekli niteliktedir®? (bkz. 1.2.3.1. Gayrimenkul ve Gayrimenkul Haklari / (a)
Gayrimenkul / (ii) Tapu Kiitiigiine Ayri Sayfaya Kaydedilen Bagimsiz ve Siirekli Haklar).

Ust hakk1 sona erince yapilar, arazi malikine kalir ve arazinin biitiinleyici pargasi olur®.

(iv) Kaynak hakk1

Kaynak hakki, bagkasinin arazisinde bulunan kaynak {izerine kurulan bir irtifak hakk: olup, bu
arazinin malikini suyun alinmasma ve akitilmasina katlanmakla yilikiimli kilar. Bu hak, aksi
kararlastirilmis olmadik¢a, baskasina devredilebilir ve miras¢iya geger. Kaynak hakki, bagimsiz
nitelikte ve en az otuz yil i¢in kurulmus ise tapu kiitiigiine tasinmaz olarak kaydedilebilir® (bkz. 1.2.3.1.
Gayrimenkul ve Gayrimenkul Haklar: / (a) Gayrimenkul / (ii) Tapu Kiitiigtine Ayrt Sayfaya Kaydedilen
Bagimsiz ve Siirekli Haklar).

62 TMKn, Md. 826.
68 TMKn, Md. 828.
8 TMKn, Md. 837.

23


http://tapu-kadastro.net/

Gayrimenkul Degerleme Esaslari

Tablo 5: Kaynak Hakki Uygulama Ornegi

Resmi Senet

"..... adina kayith iken; malik bu parseli i¢indeki su kaynagindan balik iiretim tesislerinin su
ihtiyacim1 karsilayacak sekil ve miktarda yararlanilmak tizere ve ekli degisiklik beyannamesinde
gosterilen yerden borularla tasinmak kaydiyla ..... ....... lehine on yil stireyle kaynak hakki tanidigini,
bu kaynak hakkinin irtifak hakki olarak tescilini istedigini; diger taraftan .... .... 'da lehine tesis edilen

bu kaynak hakkini ayn surette kabul ettigini ve adina tescilini istedigini, ...."
Tapuya Tescil

Kaynak hakki bir irtifak hakk: oldugu i¢in tapu sicilinin irtifak haklari siitununa TST nin 30.
maddesinde gosterildigi sekilde tescil olunur. Ornek:

a-M :Kaynak hakki balik iiretim tesisinin su ihtiyact i¢in on y1lligina Hiilya Karaoglan'a aittir.
Tarih - Yevmiye.

Kaynak: http://tapu-kadastro.net
(V) Cesitli irtifak haklar

Yukarida yer verilenlerin haricinde, malik, gayrimenkulii izerinde herhangi bir kisi veya
topluluk lehine atis egitimi (Or: bir tasinmazda bir askeri birlik veya bir avcilik kuliibii lehine nisan
egitimi hakku, irtifak hakki olarak kurulabilir) veya spor alam Bir spor kuliibii (Or: bir futbol takimi
lehine antrenman yeri temini icin irtifak hakk: kurulabilir) ya da gegit olarak kullanilmak gibi belirli bir
yararlanmaya hizmet etmek iizere baska irtifak haklar1 da kurabilir. Bu haklar, aksi kararlastirilmig
olmadikga, baskasina devredilemez ve mirascilara gegemez. Bu haklarin kapsami, hak sahibinin olagan
ihtiyaglarma gore belirlenir®, Bu tir irtifaklara diizensiz irtifaklar da denmektedir.

8 TMKn, Md. 838.
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Tablo 6: Cesitli Irtifak Haklar1 Uygulama Ornegi

Resmi Senet

Asagidaki hususlarda anlagmislardir.

Biitiin 6zellikleri bu resmi senedin arkasindaki &zel siitunlarinda yazili, izmit Yenidogan
Mahallesi Tekke Sokaginda bulunan Ada 101, Parsel 4 numarasim teskil eden 300 m? miktarindaki
Bah¢e Cemil oglu Harun Yiicel adina kayithi iken bu kez, evrak arasinda mevcut Kadastro
Midiirligiince kontrol edilen Izmit Belediye Enciimeninin 15/5/1993 tarih ve 348 sayili karar ile
tasdik edilen krokili beyannamede gosterildigi sekilde (A) harfi ile isaretli S metre eninde ve 20 metre
boyunda 100 m? kisim iizerinde bitisik ayn1 ada 5 parsel numarali tasinmaz mal lehine bu kisimda hig
bir ingaat ve tesisat yapmamak ve bu bahgeyi 4 numarali parsel maliki hak devam ettigi miiddetce
kullanmak iizere yillig1 10.000. (Onbin) TL“den cem®“an (toplam olarak) 360.000 (Ugyiizaltmisbin)
TL bedel karsiliginda 36 yil miiddetle irtifak hakki tesis ettigini bedelini 5 numarali parsel maliki
Hamit Is1ik“tan nakden tamam olarak aldigini ve tescilini istedigini; 5 Parsel maliki Hamit Isik da isbu
irtifak (Meni insaat — insaat yasag irtifaki) hakkini ayni bedel miiddet ve sartla kabul ettigini ve
tescilini istedigini birlikte talep ve beyan ettiler...

Tapuya Tescil

Diger (diizensiz) irtifak haklarinin tescili TST’nin 30. maddesine gore irtifak haklar siitununa
yapilir.

Ornek:

a-M: ... Spor Kulubiiniin bu parselde on yil siireyle antrenman yapma hakki (irtifaki)
vardir. Tarih - Yevmiye

b - M ... sirketi lehine panayir - sergi yeri irtifaki vardir. Tarih - Yevmiye

€ - M : Ahmet Serdar kiz1i Meziyet Ece UZEL lehine manzaray1 kapamama irtifaki vardir.
Tarih - Yevmiye

Kaynak: http://www.megep.meb.gov.tr/mte_program_modul/moduller_pdf/irtifak%20Haklar1.pdf
b) Rehin Haklar:

Rehin hakki, hak sahibi olan alacaklinin alacagini alamamasi halinde, bir seyi paraya gevirterek,
elde edilen meblagdan alacagini alma yetkisi veren bir haktir. Malik miilkiyet hakkindan dogan tasarruf
yetkisini, rehin hakki sahibine tahsis etmistir. Rehin haklart; (i) tasinmaz rehni ve (ii) taginir rehni olmak
iizere ikiye ayrilir:

(i) Tasinmaz rehni

Taginmaz rehninin tiirleri (1) ipotek, (2) ipotekli borg senedi ve (3) irat senedidir®®. Burada rehin
hakki ancak tapuya kayith gayrimenkuller iizerine kurulabilir®’. Bunun dogal sonucu olarak, tasinmaz
rehni tapu kiitiigiine tescil ile kurulur®, Tescilde, ipotek "I”, ipotekli borg senedi "/.B.S."”, irat senedi
"[.S." harfleriyle gosterilir®®. Tasinmaz rehni, tescilin terkini veya tasinmazin tamamen yok olmasiyla
sona erer’°.

8 TMKn, Md. 850.
67 TMKn, Md. 853.
6 TMKn, Md. 856.
% TST, Md. 31/1(b).
7 TMKn, Md. 858.
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1. Ipotek

Ipotek, tasinmaz rehin haklar arasinda uygulamada en sik rastlanilamidir. ipotek, dogmus ya da
ileride dogmasi muhtemel bir bor¢ i¢in bir gayrimenkuliin teminat olarak gosterilmesi islemidir
(Hepsen, 2015, s. 91). Bir bagka ifadeyle, ipotek, bir kisisel alacagin teminat altina alinmasini1 amaglayan
ve bir tasinmazin degerinden alacaklinin alacagini elde etmesini saglayan sinirlt bir ayni haktir (Aktepe,
2007). Ipotek bilgilerine tasinmazin tapu kiitiigiinde yer verilir. Ipotek, alacaga bagh bir hak olup,
alacakliya alacaginin vadesi siiresince teminat saglar. Ipotekli tasinmazin devri, aksi kararlastirilmis
olmadikga, borglunun sorumlulugunda ve giivencede bir degisiklik meydana getirmez. Ipotek, tescilin
terkini veya taginmazin tamamen yok olmasiyla sona erer. Bu kapsamda, alacak sona erince ipotekli
taginmazin maliki, alacaklidan ipotegi terkin ettirmesini isteyebilir.

Konuyla ilgili detayli degerlendirmelere 6.1.1. nolu bdliimde yer verilmektedir.
2. Ipotekli bor¢ senedi

Ipotekli borg senedi, tasinmaz rehniyle giivence altina alinmus sahsi bir alacak meydana getirir’.
S6z konusu senetle sinirlandirilmis bir gayrimenkul sahibi, senedi elinde bulunduranlara karsi tiim
malvarligiyla sorumlu olmaktadir. Bu husus ipotekli bor¢ senedinin ipotek ile ortak olan noktasidir.
Ipotekli borg senedi ile ipotegin birbirinden ayrildig1 nokta ise, ipotekli bor¢ senedinin bir krymetli evrak
niteliginde olmasidir (Koktiirk ve Koktlrk, 2016, s. 281).

3. Irat senedi

Irat senedi, bir tasinmaz {izerinde tasinmaz yiikii seklinde kurulmus bir alacak hakki meydana
getirir. Irat senedinin giivencesini ancak tarim arazisi, konutlar ve iizerinde bina yapilabilecek arsalar
olusturabilir. Irat senedi, kisisel bor¢ dogurmaz ve borcun sebebini de géstermez’?. Bu ozelligiyle
ipotekli bor¢ senedinden ayrilmaktadir (Koktiirk ve Kokturk, 2016, s. 126).

Gerek ipotekli bor¢ senedinin gerekse irat senedinin degerinin bigilmesinde gereken 6zenin
gosterilmemesinden devlet sorumlu tutulmus’ olup, bu baglamda deger tespiti tapu miidiiriiniin
baskanliginda kurulacak “Tasinmaz Degerleme Komisyonu tarafindan yapilmaktadir™,

(ii) Tasinir rehni

Taginir rehni, taginir varligin tiirtinden, rehin verenin veya rehinli alacaklinin durumundan,
rehinle giivence altina alinan borcun niteliginden veya taraflarin onu rehin hakki olarak
adlandirmasindan bagimsiz olarak bir borcun 6denmesini veya ifa edilmesini giivence altina almak
amaciyla alacagin devrinde devralanin alacak hakki da dahil olmak tizere, taginir varlik tzerinde
Zilyetligin devrine gerek olmaksizin tesis edilen sinirli ayni hak olarak ifade edilebilir.

1 Ocak 2017 tarihinde yiiriirliige giren 6750 Sayili Ticari Islemlerde Tasinir Rehni Kanunu ile
isletmelerin teminat olarak kullanabilecekleri alternatifleri zenginlestirilmis ve bu sayede isletmelerin
makine, techizat ve ekipmanlarini, ¢ok yillik iirlin veren agaglarini, fikri ve sinai miilkiyete konu
haklarini, hammaddelerini, hayvanlarini, her tiirli kazang ve iratlarini, kira gelirlerini, kiracilik
haklarini, sarf malzemelerini, stoklarini, tarimsal iirlinlerini, ticaret unvanlarini veya isletme adlarini,
ticari isletme veya esnaf isletmelerini, ticari plaka ve ticari hatlarmnu, ticari projelerini vb. varliklarimi’™
ticari rehne konu teminat olarak gosterebilecek imkana kavusmustur.

S6z konusu kanun uyarinca taginir rehine konu olacak varliklarin degeri ekspertiz hizmeti sunan
gercek ve tiizel kisilerce tespit edilmelidir’’. Bu kisilerin nitelikleri ile ilgili hususlarin ise Giimriik ve
Ticaret Bakanli§i’nca ¢ikarilan yonetmelikle belirlenmesi hilkme baglanmistir’®. Bu kapsamda
31.12.2016 tarih ve 29935 sayili 3. Miikerrer Resmi Gazete’de “Ticari Islemlerde Tasinir Varliklarin
Deger Tespiti Hakkinda Yonetmelik” yayimlanmistir. Anilan Yonetmelik’te eksper “Bankalarin

“ TMKn, Md. 898.

2 TMKn, Md. 903.

3 TMKn, Md. 905.

" TST, Md. 37.

8 6750 sayili Ticari Islemlerde Taginir Rehni Kanunu, Md. 2/1(1).
8 6750 sayil Ticari Islemlerde Taginur Rehni Kanunu, Md. 5/1.
16750 sayil Ticari Islemlerde Taginur Rehni Kanunu, Md. 13/2.
8 6750 sayili Ticari Islemlerde Taginir Rehni Kanunu, Md. 13/4.
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Degerleme Hizmeti Almalari ve Bankalara Degerleme Hizmeti Verecek Kuruluglarin Yetkilendirilmesi
ve Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik” (BDDK Yonetmeligi) uyarinca yetkilendirilmis kisi veya
kuruluslari olarak tanimlanmistir’®. Buna gore, degerleme hizmeti verecek eksper, U¢ giin iginde rehin
verenin yerlesim yerindeki sulh hukuk mahkemesi tarafindan BDDK Yonetmeligi uyarinca
yetkilendirilen Kisi veya kuruluslardan rehin verenin yerlesim yerinde faaliyet gosterenler arasindan
gorevlendirilir ve s6z konusu eksperler TARES® internet sayfasinda giincel olarak yayimlanir.

Yukarida yer verilen diizenlemelerden de anlasilacagi iizere, BDDK Yonetmeligi’nde yer
verilen nitelikleri haiz degerleme sirketlerinin her tlir tasinir varhigin degerlemesini yapmasi
beklenmektedir. Esasinda BDDK Yonetmeligi sadece gayrimenkullerin degil tiim varliklarin
degerlemesine yonelik olarak kaleme alinmistir®. Ancak, BDDK nin “Bankalara Degerleme Hizmeti
Vermeye Yetkili Kuruluslar” listesing®? bakildiginda, s6z konusu kuruluslarin tamamimn gayrimenkul
degerleme kurulusu (GDK) oldugu goriilmektedir.

Diger taraftan, 6750 Sayili Ticari islemlerde Tasmir Rehni Kanunu’nda hiikiim bulunmayan
hallerde, TMKn’nin tasinmaz rehnine iligkin hiikiimlerinin uygulanmasi gerekmektedir®,

c) Tasinmaz YUKU

Tasinmaz yiikii, gayrimenkul miikellefiyeti olarak da nitelendirilmekte olup, bir tasinmazin
malikini yalniz ilgili gayrimenkulle sorumlu olmak tizere diger bir kimseye bir sey vermek veya
yapmakla yiikiimlii kilar. Hak sahibi olarak, bir baska tasinmazin maliki de gésterilebilir. irat senedi ve
kamu hukukuna iliskin tasinmaz yiikleri sakli kalmak kaydiyla, tasinmaz yiikiiniin konusu ancak yiiklii
taginmazin ekonomik niteliginden dogan veya yararlanan tasinmazin ekonomik ihtiyaglarini karsilayan
bir edim olabilir®. Tasinmaz yiikii, alacakliya yiikiimliiye kars1 higbir sahsi alacak hakki saglamaz;
sadece alacagim yiiklii tastnmazin degerinden elde etme yetkisi verir®. Tasinmaz yiikii tapu kiitiigiine
tescil ile kurulur®®; tescilin terkini veya yiiklii tasinmazin tamamen yok olmasiyla sona erer®’. Taginmaz
yiikii zamanagmmina tabi degildir®. Tasmmaz maliki degisirse yeni malik, baska bir isleme gerek
bulunmaksizin tasinmaz yiikiiniin yiikiimliisii olur®.

Miikellefiyet bir Kisi lehine kurulmus ise sahsi; bir tasinmaz lehine kurulmus ise arzi tasinmaz
yiikii s6z konusu olmaktadir. Taginmaz yiikiiniin giinlimiizde uygulamasi hemen hemen hi¢ yoktur. Oysa
tas, kireg, kum ve tugla ocaklarindan mermer ocaklarina, insaat sirketlerine, tas, kum, ¢akil, aga¢ ve
toprak saglamasi igin bu ise elverisli tasinmazlar miikellefiyet altina sokulabilir (MEBa, 2011, s. 44-46).

Ornegin bir sal¢a fabrikasi sahibi, domates tarlasi sahibi ile 1 yillik domateslerini kendisine
vermesi ve tarla {lizerine taginmaz yiikii tesis edilmesi konusunda anlasip tapuda tescil edebilirler. Bir
baska ornek ise asagidaki gibidir:

™ Ticari Islemlerde Tasimr Varliklarin Deger Tespiti Hakkinda Yonetmelik, Md. 3/1(c)

8 TARES, rehin sozlesmelerinin tescil, degisiklik ve terkini, rehinli taginir varhigin devri ve bosalan dereceye gecme hakkinin tescili ile tescil
edilen hususlarin sorgulanmasi ve bunlara iliskin belge olusturulmasi islemlerinin gerceKlestirildigi Taginir Rehin Sicil Sistemini ifade eder
[Ticar: Islemlerde Tasimr Varliklarin Deger Tespiti Haklkinda Yonetmelik, Md. 3/1(g)].

8 Nitekim, BDDK Yénetmeliginin 4. maddesinin birinci fikrasinda degerleme hizmeti bankalarin bilan¢oda kayith varlik ve yiikiimltluklerinin;
kredileri ve diger alacaklarina iliskin olarak aldiklar: teminatlarinin ve taraf olduklari sozlesmelerden kaynaklanan hak ve yukimliluklerinin,
birlesme, boliinme veya hisse degisimine konu olan paylarimin ya da varlik ve yiikiimliiliiklerinin belirli bir tarihteki gercege uygun degerinin
bagimsiz olarak belirlenmesi olarak ¢ok genis bir bigcimde tamimlanmistir. Ayni maddenin ikinci fikrasinda da bunlardan gayrimenkul,
gayrimenkul projeleri veya bir gayrimenkule bagl hak ve faydalarin degerlemeleri ile ilgili esaslar ayrica belirlenmistir.

82 56z konusu listeye https://www.bddk.gov.tr/Kurulus/Liste/85 linkinden ulasilabilir.

8 6750 sayili Ticari Islemlerde Tasimr Rehni Kanunu, Md. 18.

8 TMKn, Md. 839.

8 TMKn, Md. 848.

8 TMKn, Md. 840.

8 TMKn, Md. 843.

8 TMKn, Md. 847.

8 TMKn, Md. 849.
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Tablo 7: Tasinmaz Yiikii Uygulama Ornegi

Resmi Senet

BIR TARAFTAN : ......ccccuc.e.

DIGER TARAFTAN : ..............
asagidaki hususlarda anlagsmiglardir.

Biitiin 6zellikleri bu resmi senedin arkasindaki 6zel siitunlarinda yazili, ......... ilgesi ........
Koytinde bulunan Pafta ....., Parsel ....... numarasini teskil eden .......... m? miktarindaki zeytinlik
............ oglu ................ adna kayith iken; bu kez, 300 adet zeytin agacim ihtiva eden zeytinligine
karsilik gostermek suretiyle bu zeytinlikten her sene ¢ikan zeytin mahsuliiniin tamami 20 yil
middetle ve beher sene kendisine ............. TL verilmek tizere Ozaydin Zeytin Yagi Fabrikasi namina
maliki ........... lehine ................ TL bedel karsihiginda gayrimenkul miikellefiyeti tesis ettigini,

tescilini istedigini; Metin Ozaydin da yukarida yazili oldugu iizere is bu gayrimenkul mikellefiyetini
ayni sartlarla kabul ettigini birlikte talep ve beyan ettiler.

Tapuya Tescil

Tasinmaz mal miikellefiyeti TST’nin 30. maddesinde gosterildigi sekilde irtifak haklar
stitununa tescil edilir. Tescilde sicil kaydina miikellefiyetin degeri olarak belli bir miktarin yazilmasi
gerekir. Bu bedel taraflarca beyan edilir. Tapu sicil memuru bu bedeli tespite yetkili degildir.

Sahsi miikellefiyet

a - M : Metin Ozaydin lehine 20 yil siireyle zeytin mahsulii verme miikellefiyeti. Degeri:
10.000 TL Tarih - Yevmiye

Arzi mukellefiyet

Yiikiimli Parsele:

a-M: 101 ada 2 parsel lehine bu parselin her y1l 200 ton tas verme miikellefiyeti

vardir. Degeri 20 bin lira. Tarih - Yevmiye

Yararlanan Parsele:

a - H : Bu parsel yararina 101 ada 1 parselin her yil 200 ton tag verme miikellefiyeti vardir.

Degeri 20 bin lira. Tarih - Yevmiye

Kaynak:
(a) https://emlakkulisi.com/tasinmaz-yuku-ornegqi/189893
(b) http://www.megep.meb.gov.tr/mte_program_modul/moduller pdf/irtifak%20Haklar1.pdf

1.2.3.5. Harita, Kadastro ve Tapu

Ulkemizde harita®, kadastro ve tapu ile ilgili islemler Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisikligi
Bakanligi’na (CSB) bagli Tapu ve Kadastro Genel Midiirligii (TKGM) tarafindan yiirttiilmektedir.
TKGM’nin gorev ve yetkileri sunlardir®:

a) Devletin sorumlulugu altindaki tapu sicillerinin diizenli bir bigimde tutulmasini,
taginmazlarla ilgili her tlirli akitli ve akitsiz tapu islemleri ile tescil islerinin yapilmasimi, siciller
tizerindeki degisikliklerin takibini, denetlenmesini, sicil ve belgelerin arsivlenerek korunmasimni
saglamak,

b) Ulkenin kadastrosunu yapmak, degisiklikleri takip etmek, tapu planlarinin yenilenmesini ve
giincellenmesini saglamak, bunlara iligkin kontrol ve denetim hizmetlerini yiiriitmek,

0 Ulkemizde harita iiretiminden sorumlu diger bir kurulus da Milli Savunma Bakanhigi'na bagl Harita Genel Miidiirligii diir.
1 Bakanhiklara Bagh, Ilgili, lliskili Kurum ve Kuruluslar ile Diger Kurum ve Kuruluglarin Teskilatt Hakkinda Cumhurbaskanhg: Kararnamesi
(Kararname Numarasi: 4), Md. 480.
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c) Biiyiik olgcekli kadastral ve topografik haritalarin iiretilmesi amaci ile jeodezik altyapi,
havadan fotograf alimi, 1/5000 ve daha iist 6l¢ekli fotogrametrik ve yersel harita {iretim hizmetlerini
yapmak veya yaptirmak, kontrol etmek, denetlemek ve temel prensipleri tespit etmek,

d) Mekansal bilgi sistemi altyapisini ve harita iiretim izleme merkezini olusturmak, verilerden
gercek ve tlizel kisiler ile kamu kurum ve kuruluslarinin faydalanmasini saglamak, cografi bilgi
sistemleri konusunda verilecek gorevleri yapmak,

e) Yabanci uyruklu gercek ve tiizel kisilerin lilkedeki tapu ve kadastro ile ilgili islemlerini
yapmak, Tiirkiye Cumhuriyeti uyruklu gergek ve tiizel kisilerin yurtdigindaki tasinmazlari ile ilgili hak
ve menfaatlerini korumak, devletlerarasi emlak miizakerelerine katilmak,

f) Gorev alaniyla ilgili konularda, diger tilkeler ve uluslararasi kuruluslar ile isbirligi yaparak
miisterek projeler planlamak, yiiriitmek,

g) 16/6/2005 tarihli ve 5368 say1li Lisansli Harita Kadastro Miihendisleri ve Biirolar1 (LIHKAB)
Hakkinda Kanun hiikiimlerine gore harita ve kadastro miihendislik biirolarina lisans® vermek, bu
biirolarin faaliyet usul ve esaslarini belirlemek ve denetlemek,

h) Tasinmaza yonelik aracilik faaliyetlerini diizenlemek, lisans vermek, bu faaliyetlerin usul ve
esaslarini belirlemek ve denetlemek,

i) Genel Midiirliigiin gorev, hizmet ve faaliyetleri ile ilgili olarak, diger kamu kurum ve
kuruluslari ile meslek kuruluslarinca uyulacak esaslari belirlemek, koordinasyonu saglamak,

J) Kanunlarla ve Cumhurbaskanligi kararnameleriyle verilen diger gorevleri yerine getirmek.
a) Harita

Ileride 3.1.1.5 nolu béliimde de ifade edilecegi iizere, degerleme siirecinde degerleme konusu
gayrimenkuliin biitiin yonleriyle tanimlanmasi biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda, ilgili miilkiyet
haklariyla ilgili hukuki incelemelerin yani sira gayrimenkuliin konumu, arazi kullanimindaki
kisitlamalar vb. fiziki incelemelerin de muhakkak yapilmasi gerekmektedir. Bu bakimdan, degerleme
gorevinde gayrimenkuliin yerinde tespit ve harita bilgileriyle de bu yerin teyit edilmesi zorunludur.

Harita, yeryiiziiniin tamamimin veya bir kisminin belli 6lgekte Kigiiltilerek, bir altliga ¢izilmis
sekline denir®. Harita, konumsal iliskiler, hiyerarsi, komsuluk, siireklilik, yap1, sekil, yogunluk,
biyuklik, yiikseklik, konum, yon, uzaklik gibi bilgilerle dolayli veya dogrudan cesitli matematiksel
dontsimleri kullanarak gergek diinyanin genellestirilmis modelidir (Ulugtekin ve Dogru, 2005). Yasal
anlamda ise harita, sayisal ve/veya c¢izgisel olarak iiretilen her cins ve O6lgekteki kara, deniz ve hava
haritalar1 olarak tanmimlanmigtir®.

Yeryiiziinde yapilan Ol¢iimler veya hava fotograflarindan elde edilen bilgiler bir diizlem
iizerinde belli bir kiigiiltme oraninda kiigiiltiilerek cizilirler. Bu kiigiiltme oranina 6lgek ad1 verilir. Buna
gore Olgek harita lizerindeki birim uzunlugun gergek uzunluga orani olarak agsagidaki sekilde ifade edilir:

Sekil 4: Olgek Formiilii

Harita uzunlugu (H.U.)

Olgek =
Gercgek uzunluk (G.U)

Ornegin, dlgegi 1/1.000.000 olan bir haritadaki 1 cm’lik uzunluk, yeryiiziinde 1.000.000 cm’ye
veya 10 km’ye karsilik gelecektir. Bir baska ornekte ise, arazide 1 km olarak Olgiilen bir yatay
uzunlugun, harita tizerinde 4 cm oldugu varsayilirsa harita 6l¢egi, 4 cm /100.000 cm = 1/25.000 olarak
bulunacaktir.

92 Anmilan Kanun ile kadastro teknik hizmetlerinin yerine getirilmesini saglayacak lisansh harita kadastro miihendislerinin faaliyet, denetim ve
sorumluluklar: ve kuracaklar harita-kadastro biirolarina iliskin ilke ve kurallar belirlenmistir.

9 http://tapu-kadastro.net/index.php/makaleler/diger-tapu-kadastro/252-tapu-ve-kadastro-soezluegue-guersel-oecal-doertgoez

9 Harita ve Harita Bilgilerini Temin ve Kullanma Yénetmeligi, Md. 4.
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Olgek ile 6lcek paydas: arasinda ters orant: vardir. Bu bakimdan, dlcek ne kadar bilyiik olursa,
haritanin igerigi de o kadar zengin, dogru, tam ve dogal duruma yakin olur. Dolayisiyla 6l¢ek, haritanin
icerigini, dogrulugunu ve kullanim alanini belirleyen en 6nemli faktordiir.

Yerin sekli elipsoit bir bigime sahip oldugu i¢in bu egri yiizey tizerindeki bilgilerin bir diizlem
olan harita tizerine gegirilmesinde matematiksel ve geometrik kurallardan yararlanilarak harita
projeksiyonu yapilir. Biiyiik 6lgekli haritalarin yapimi i¢in s6z konusu projeksiyonlardan; cografya ve
atlas haritalar1 gibi kiigiik 6l¢ekli haritalar igin ise daha gelistirilmis bir projeksiyon tiirQi olan izdiisiim
isleminden yararlanilmaktadir.

Bu noktada haritalar1 biiyiik 6l¢ekli haritalar, orta dlgekli haritalar ve kiiclik dlgekli haritalar
seklinde olgeklerine ayirmak miimkiindiir. Buna gore, 1/5.000 ila 1/25.000 6l¢ekleri arasinda yer alan
ve arazinin topografik yapisi ile gerekli ayrintilar1 gostermeyi amaglayan haritalar1 biiyiik olgekli;
1/50.000 ila 1/100.000 olcekleri arasinda yer alan ve arazinin ayrintilarinin genel cizgileriyle temsil
edildigi haritalar1 orta 6l¢ekli haritalar; 1/200.000 ve daha kiigiik 6l¢ekli olup blyuk arazi parcalarini ve
diinyanin bitiiniinii gostermeyi amaglayan (6r: cografya ve atlas) haritalari ise kiigiik 6lgekli haritalar
olarak tanimlayabiliriz*. Bunlardan 1/5.000 6lgekli haritalarin, {ilkemizde harita {iretiminden sorumlu
iki kurulus olan TKGM ile Harita Genel Miidiirligii®® tarafindan iilkemizde tiim kuruluslarca
miithendislik projelerinin etiidiinde, tasariminda ve uygulamalarinda temel altlik olarak ve kirsal
alanlarda yapilan kadastro faaliyetlerinde kullanildigini belirtmekte fayda vardir (Koktiirk ve Kokturk,
2016, s. 284).

Haritalar1 kullanim alanlarina gore siniflandirdigimizda ise, ortofoto haritalar, kadastro
haritalar1, 6zel amacli haritalar ve halihazir haritalardan bahsedebiliriz. Bunlardan, ortofoto haritalar,
fotograf ¢ekimindeki hatalar (resim egikligi ve arazideki yiikseklik farklarindan dolayr goriintii
kaymalar: gibi) dlzeltildikten sonra, lizerinde kartografik bilgilerin (harita kenar bilgileri, gridler, es
yiikselti egrileri, isimler vb.) eklendigi haritalardir®. Kadastro haritalar, TKGM kontroliinde tapu
siciline tescil edilen haritalar olup, tapu sicilinin kurulmasinin teknik dayanagini olusturmakta ve
TMKn’de ve TST’de tapu plami olarak adlandirilmaktadir. Ozel amagcli haritalar kurumlarin (DSI,
TCDD vb.) kendi 6zel hizmetlerinde kullandiklar1 haritalardir. Son olarak halihazir haritalar imar
planlarinin altlig1 olarak veya kentsel hizmetlerin proje planlamasi, tasarimi vb. amaglarla iiretilmektedir
(Kokturk ve Koktlrk, 2016, s. 284).

Diger taraftan, yukarida yer verilen harita gorsellestirme islemleri son donemde konuma dayali
bilgi sistemlerinin, bir baska deyisle mekansal veya cografi bilgi sistemlerinin (CBS) temel altyapisini
olugturmustur. Giiniimiizde teknoloji, CBS’nin bir yandan teknik olarak gelismesine diger yandan da
degisik disiplinlerde kullaniminin yayginlagsmasina neden olmaktadir. CBS, bagli bulundugu kurumun
ihtiyaglarina gore mekansal-konumsal verinin toplanmasi, depolanmasi, islenmesi ve gdsterimini yapan,
karar destekleme islevi olan, sayisal bir bilgi sistemi bigiminde tanimlanabilir (Ulugtekin ve Bildirici,
1997). Konum bilgisi iizerinde temellendirilen miilkiyet, planlama, gevre vb. detaylar1 iceren bu bilgi
sistemlerinin en 6nemli 6zelligi, sistemdeki verilerin sayisal, dogru, gilivenilir ve yasal olarak gecerli
olmalandir (Koktirk ve Koktirk, 2016, s. 97). Bu kapsamda, tasinmaz degerleme ydntemlerinde,
taginmaza iliskin veri tabaninin olusturulmasi ve bu veri tabaninda konumsal bilginin agirlikli olmasi
CBS’nin taginmaz degerlemesindeki roliinii artirmistir (Deveci ve Yilmaz, 2009). Nitekim, gayrimenkul
degerleme siirecinde s6z konusu sistemler lizerinden yer se¢im, risk, etkinlik, ulasim secenekleri vb.
analizler kolaylikla yapilabilmektedir (Koktiirk ve Kokturk, 2016, s. 98).

CBS kullanilarak gerceklestirilen bir gayrimenkul degerleme siirecinde asagida 6zetlenen
analizlerin gergeklestirilmesi miimkiindiir (Ozbakir, 2013, s. 95-96):

1. Temel sorgulamalar (basic queries): Bu analiz, tipik bir CBS fonksiyonu olup, gayrimenkule
ait grafik ozellikler (alan, sekil, koordinatlar) ve grafik olmayan her turli 6znitelik (bina yapim yili,
yapim malzemesi, oda sayisi, binada yasayanlarin ortalama gelir durumu vb.) arasinda iligki kurarak

 Literatiir ve mevzuatta yer verilen siniflandirmalar incelendiginde, degisik kisi veya meslek gruplarina gére simflandirmalar yapilabildigi
goriilmektedir. Bu anlamda genel bilgilere Harita Genel Miidiirliigiiniin
https://www.harita.gov.tr/uploads/files/downloadabledocuments/haritanin-tanimi-ozellikleri-siniflandirmalar-18.pdf linkinden ulasilabilir.

% Harita Genel Miidiirliigii, 02.07.2018 tarih ve 703 sayih KHK ile “Harita Genel Komutanligi "nin yerine tesis edilmistir.

7 https://www.harita.gov.tr/uploads/files/downloadabledocuments/haritanin-tanimi-ozellikleri-siniflandirmalar-18.pdf .
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istenilen 6zelliklere sahip gayrimenkulleri veri tabanindan sorgulayarak, sonucun lokasyon bazli harita
olarak sunmasidir.

2. Capraz sorgulamalar (multi-criteria selection): Bu analiz tlrlinde de bir énceki drnekteki
sorgulamalara ek olarak, degerlemesi yapilacak gayrimenkuliin 6zellikleri ile beraber degerleme
uzmaninin goz 6niinde bulundurmas1 gereken diger tiim cografi obje ve kosullar1 da sorgulamaya dahil
ederek ideal durumu veya riskli durumlari vb. analizler yapmasina olanak veren ¢ok faktorlii bir
yontemdir. Bu tipteki analizlere verilebilecek bir 6rnek, ortalama gelir durumu 2.000 TL ve {izerinde
olan mahallelerdeki bina yas1 10 yildan kiigiik olan ve fonksiyonu konut olan binalarin se¢ilmesi
sorgusudur. Bu tipteki analizler zaten tipik bir CBS uygulamasi olup, gayrimenkul degerlemede ¢oklu
kriterlerle analiz yapilmasi durumlarinda kullanilmasi kaginilmaz olmaktadir.

3. Mekénsal analizler (spatial analysis): Bu tip analizlerde, degerlemeye konu olacak
gayrimenkuliin mekansal 6zelliklerinin bircok CBS programi tarafindan gelistirilmis ileri mekansal
analizleri ile belli bir ama¢ dogrultusunda haritalandirilmasidir. Bir mahalledeki binalarin en yakin
metro istasyonlarina olan mesafelerinin hiicre bazli (raster) veri tipinde analiz edilmesi 6rnek olarak
verilebilir. Bu tip bir analiz sayesinde, degerleme uzmani mahallenin her bolgesindeki binalarin en yakin
metro istasyonuna olan mesafesini hiicre bazli analiz edebilir ve diger asamalara veri olarak aktarabilir.

4. Mekansal modelleme (spatial modelling): Bu tipteki analizler ileri seviyedeki CBS
analizlerine 6rnek olup, belli bir amag¢ dogrultusunda bazi veri tiirlerinin se¢ilen bir mekansal algoritma
dogrultusunda nasil sonuglar verecegini gormek i¢in kullanilir. Gayrimenkul degerleme konusunda bu
tip modellemelere en iyi Orneklerden biri, bir aligveris merkezi ¢alismasi sirasinda yaya-akisi
modellemesi veya farkli aligveris merkezlerinin potansiyel miisteri profillerine dayali modellenmesidir.
Degerleme uzmanlar1 bu tip modeller araciligi ile s6z konusu gayrimenkuliin veya projenin olasi etki
alanlarim ve es-fiyat tipolojilerini kestirebilirler.

5. 3B modelleme (3D modelling): Her ne kadar tipik bir CBS veri tabam kurgusu bilgisayar
destekli tasarim (CAD-computer aided design) amagl iiretilmis programlardaki gorsellik ve render
kapasitesine sahip olmasa da, giinlimiiz teknolojisindeki gelismelerle beraber artik ii¢ boyutlu
konumlandirma, dogal yapinin iigiincii boyutta modellemesi gibi araglar CBS yapilandirmasinda da
mimkin olmaktadir. Bu tipteki analizlere en iyi Orneklerden bazilar1 {igiincii boyutta golge, 151k ve
gorinim analizleridir. Degerleme uzmanlar siiphesiz ki, bazi yapilarin iklim kosullar1 ve topografya
kaynakli 151k alma vb. 6zelliklerini sorgulama ve iyi analiz etme durumundadir ki bu noktada bir¢ok
veriyl ayni anda {iglincii boyutta sunmasi bakimindan CBS tabanli bir veri tabami oldukca ise
yarayacaktir.

Bu ¢ercevede, TKGM tarafindan, iilke diizeyinde biiyiik 6l¢ekli mekansal bilgi sistemlerinin
olusturulmasi hedefine yonelik olarak harita yapan ve yaptiran kuruluslarca gelisen teknolojinin
olanaklarindan da yararlanarak olusturulan haritalara ait bilgi ve belgelere iliskin meta verilerin ilgili
kurumlarca girisine, glincellenmesine ve internet iizerinden sunumuna ve bu sayede miikerrer harita
iiretimi ile kaynak israfinin 6nlenmesi hedefine yonelik gelistirilen bir mekansal bilgi sistemi olarak
Harita Bilgi Bankasi olusturulmustur. S6z konusu bilgi bankasi ile, harita ile iligkili her tiirlii ve her
kaynaktaki bilginin tek bir semsiye altinda ve portal yapisinda birlestirilmesi ve kullanicilara sunulmasi
amaclanmaktadir. Bu sistemle birlikte®:

- Kamu kurum ve kuruluslarinin miikerrer harita {iretmesinin dniine gecilmistir,

- Yer kontrol noktasi son numaralar1 bir merkezden verilmeye baslamistir. Boylece, miikerrer
nokta numarasi verilmemesi ve miikerrer jeodezik nokta tesisinin yapilmasi dnlenmistir.

- Saha ¢aligmasi yapmak isteyenler daha sahaya inmeden jeodezik nokta analizi yapmakta,
yaklagik koordinatlar1 gorebilmekte ve buna gore planlamasim yapabilmektedir.

- Herhangi bir 1/5000 6l¢ekli haritanin tiretilip tiretilmedigi, iiretildi ise hangi kurum tarafindan
uretildigi sorgulanabilmektedir.

% https://hbb.tkgm.gov.tr/home
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aciklamalara ulasilabilir.

- llgililer biitiin bunlar1 6grenmek ve bilgi almak igin kurumumuza gelmek durumunda
kalmadan zamandan ve maliyetten tasarruf saglamaktadirlar.

b) Kadastro

Kadastro sozliikk anlamiyla bir tilkedeki her ¢esit arazi ve miilk yerinin, alaninin, sinirlarinin ve
degerlerinin devlet eliyle belirlenip plana baglanmas isidir®. Ilgili mevzuatta ise, iilke koordinat
sistemine gore memleketin kadastral veya topografik kadastral haritasina dayali olarak taginmaz
mallarin siirlarini arazi ve harita iizerinde belirterek hukuki durumlarini tespit etme islemi olarak

tanimlanmaktadir'®.

Kadastro islemi, topragin degerini belirleme isleminde mali kadastro; toprak iizerindeki haklari
belirleme isleminde hukuki kadastro; topragin 6l¢iimii, pargast ve konumunu belirleme igleminde ise
geometrik kadastro olarak anilmaktadir.

Kadastrosu yapilmig olan yerlerde her tasinmaz, kadastro teknigine gore belirlenmis, l¢iilmis
ve plana baglanmistir. Her parsel, bagimsiz bir taginmaz olarak kentlerde ada-parsel, kdylerde bir parsel
numarasi altinda adlandirilir ve tapu kiitigiine de bu numaralara gore aktarilir. Her parsel tapu
kitiigiiniin karsilikli iki sayfasinda yer alir (MEBDb, 2011, s. 6). Heniiz kadastrosu yapilmamis yerlerde
ise tapu kiitiigii (kat miilkiyeti kiitiigii) yerine zabit defteri (kat miilkiyeti zabit defteri) tutulurt,

Diger taraftan, son donemde, sayisal olarak kadastro miidiirliiklerinin yerel bilgisayarlarinda yer
alan .cad tabanli verilerin merkezi bir sistem tizerinde toplanarak tapu bilgileri ile eslestirilmesi ve bu
bilgilere ihtiya¢ duyan paydas kurum, kurulus ve belediyeler ile uluslararasi standartlarda harita
servisleri araciligiyla paylagilmasi, e-Devlet kapisi iizerinden vatandaslara sunulmasi amaciyla TKGM
tarafindan projelendirilerek hazirlanmis acik kaynakli Mekansal Gayrimenkul Sistemi (MEGSIS)'%
uygulamasi gelistirilmistir.

Ulkemizde her ilde bir tane olmak iizere mevcut durumda 81 adet kadastro miidiirliigii
bulunmaktadir. S6z konusu miidiirliiklerde yapilan islemler asagida siralanmaktadir'®;

- Talebe Bagh Islemler

o Aplikasyon (Yer Gosterme): Tasinmaza ait miilkiyet veya irtifak hakki sinirlarinin, tapu
planindaki bilgi ve belgelerine uygun olarak zeminde isaretlenmesidir. Kadastro faaliyetleri kapsaminda
duzenlenen, ada ve/veya parsellerin arazide aplike edilmesi, varsa sabit tesislerden rdperlenmesi
islemleri ile kenar Olgiileriyle birlikte kdse koordinatlarinin yazildigi krokinin yer aldigi belge ise
aplikasyon krokisi olarak nitelendirilmektedir®,

o Parselin Yerinde Gosterilmesi: Parselin veya bagimsiz boliimiin bulundugu yerin, herhangi
bir 6lgii islemi yapmadan paftasi ile vaziyet ve bagimsiz boliim planindaki sekil ve 6l¢ii degerlerinden
faydalanarak mahallinde ilgilisine gosterilmesidir.

o Birlestirme (Tevhit): Birbirine bitisik birden ¢ok parselin bir parsel haline doniistiirilmesidir.

o Irtifak Hakki Tesisi: TMK ve ilgili diger yasalarla tanimlanan haklarm, ilgili tasinmaz
mallarin harita ve belgelerinde gosterilmesi ve tescili i¢in yapilmasi gereken islemlerdir.

o Pldn (Harita) Ornegi (Cap): parselin tapu planindan aynen alinan 6rneginin verilmesidir.

o Cins Degisikligi: Bir tasinmaz malin cinsinin, yapisiz iken yapili veya yapili iken yapisiz hale;
bag, bahge, tarla vb. iken arsa; veya arazi iken bag, bahge, tarla vb. duruma doniistiirmek icin paftasinda
yapilan islemidir.

9 Turk Dil Kurumu Guncel Tiirkge Sozluk, http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&kelime=KADASTRO.

100 Kadastro Kanunu, Md. 1.

01 TST, G. Md. 1.

102 http://cbs.tkgm.gov.tr/uygulama.aspx

93 Bakanliklara Bagh, Ilgili, lliskili Kurum ve Kuruluslar ile Diger Kurum ve Kuruluslarin Teskilatt Hakkinda Cumhurbaskanligi Kararnamesi
(Kararname Numarasi: 4), (I) Sayil Tarife Cetveli ve http.//tapu-kadastro.net.

14 planl Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 4/1(a).
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- Kontrolliik Islemleri

o Aywrma (Ifraz) Haritalari: Bir parselin iIKn’nin 15 ve 16. maddeleri uyarinca iki ya da daha
fazla parcgalara boliinmesi islemidir.

o Yola Terk Haritalarr: imar planlarmin uygulanisi sirasinda yola terk islemi nedeniyle yapilan
haritalardir.

o Yoldan Ihdas Haritalari: Imar plan1 uygulamas: sirasinda kapanan yol ve yol fazlaliklari
nedeniyle olusan taginmaz malin tescili amactyla yapilan haritalardir.

o Kamulastirma Haritalari: Kamu yararinin gerektigi hallerde gercek ve 6zel hukuk kisilerinin
miilkiyetinde bulunan tasinmaz mallarin Devlet ve kamu tiizel kisi miilkiyetine gegirilmesi islemi i¢in
yapilan haritalardir.

o Parselasyon (Imar Uygulamalar): Imar parsellerini olusturmak amaciyla imar Kanunu'nun
18 inci maddesine dayanilarak belediye veya valilikler tarafindan resen yapilan ya da yaptirilan
haritalardir.

o Stmwrlandirma Haritalari: Tapuda kayitli olup da heniiz kadastrosu yapilmamig alanlardaki
taginmaz mallarin siirlarini belirlemek amaciyla yapilan haritalardir.

o Koy Yerlesim Planlari: 442 sayili Koy Kanununa ek 3367 sayili Kanun ve Koy Yerlesme
Alan1 Uygulama Y6netmeligine gore yapilan haritalardir.

c) Tapu

Tapu sicili, tasimnmazlar iizerinde mevcut ayni haklarin durumunu siirekli olarak gosterme
lizere, devlet tarafindan ve devletin sorumlulugu altinda ayni agiklik*® sistemine gore tutulan hukuki ve
teknik bir sistemdir. Burada “sistem ” teriminin kullanilmasinin sebebi, sicilin, tasinmazlar tizerindeki
biitiin hak ve yikumlilikleri gostermek tizere tutulan gesitli kiitiik, defter ve belgelerden olugmasidir.
Bu sistem, tapu sicilinin asil unsurlari olan, tasinmazlarin hukuki ve geometrik durumunu gosteren ve
hak belirlemede temel olusturan asli sicillerden ve yardimci sicillerden olugmaktadir. Asli siciller, tapu
kitiigl, kat miilkiyeti kiitiigli, yevmiye defteri, resmi belgeler (resmi senet, mahkeme karari vb.) ve
planlar; yardimer siciller, aziller sicili, diizeltmeler sicili, kamu orta mallari sicili ve tapu envanter defteri
olarak belirlenmistir'®’.

k105

Tapu kitiagi, tapu sicilinin en 6nemli unsuru olup, her taginmaza kiitiikte bir sayfa ayrilir ve
sayfa numaralar birbirini izler. Kiitiigiin her sayfasindaki 6zel sttunlara miilkiyet, tasinmaz iizerinde
kurulmus olan veya o taginmaz lehine baska tasinmaz lehine kurulmus bulunan irtifak haklari ile
taginmaz yiikii ve tasinmaz iizerindeki rehin haklari tescil edilir'®. Ayrica, arsa pay: karsilig1 insaat,
tasinmaz satis vaadi, kira, alim, 6nalim, gerialim s6zlesmelerinden dogan haklar ile serh edilebilecegi
kanunlarda agik¢a 6ngérilen diger kisisel haklar tapu kiitiigiine serh edilebilir'®®. Bunlar haricinde
tasarruf hakkim kisitlayan kayitlar''® ve gegici tescillerin serhi''! de s6z konusu olabilmektedir. Bir
tasinmazin eklentileri ise, malikin istemi iizerine kutukteki beyanlar stitununa yazili-'*2.

Bu kapsamda, bir tapu kiitiigii sayfasi dort ana kolona ayrilmistir. Bu siitunlar sayfanin solundan
itibaren serhler, miilkiyet, irtifak haklar1 ve tasinmaz yiikimliliikleri ve tasmnmaz rehin haklari
stitunlaridir. Kiitiigiin ikinci sayfasinin iist kisminda ise "Beyanlar” kismi bulunmaktadir. Buna gore,
miilkiyet, irtifak haklar1 ve taginmaz ytkimlilikleri ve taginmaz rehin haklan siitunlarina yapilan
kayitlar tescil; serhler siitununa yapilan kayitlar gerh; beyanlar siitununa yapilan kayitlar ise
yazma/belirtme hiitkmiindedir. Tapu kiitiigii incelemelerinde gayrimenkulle ilgili s6z konusu béliimlerde
yer alan bilgilere dikkat edilmesi zorunludur. Bilhassa, serhler ve beyanlar boliimlerindeki baz1 kayitlar

105 TMKn, Md. 997.

106 flgisi oldugunu kamtlayan herkes, kendisince énemli olan baglica sayfalarn belgeleriyle birlikte, bir tapu memuru oniinde, kendisine
gasterilmesini ya da bunlarin birer orneginin verilmesini isteyebilir (TMKn, Md. 1020).

07 TST, Md. 7.

108 TMKn, Md. 1000 ve 1008.

109 TMKn, Md. 1009.

10 TMKn, Md. 1010.

1 TMKn, Md. 1011.

12 TMKn, Md. 1012.
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gayrimenkulle ilgili tasarruf haklarini kisitlamaktadir. Tapu sicilindeki kayitlarla ne tiir kisitlamalarin
getirilebilecegi hususuna daha 6nce 1.2.3.3. nolu boliimde yer verilmis olmakla birlikte, bu
kisitlamalarin gayrimenkul degerlemesi surecinde en ¢ok dikkat edilmesi gereken konulardan biri
oldugunun vurgulanmasinda fayda goriilmektedir (Koktiirk ve Koktirk, 2016, s. 349).

34



1014

Gayrimenkul Degerleme Esaslari

Tablo 8: Tapu Kiitiigii

YIZ OLCTMD GAYRI MENKULTNNITELIGI
FAFTA N
SAHIFE %KOlc | HEKTAR | w' | dw’ | DEGISIKLIK BAHCELI KAGIR EV
Nu. ADANu. 37
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N 4
Eski Sahifi Somii ;
Nu....... |Bedesten
|Veni Sahife  |Mahallesi:
Nu... Merkez
Mahaat Sshife
Nu. . (Kb ... UMUM  |HUSUS
Baiimsiz ) N .
Bilim Sahife  |Mevki 314 T2
K. : Sokain :
o IRTIFAK HAKLARI VE
YERHLER MULKIVET GAYRIMENKUL MUKELLEFIYETLERI
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Kanun Soyah ve Schebi Tarihi AL =
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: | E = E
33 Z 5 A
= 3 = =
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Tablo 8: Tapu Kiitiigii (Devam)

BREYANLAR

- Konya Sulh Hokuk Mahkemesinin karar ile

malik Can Agak b vessval alims alinmagar,

16.4. 1985 yevm. 34

2- Ekleni
Adedi Cinsi Diefieri
6 adet Formika masa 31 500 TL
24 adet Celik sandslye 5,000 TL
& adet Ceviz kaplama dolap 30 000 TL

20.5. 1985 yevm. 763

GAYRIMENKUL REHIN HAKLARI
z — DUSUNCELER
= Tesis tarihinde Miknar - - w
- 7 L
E 2 alscaklilarin ady, = | & 3 "5‘}"! g3 {Rehin haklan igin)
] . £l & = tasihi Lz
5 | sovadi ve baba st Lim |Kr =
=
A I Haci Era,, 80,000 _ |3 I 't;ll 34.2.1982 13 I- A llave 30,000 TL
Mchmet oflu = dinde i Jir
B I Anad oy Bankas- 150,000 _ | 2s m Yil 8.4 1985 el 1 Bilave Serbest
Konya 3 dereceden

yararsnma hakk vardir

Kaynak: http://www.megep.meb.gov.tr/mte_program_modul/moduller_pdf/Tapu%20Sicil%20Kuttkleri.pdf

Ulkemizde her ilgede bir tane olmak iizere mevcut durumda 957 adet tapu miidiirliigii
bulunmaktadir. S6z konusu miidiirliiklerde yapilan islemlerden bazilari asagida siralanmaktadir''®:

- Akitli Islemler: Tapu sicil miidiirliigiinde resmi senet diizenlenerek yapilan islemlerdir. Sahsi
haklar icin resmi senet diizenlenmez.

o Bags (Hibe)

3 Bakanliklara Bagh, Ilgili, lliskili Kurum ve Kuruluslar ile Diger Kurum ve Kuruluslarin Teskilati Hakkinda Cumhurbaskanligi Kararnamesi
(Kararname Numarasi: 4), (I) Sayili Tarife Cetveli ve http.//tapu-kadastro.net.
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o Gecit Hakki

o Hiikiimlii Adina Kayitlhh Tasinmazin Satimi
o Intifa Hakk:

o Ipotek

o Kamulastirma: Devlet veya kamu tiizel kisilerince, kamu yararinin gerektirdigi hallerde,
karsiligini pesin 6demek sartiyla, 6zel miilkiyette bulunan tasinmaz mallarin tamamina veya bir kismina
el konulmasi veya lizerinde irtifak hakki tesis edilmesi islemidir.

o Kat Irtifak:
o Kat Mulkiyeti
o Kaynak Hakki

o Takyitli (Kisitlamaly) Satis: Satisi talep edilen tasinmaz malin tapu kiitiik sayfasinin serhler,
beyanlar, irtifak haklar1 ve rehinler siitununda bulunup da, tasinmazin devrini engellemeyen takyitler
(kisitlamalar) olmasi halinde bu kisitlamalarin diizenlenecek resmi senedin arkasindaki 6zel siitununda
asagidaki sekilde gosterilmesi gerekir.

"Bu resmi senedin arka sayfas:n:n 6zel stitunlar:nda her tiirli nitelikleri yaz:lz, ... Mahallesinde
bulunan ....ada, ....parsel say:l: 546,50 m? yiizélgiimiindeki arsan:n tamam:, serhler siitunundaki

"Haciz: ........ tarih ......... yevmiye (Borg : ....... TL.), Satis vaadi: ..... tarih, ..... yevmiye (Bedel:
...... TL.), Sufa hakki: ..... tarih ...... yevmiye (........ lehine), Kira: ...... tarih, ..... yevmiye (Yull:g:
..... TL., ....... lehine)" serhleri ile birlikte ..... ad:na kayutl: iken;.........”

o Miras Paywmin Devri (Pay Temliki)
o Oturma (Siikna) Hakk
o Oliinceye Kadar Bakma Akdi

o Resmi Senet: Resmi senet, resmi bir memur tarafindan hazirlanarak taraflar huzurunda
imzalanan ve resmi memurca miihiir ve imza ile onaylanan bir sézlesmedir.

o Satis ve Kanuni Ipotek Tesisi

o Taksim (Bélme/Paylasma): Tapuda miisterek veya istirak halinde kayith tasinmaz mallardaki
ortakligin sona erdirilmesi amaciyla yapilan paylasilma islemidir.

o Trampa: Bir malin bagka bir malla degistirilmesi islemidir.
o Velayeten Tasinmaz Mal Alimi

- Akitsiz Islemler: Hak sahibinin veya malikin tek tarafli iradesi ile tapu sicil midiirliigiinde
yapilan islemlerdir. Akitsiz islemler igin resmi senet yerine Tescil Istem Belgesi diizenlenir.

o Vasiyetnamenin Tenfizi Istemi
o Tescil Istem Belgesinin Diizenlenmesi
o Teferruatin Yazimi Istemi

o Sufa - Istira - Vefa Istemi: Sufa (6nalim) hakki, bir tasinmaz malin satilmasi halinde, onu
diger alicilara nazaran 6ncelikle satin alabilme hakkini; istira hakki, bir taginmaz mali belli bir bedelle
belli bir siire i¢cinde malikinden satin alabilmek hakkini; vefa hakki, satanin, sattigi tasinmaz mal
miisteriden geri satin alma hakkini sakli tutmasini ifade eder.

o Sulh Hakimi veya Noterde Yapilan Oliinceye Kadar Bakma Akdinin Tescili Istemi

o Satis Vaadinin Serhi Istemi: Satis vaadi, ilerideki bir tarihte bir malin satisini taahhiit
niteliginde 6n akittir. Satis vaadi s6zlesmeleri noterlerce diizenlenir. Istem halinde ilgili tapu kiitiigiiniin
serhler stitununa tescil edilir.

o Mirasin Taksimi
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o Mirasin Intikali

o Kooperatif Uyelerine Tahsis Istemi (Ferdilesme)
o Kira Serhi Istemi

o Kat Miilkiyeti Kurulmast

o Kat Karsihig Insaat Hakki Sozlesmesi Serhi

o Kat Irtifak: Istemi

o Istirakin (Elbirliginin) Bozulmast

o Ipotek Terkini Istemi

o Intifa Terkini Istemi

o Diizeltme (Tashih) Islemi

o Cins Degisikligi: Bir tasinmaz malin cinsinin, yapisiz iken yapili veya yapili iken yapisiz hale;
bag, bahce, tarla vb. iken arsaya; arsa veya arazi iken, bag, bahge ve benzeri duruma doniistiirmek i¢in
tapu sicilinde yapilan islemdir.

o Cebri Satisin Tescili Istemi: Cebri satis, borglulara ait tasinmaz malin borcu tahsil amaciyla
icra midurliigii kanaliyla satilarak tapuya ihale alicis1 adina tescili iglemidir.

o Birlestirme (Tevhit) Istemi: Tapu sicilinde ayr1 ayr1 kayith birbirine bitisik birden fazla
taginmaz malin tek bir tapuya baglanarak, tek bir parsel halini almasidir.

o Ayirma (Ifraz) Istemi: Ayirma (ifraz) tapu kiitiigiinde tek parsel olarak kayitli bulunan bir
tasinmaz malin diizenlenen haritalara gore birden ¢ok parcaya ayrilarak tapu kiitiigiine tescil edilmesi
islemidir.

o Aile Konutu Serhi: Aile konutu, ailenin devamli olarak ikametine ayrilan konuttur. TMKn’nin
19. maddesinde aile konutunun bulundugu yere "yerlesim yeri" adi verilmistir. Buna gdre; yerlesim yeri,
bir ailenin siirekli kalmak niyetiyle oturdugu yerdir.

Harita ve kadastro islemlerine paralel olarak tapu sicilinde de teknolojik imkanlardan énemli
6l¢iide yararlanilmaktadir. Bu itibarla, iilke genelinde miilkiyet bilgilerinin bilgisayar ortamina aktarilip
her tiirlii sorgulamanin yapilabilmesini amaglayan temel bir e-Devlet projelerinden birisi Tapu ve
Kadastro Bilgi Sistemi (TAKBIS) gelistirilmistir. TAKBIS:

- TKGM’nin tapu ve kadastro teknigi ile ilgili islemlerini standartlagtirarak Tapu Sicil ve
Kadastro Miidiirliiklerinde yiiriitiilen islemlerin mevzuata uygun bir sekilde ve bilgisayar ortaminda
yliriitiilmesini saglayan,

- Gelistirilen uygulama yazilimlarina dahil edilen kontrol ve uyar1 mekanizmalari ile memurun
yaptig1 islemle ilgili riskini minimize eden veya ortadan kaldiran,

- Tlgili memura ekrani iizerinden yaptig1 islemle ilgili en son mevzuat destegi saglayan, yapilan
islemle ilgili acgiklayici bilgi saglayarak kendi ekrami {izerinden Bilgisayar Destekli Egitim imkan
getiren,

- Uretilen verilerin sisteme akmasiyla entegre bir yap1 olusturan, mevzuat degisikligi yapilmasi
halinde vatandagin satig benzeri iglemleri Tiirkiye nin herhangi bir yerinden yapabilmesini saglayan,

- Miidiirliklerin  ve miidiirliik personelinin  performansinin  iist hiyerarsi tarafindan
izlenebilmesini saglayan,

- Memur inisiyatifini ortadan kaldirarak islemlerin yasal mevzuata uygunlugunu, vatandasa en
kisa siirede ve dogru sonug saglayarak, devletle vatandas arasinda zaman iginde yipranan giiven
duygusunu gelistiren,

- Merkezde olusan bilgileri kullanarak Bolge Miidiirliikleri ve TKGM merkez birimleri igin
Karar Destek fonksiyonlar1 ve raporlari {ireten,
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- Herhangi bir kamu kurulusu i¢in tasinmaz ile ilgili stratejik konularda anlik istatistiki sonuglar
Ureten,

- Milli Giivenlik agisindan gereken yabanci miilkiyetindeki tasinmazlar ve yabancilarin hangi
yorelerde tasinmaz hareketinde bulunduklari, yogunlastiklar1 hususu merkezden ve kolaylikla
izlenebilen,

- Tarim bilgi sistemine ve Dogrudan Gelir Destegine esas Ciftgci Kayit Sistemine dogru ve
giincel bilgi altlig1 olusturan,

- Mali sug arastirmalar1 ve malvarlig1 sorgulamalarini tek bir merkezden yaparak, mali suclarla
ilgili sorgulamalari en kisa siirede sonuglandirilarak, riigvet ve yolsuzlukla miicadelede devletin etkin
denetimi saglanacak,

- Tiim bu islemleri CBS mantiginda gergeklestiren,
entegre bir bilgi sistemidirt,

Son olarak, 07.03.2015 tarih ve 29288 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Tapu ve Kadastro
Verilerinin Paylagimi Hakkinda Yonetmelik ile TKGM tarafindan iiretilen veya arsivlenen verilerin
paylasilmasina iligkin usul ve esaslar belirlenmistir. Anilan Yonetmelik uyarinca bu paylasim Tapu ve
Kadastro Paylagim Sistemi (TAKPAS) fizerinden yapilmaktadir. TAKPAS’taki veriler; taginmazin
gergek ve tlizel kisiyle iliskilendirilmesi ve lizerindeki haklarin gdsterilmesine iligkin bilgileri igerir. Bu
veriler elektronik tapu siciline gegilinceye kadar bilgilendirme amaglh olarak kullanilabilir. Birlik ve
TKGM arasinda imzalanan 06.05.2015 tarihli protokol ile Birlik iiyelerinin Tapu Sicil ve Kadastro
verilerine TAKPAS araciligiyla elektronik ortamda ulagmalarina dair igbirligi yapilmistir. Bu kapsamda,
Birlik iiyeleri, degerleme faaliyetleri siireglerinde kullanilmak {izere TKGM nezdinde bulunan Tapu
Sicil ve Kadastro Bilgilerine, elektronik ortamda TAKPAS uygulamasi ile ulasmaktadirlar. Boylece,
hem tapu (TAKBIS) hem de kadastro (MEGSIS) bilgilerinin paylasimina olanak tantyan TAKPAS
sistemi devreye girmis bulunmaktadir.

114 https://www.tkgm.gov.tr/projeler/tapu-ve-kadastro-bilgi-sistemi-takbis
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IKiNCi BOLUM
DEGERLEME KONUSU OLAN MALLARIN SINIFLANDIRILMASI

2.1. Imar Bilgisi

Imar kavrami sézliik anlamiyla bayindirlik; imar etmek kavrami baymdir durumuna getirmek,
bayindirlastirmak, gelistirmek anlaminda kullanilmaktadir. Bayindir kavrama ise, gelisip giizellesmesi,
hayat sartlarinin uygun duruma getirilmesi icin iizerinde ¢aligilmis olan, bakimli, imar edilmis, mamur
yer demektir'®®.

Diger taraftan, yerlesim bolgelerinin, diizenli, saglikli ve estetik bir sekilde kurulmasi, mevcut
durumunun korunmasi, iyilestirilmesi ve geleceginin insan yasaminin gereklerini karsilayacak sekilde
hazirlanmasina “imar planlamasi”; imar planlamasinda yetkili birimleri belirleyen, planlamanin temel
ilkelerini, uyulmasi zorunlu usul kurallarini, temel hedefleri, amaglar1 ve 6nceliklerini belirleyen hukuk
kurallarma ise “imar hukuku” denir (Colak ve Ongoren, 2014, s. 14). Uygulamada, basta IKn olmak
Uzere 2960 sayili Bogazici Kanunu, 2863 sayili Kiiltlir ve Tabiat Varliklarin1 Koruma Kanunu, 3030
sayili Bilylik Sehir Belediyelerinin Yo6netimi Hakkinda Kanun, 3621 sayili Kiy1 Kanunu, 2634 sayili
Turizmi Tegvik Kanunu, 6306 sayil1 Afet Riski Altindaki Alanlarin Doniistiiriilmesi Hakkinda Kanun
vb. kanunlar ile bunlara iligkin ikincil mevzuat en ¢ok karsilasilan imar hukuku kaynaklari olarak ifade
edilebilir.

Bunlardan iKn, yerlesme yerleri ile bu yerlerdeki yapilagmalarin; plan, fen, saglik ve g¢evre
sartlarina uygun tesekkiiliinii saglamak amaciyla diizenlenmis olup, belediye ve miicavir alan sinirlar
icinde ve disinda kalan yerlerde yapilacak planlar ile inga edilecek resmi ve 6zel biitiin yapilar s6z
konusu kanun hiikiimlerine tabidir*’. Yerlesmeye, cevreye ve yapilasmaya dair imar, ¢evre, yap1 ve
yapim mevzuatint hazirlamak, uygulamalar1 izlemek ve denetlemek, CSB’nin goérev alanina
girmektedir.

Gayrimenkul degerlemesinde bu kapsamda yapilan en 6nemli incelemelerden biri imar planina
yonelik incelemelerdir. Bu incelemeler sonucunda degerleme konusu gayrimenkuliin bulundugu alanda
ongoriilen arazi kullanim tiirii ve buna iliskin haklar ve kisitlamalarla ortaya ¢ikan imar parselleri ve
iizerlerinde insa edilen yapilarin yasallig1 hakkinda bilgiler elde edilir. S6z konusu bilgiler sayesinde,
degerleme konusu gayrimenkuliin insa edildigi zamanki yasal haklari ile degerleme tarihindeki mevcut
durumu arasinda imar planlar1 ve haklarindaki degisikliklerden kaynaklanan farkliliklar saglikli olarak
degerlendirilebilir.

Bu nedenle, degerleme siirecinde, imar plant, imar durumu belgesi, mimari proje, yap: ruhsati
Ve yapt kullanma izin belgesinin sirasiyla incelenmesi biiylik onem arz etmektedir (Koktlrk ve Kokturk,
2016, 439-440). S6z konusu asamalara iliskin degerlendirmelere asagida basliklar halinde yer
verilmektedir.

2.1.1. Mekénsal Planlar

[Kn’de son dénemde yapilan degisikliklere bakildiginda “mekdnsal planlama” teriminin
planlama kademelerinde en iist kavram olarak mevzuata yerlestigi anlagilmaktadir'!’. Bu husus,
Mekéansal Planlar Yapim Yonetmeligi’nin 14.06.2014 tarihinde yiriirliige girmesiyle daha da agikliga
kavusmustur.

Anilan yonetmelik uyarinca, arazi kullanim ve yapilagsma kararlari getiren mekansal planlar ile,
fiziki, dogal, tarihi ve kiiltiirel degerlerin korunmasi ve gelistirilmesi; koruma ve kullanma dengesinin
saglanmasi; iilke, bolge ve sehir diizeyinde siirdiiriilebilir kalkinmanin desteklenmesi ve yasam kalitesi
yiiksek, saglikli ve giivenli cevreler olusturulmas: amaclanmistir''®, Buna gore, mekansal plan, IKn
uyarinca hazirlanan, iist kademeden alt kademeye dogru mekansal strateji plani, ¢evre diizeni plani ve

15 http://www.tdk.gov.tr.

16 fKn, Md. 1-2.

YW pkz. 12.07.2013 tarih ve 6495 sayil Kanun ile IKn, Md. 8/(d) ve (g) 'de yapilan degisiklikler.
Y8 Mekdnsal Planlar Yapim Yonetmeligi, Md. 1.
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imar plani olarak tanimlamaktadir'®®.

Mekéansal planlar, plan kademelenmesine uygun olarak hazirlanir. Her plan, planlar arasi
kademeli birliktelik ilkesi uyarinca yiiriirliikteki iist kademe planlarin kararlarina uygun olmak, raporu
ile biitiin olusturmak ve bir alt kademedeki plan1 yonlendirmek zorundadir'?°,

Her tiir ve dlgekteki mekansal planlar asagida yer alan planlama ilke ve esaslarina, planlarin
hazirlanmast ile ilgili standartlara, gdsterim tekniklerine ve tanimlara uygun olarak yapilir'?:

- Planlar, kamu yarar1 amaciyla yapilir.
- Planlar; pafta, gosterim, plan notlar1 ve plan raporu ile bir biitiindjir.

- Planlar, kademesine ve Olgegine gore ve yapilis amacinin gerektirdigi ayrinti diizeyinde
kalmak kosuluyla alt kademedeki planlar1 yonlendirir.

- Ust kademe planlar, alt kademesindeki planlara mekansal nitelikte hedef koyan, yol gosteren
ve ilke belirleyen plandir.

- Mekansal strateji planlari, ¢evre diizeni planlari ile nazim imar planlari {izerinden 6l¢ii alinarak
uygulama yapilamaz.

- Planlar, diger kademedeki planlarin biiyiitiilmesi veya kiigiiltiilmesi yolu ile elde edilemez.
- Dogal, tarihi ve kiiltiirel degerlerinin koruma ve kullanma dengesinin saglanmas esastir.

- Yapilarin ve g¢evrenin kalitesinin artirtlmast i¢in planlarda gerekli sagliklastirma ile ilgili
kararlara yer verilir.

- Planlarda afet, jeolojik ve dogal veriler esas alinir.
- Planlarda, varsa mevcut geleneksel dokunun korunmasi esastir.

- Ulke ve bélge diizeyinde karar gerektiren biiyiik projelerin mekansal strateji plan1 veya ¢evre
diizeni planinda degerlendirilmesi esastir.

- Planlama siireci; aragtirmalarin yapilmasi, sorunlarin ortaya konulmasi, veri ve bilgi toplama
ile ilgili analiz asamast; bilgilerin bir araya getirilmesi, birlestirilmesi ve sonuglarin degerlendirilmesi
ile ilgili sentez asamasi ve plan kararlarinin olusturulmasi asamalarindan olusur.

- Planlarin  hazirlanmasinda plan tiiriine gore katilim saglanmak iizere anket, kamuoyu
yoklamasi ve arastirmasi, toplanti, ¢alistay, internet ortaminda duyuru ve bilgilendirme gibi yontemler
kullanilarak kurum ve kuruluslar ile ilgili taraflarin goriislerinin alinmasi esastir.

- Planlarin iptal edilmesi halinde, daha 6nce alinan kurum ve kurulus goriisleri ile birlikte
yapilan analiz ve sentez ¢aligmalar1 yeni plan hazirlanmasinda yeniden degerlendirilir.

- Planlar, ¢evresinde veya bitisiginde yer alan mevcut planlar ile uyumlu hazirlanir. Korunacak
alanlarin gevresinde yapilan planlar ise bu alanlarin hassasiyeti dikkate alinarak hazirlanir.

2.1.1.1. Mekansal Strateji Planlar

Mekansal strateji plani, iilke kalkinma politikalar1 ve bolgesel gelisme stratejilerini mekansal
diizeyde iliskilendiren, bélge planlariin ekonomik ve sosyal potansiyel, hedef ve stratejileri ile ulasim
iligkileri ve fiziki esiklerini de dikkate alarak degerlendiren, yer alt1 ve yer istii kaynaklarin ekonomiye
kazandirilmasina, dogal, tarihi ve kiiltiirel degerlerin korunmasina ve gelistirilmesine, yerlesmeler,
ulasim sistemi ile kentsel, sosyal ve teknik altyapimin yonlendirilmesine dair mekansal stratejileri
belirleyen, sektorlere iliskin mekansal politika ve stratejiler arasinda iligskiyi kuran, 1/250.000,
1/500.000 veya daha iist 6lgek haritalar tizerinde sematik ve grafik dil kullanilarak hazirlanan, iilke
biitiiniinde ve gerekli goriilen bolgelerde yapilabilen, sektdrel ve tematik paftalar ve raporu ile bitun

Y9 Mekénsal Planlar Yapum Yénetmeligi, Md.4/1(h) ve Md. 6/1.
120 Mekdnsal Planlar Yapim Yénetmeligi, Md. 6/2.
121 Mekdnsal Planlar Yapim Yonetmeligi, Md. 7.
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olan plandir'?,

Mekansal strateji plani;

a) Ulke biitiinii ile karasular1 ve miinhasir ekonomik bdlgeleri kapsayacak sekilde iilke
diizeyinde,

b) Metropoliten bolgeler, gelisme odaklari, yeni kentler, gelisme koridorlari, tiretim, arz ve
tiilketim akimlar1 ve iligkileri, kentsel ve bdlgesel aglar, yerlesmelerin yogunlugu, ulagim iliskileri ve
fiziki esikler gibi etkenler dikkate alinarak CSB tarafindan belirlenen havza ya da bolgeleri kapsayacak
sekilde bolge diizeyinde

hazirlanir'®.

S6z konusu planlarin hazirlanmasi, hazirlatilmasi, onaylanmasi ve uygulamanin yiiriitiilmesi ile
CSB gorevlendirilmis olup, bu gorevler CSB biinyesinde Mekénsal Planlama Genel Midiirligi
tarafindan yerine getirilmektedir!?,

2.1.1.2. Cevre Diizeni Planlar

Cevre diizeni plani, (varsa) mekansal strateji planlarinin hedef ve strateji kararlarina uygun
olarak orman, akarsu, gol ve tarim arazileri gibi temel cografi verilerin gosterildigi, kentsel ve kirsal
yerlesim, gelisme alanlari, sanayi, tarim, turizm, ulasim, enerji gibi sektorlere iliskin genel arazi
kullanim kararlarim belirleyen, yerlesme ve sektorler arasinda iliskiler ile koruma-kullanma dengesini
saglayan 1/50.000 veya 1/100.000 6lcekteki haritalar tizerinde 6lgegine uygun gosterim kullanilarak
bolge, havza veya il diizeyinde hazirlanabilen, plan notlar1 ve raporuyla bir biitiin olarak yapilan plan1'?®
ifade eder.

Bu planlar; cografi, sosyal, ekonomik, idari, mekansal ve fonksiyonel nitelikleri agisindan
benzerlik gosteren bolge, havza veya en az bir il diizeyinde yapilir'?®.

Havza ve bolge bazindaki ¢evre diizeni planlar1 da dahil s6z konusu planlarin hazirlanmasi,
hazirlatilmasi, onaylanmasi ve uygulamanin yliritiilmesi ile CSB gorevlendirilmis olup, bu gorevler
CSB biinyesinde Mekansal Planlama Genel Miidiirliigii tarafindan yerine getirilmektedir'?’. Ancak,
diger kanunlarla belediyeler ve valilikler de ¢evre diizen plani1 yapmakla yetkilendirilmistir.

2.1.1.3. imar Planlan
Imar planlarinin asagidaki ilkelere gore hazirlanmasi 6ngoriilmiistiir'?;

- Imar planlar1, varsa kadastral durum islenmis, en son onayl halihazir haritalar iizerine ¢izilir.
Kiy1 alanlarinda yapilan imar planlarinda onayli kiy1 kenar ¢izgisinin paftalarda gdsterilmesi
zorunludur.

- Nazim ve uygulama imar planlar gerekli goriilmesi halinde es zamanl olarak hazirlanabilir.
Nazim imar plam1 kesinlesmeden uygulama imar plani onaylanamaz. Ancak, onay yetkisinin ayni
idarede bulunmasi halinde nazim ve uygulama imar planlar1 es zamanlh olarak onaylanabilir.

- Imar planlari, planlama alanina iliskin inceleme, arastirma, etiit ve esik analizi calismalarinin
degerlendirilmesinden elde edilen senteze dayali olarak hazirlanir.

- Imar planlarinin, yeterliligi haiz miiellifler tarafindan kanun ve yonetmelik hiikiimlerine gére
gerekli teknik arastirmalar yapilarak hazirlanmasi zorunludur. Uygun olarak hazirlanan planlar ve bu
planlara iliskin revizyon, ilave ve degisiklik teklifleri yetkili idarelere karar alinmasi i¢in sunulur.

122 Mekdnsal Planlar Yapim Yénetmeligi, Md. 4/1(1).

128 Mekdnsal Planlar Yapim Yénetmeligi, Md. 13/1.

124 644 sayili Cevre ve Sehircilik Bakanliginin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname, Md. 7/1(a). (04.07.2011 tarih ve
27984 sayili Miikerrer Resmi Gazete).

%5 [Kn, Md. 5; Mekdnsal Planlar Yapim Yonetmeligi, Md. 4/1(c).

128 jKn, Md. 5; Mekansal Planlar Yapim Yonetmeligi, Md. 18/1.

121 644 sayili Cevre ve Sehircilik Bakanhiginin Teskilat ve Gorevleri Haklkanda Kanun Hiikmiinde Kararname, Md. 7/1(a) ve (c) (04.07.2011
tarih ve 27984 sayili Miikerrer Resmi Gazete).

128 Mekdnsal Planlar Yapim Yonetmeligi, Md. 21.
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- Imar planlarinda, planlama alaninin niteli§ine gére mevzuatta ongériilen saglik koruma
bantlari, giivenlik bolgesi ve benzeri koruma kusaklar gosterilir. Imar planlari, varsa stratejik giiriiltii
haritalar1 ve eylem planlar1 dikkate alinarak hazirlanir ve planlarda bu konuda gerekli tedbirler alinir.

- Onayli jeolojik-jeoteknik veya mikro bolgeleme etiit raporu bulunmayan alanlarda imar
planlar1 hazirlanamaz.

- Imar planma esas onayl jeolojik-jeoteknik etiit veya mikro bolgeleme raporlarindaki
yerlesime uygunluk durumu haritalarina uyulmasi zorunludur. Imar planlarinin hazirlanmasinda, varsa
oncelikle mikro bolgeleme etiitleri, yoksa yerlesim alaninin planlanmasina yonelik uygun jeolojik-
jeoteknik etiitler kullanilir.

- Cevre kirliligi olusturmayan mevcut veya ilave ihtiyag duyulan sosyal ve teknik altyapi
alanlariin, oncelikle s6z konusu hizmetleri yiiriitmekle yiikiimlii kurum ve kuruluslarin varsa kendi
miilkiyeti veya tasarrufundaki alanlar {izerinde planlanmasi esastir.

- Insan saghg ve giivenligi iizerinde dogrudan veya dolayli olumsuz etkileri olan enerji nakil
hatlar1, dere koruma kusaklari, taskin risk alanlari, afete maruz alanlar ve benzeri alanlara iliskin kurum
ve kurulug goriisleri imar planlarina yansitilir.

- Tmar planlarinda Ticaret + Konut, Ticaret + Turizm + Konut, Turizm + Ticaret karma kullanim
alanlarinda konut kullanimina da yer verilmesi halinde, konut kullanim oranlar belirtilerek, konut
kullaniminin gerektirdigi sosyal ve teknik altyapr alanlarnin ayrilmasi zorunludur. Imar planlarinda
konutun yer aldig1 karma kullanimlarda konut kullanim oraninin belirtilmedigi hallerde en fazla %30
konut kullanabilecegi varsayilir.

- Imar planlarinda (plan iizerinde veya plan notlarinda), dzel proje alani olarak belirlenen
yerlerde niifus veya yap1 yogunlugu ile kullanim ve yapilagmaya (kiitle, konum, nizam, taban alani vb.)
iliskin kararlar belirtilir.

- Imar planlarinda arag trafiginin azaltilmasi, toplu tasima ve yaya oncelikli bir ulasim
sisteminin kurgulanmasi esastir. Toplu tagim araglarinin kullaniminin tesvik edilmesi amaciyla park et
- devam et sisteminin yayginlastirilmasina ve toplu tasim duraklarinin veya istasyonlariin bulundugu
etki alaninda otopark alanlar1 ayrilmasi ve birbirine entegre olmasina iliskin imar planlarinda kararlar
getirilir.

- Imar planlarinda afet ve acil durumlarda ihtiyag duyulabilecek agik alan, yol ve diger mekansal
ihtiyaclar gozetilir.

- Imar planlarinda, sosyal altyapiya yonelik standartlarinin saglanabilmesi agisindan imar
adalarmin ¢ok kii¢iik ve parcali olusturulmayacak sekilde imar yollarinin diizenlenmesi esastir.

- Yerlesme biitiiniine hizmet veren ana merkezler ile alt merkezler, birbirleri ile iliskileri ve
erisilebilirlikleri gozetilmek suretiyle asagidaki hususlar da dikkate alinarak olusturulur:

a) Ana merkez veya merkezi is alanlari; yonetim alanlari, is merkezleri, sosyal altyapi,
konaklama, acik ve yesil alanlar, genel ve bdlgesel otopark, ulasim ana istasyonlar1 gibi kullanimlari
igerir. Bu merkezlerin, toplayici veya tali yollarin kesistigi noktalarda hizmet ettigialanin biiytikliigiine,
niifusuna, otopark ihtiyacina gore ve tasit, toplu tasima ve bisiklet yollar ile erisilebilirligi dikkate
alinarak belirlenmesi esastir.

b) Semt veya mahalle merkezleri gibi alt merkezler; asli olarak semt veya mahalle niifusuna
hizmet vermek iizere idari tesis alanlari, ticaret, egitim, saglik tesisleri, ibadet yerleri, sosyal ve kiiltiirel
tesis gibi kullanimlar ile park, oyun alanlari, meydan gibiagik alanlar, genel ve bdlge otoparklari, spor
tesisleri gibi kullanimlar1 biinyesinde bulundurur. Bu merkezlerin birbirleriyle ve ana merkezle
baglantilarinin, toplu tasima, bisiklet ve yaya ulasimi, agik ve yesilalan siirekliligi ile saglanmasi esastir.

Bu kapsamda, imar planlari, "Nazim Imar Planlari” ve "Uygulama Imar Planlari” olarak
hazirlanir'?® ve alenidir®. Belediye smirlari iginde kalan yerlerin nazim ve uygulama imar planlari ilgili

129 fKn, Md. 6.
130 7K, Md. 8.
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belediyelerce yapilir/yaptirilir ve belediye meclisince onaylanarak ytirtirliige girer. Belediye ve miicavir
alan disinda kalan yerlerde yapilacak planlar ise, valilik veya ilgilisince yapilir/yaptirilir ve valilikce
uygun goriildiigii takdirde onaylanarak yiiriirliige girer®!. Miicavir alan imar mevzuati bakimindan
belediyelerin kontrol ve mesuliyeti altina verilmis olan alanlar oldugunun vurgulanmasinda yarar

vardir*®?.

Nazim Imar Plani; (varsa) cevre diizeni planinin genel ilke, hedef ve kararlarina uygun olarak,
arazi pargalarinin genel kullanig bi¢imlerini, baglica bdlge tiplerini, bolgelerin gelecekteki niifus
yogunluklarini, ¢esitli kentsel ve kirsal yerlesme alanlarinin gelisme yon ve biiyiikliikleri ile ilkelerini,
kentsel, sosyal ve teknik altyap1 alanlarini, ulagim sistemlerini géstermek ve uygulama imar planlarinin
hazirlanmasina esas olmak iizere, varsa kadastral durumu islenmis olarak 1/5.000 6lcekte, biiyiiksehir
belediyelerinde 1/5.000 ile 1/25.000 arasindaki her 6lgekte, onayli halihazir haritalar {izerine, plan
notlar1 ve ayrintili raporuyla bir biitiin olarak hazirlanan plandir®3, Nazim imar planinda karar diizeyi
ve icerikleri bakimindan, uygulama imar planindaki detay kararlar alinmamasi esas olup, uygulamaya
doniik kararlar uygulama imar planlarinda belirlenir!3,

Uygulama Imar Plani; nazim imar plani ilke ve esaslarina uygun olarak yérenin kosullar1 ve
planlama alaninin genel 6zellikleri, yapinin kullanim amac1 ve ihtiyaci, erisilebilirlik, siirdiiriilebilirlik
ve cevreye etkisi dikkate alinarak; yapilasmaya iliskin yap1 adalari, kullanimlari, yap1 nizami, bina
yiiksekligi, taban alan1 katsayisi, kat alan1 kat sayis1 veya emsal, yap1 yaklasma mesafesi, 6n cephe hatti,
ifraz hatti, kademe hatti, ada ayrim ¢izgisi, tasit, yaya ve bisiklet yollari, ulasim iliskileri, parklari,
meydanlari, kentsel, sosyal ve teknik altyap1 alanlarini, gerektiginde; parsel biiyiikliikleri, parsel cephesi
ve derinligi, arka cephe hatti, yol kotu ve bu kotun altindaki kat adedi, bagimsiz boliim sayis1 gibi
yapilagma ve uygulamaya iliskin kararlari, uygulama i¢in gerekli imar uygulama programlarina esas
olacak uygulama etaplarini ve diger bilgileri ayrintilari ile gosteren ve varsa kadastral durumu islenmis
olarak 1/1.000 6lgekte onayli halihazir haritalar iizerinde, plan notlari1 ve ayrintili raporuyla bir bitin
olarak hazirlanan plandir*®. Uygulama imar planlarinda, bdlgenin ihtiyacina yénelik ¢ocuk bahgesi,
yesil alan, otopark, cep otoparki, yol boyu otopark, durak cebi, aile saglik merkezi, mescit, karakol,
muhtarlik, trafo gibi sosyal ve teknik altyapi alanlarini artiric1 kiigiik alan gerektiren fonksiyonlar
ayrilabilir. Uygulama imar planlarinda yapilagma kosullarina iliskin olarak; ayrik, bitisik, blok yap1
nizami ile Taban Alan1 Kat Sayis1 (TAKS), Kat Alanlar1 Kat Sayis1 (KAKS), emsal, bina yiiksekligi, yap1

yaklasma mesafeleri belirlenir'3e,

Yukarida yer verilen imar planlar1 haricinde parselasyon planlarindan da bahsedilmesinde fayda
goriilmektedir. Konuyla ilgili mevzuatta parselasyon plam, IKn’nin 18. maddesi hikiimlerine ve
uygulama imar planina uygun olarak imar parsellerinin olusturuldugu, parselasyon plani agiklama
raporu, parselasyon paftalari ile tescile esas belgeleri i¢eren uygulama dosyasi ile bir biitiin olan plan
olarak tamimlanmaktadir’®’. Parselasyon plani paftalari, uygulama imar planlarma uygun olarak,
30/4/2018 tarihli ve 2018/11962 sayili Bakanlar Kurulu Karartyla yiiriirliige konulan Biiyiik Olgekli
Harita ve Harita Bilgileri Uretim Y6netmeligine gére agilir ve 1/1000 dlgeginde gizilir'®®,

2.1.2. imar Durumu Belgesi

Her ne kadar IKn’de imar durumu belgesine dair bir ibare bulunmasa da, 01.10.2017 tarihinde
yiiriirliige giren Planli Alanlar Imar Yonetmeligi’nde sdz konusu belge, bir parselin; IKn, uygulama
imar plani, plan notlarin1 ve anilan yonetmelikte yer alan kullanim kararlarin1 ve yapilagma sartlarimi
igeren, yapinin inga edilecegi imar parselini sinir ve boyutlariyla gésteren belge olarak tanimlanmigtir™®,
Buna gore, imar durumu belgesi yap1 ruhsati islemleri kapsaminda yeni insaat, ilave ve esash tadilat

yapmak iizere ilgili idareden alinmasi gereken belgelerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir'®’. Imar

L jKn, Md. 8.

32 [Kn, Md. 5.

3 [Kn, Md. 5; Mekansal Planlar Yapim Yonetmeligi, Md. 4/1(i).
13% Mekansal Planlar Yapim Yonetmeligi, Md. 23/1.

35 [Kn, Md. 5; Mekansal Planlar Yapim Yonetmeligi, Md. 4/1(k).
1% Mekdnsal Planlar Yapim Yénetmeligi, Md. 24/3.

137 Arazi ve Arsa Duzenlenmeleri Hakkinda Yonetmelik, Md. 4/1.

1% Arazi ve Arsa Dizenlenmeleri Hakkinda Yonetmelik, Md. 20.

38 Planli Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 4/1(1).

0 planl Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 55/2.
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durumu belgesinin incelenmesi sonucunda, ilgili parselde herhangi bir terk olup olmadig1 goriilebilecegi
gibi, gayrimenkuliin ne kadarlik kisminin imarli oldugu da anlasilabilir (Koktiirk ve Koktlrk, 2016, s.
501).

2.1.3. Mimari Proje

Mimari proje Planli Alanlar Imar Yonetmeligi’'nde belirtilen yap1 projelerinden'** biri olup,
mimarlar tarafindan uygulama imar planina, parselasyon planina ve anilan yonetmelik esaslarina uygun
olarak hazirlanir. Mimari proje;

1) Vaziyet planindan,
2) Kat irtifakina ve kat miilkiyetine esas paylasim tablosundan,

3) Bagimsiz boliimler ile ortak alanlarin briit insaat alani, eklentiler ve toplam yapi insaat
alanmin yer aldig1 metrekare cetvelinden,

4) Bodrum Kkatlar dahil olmak tizere biitiin kat planlarindan,
5) Cat1 planindan,

6) Kat ve ¢at1 planlarina iligkin bir tanesi ortak merdivenden ge¢mek lizere en az iki adet kesit
ve yeteri sayida goriiniisten,

7) Toprak kazi hesabindan,

8) Gerektiginde sistem kesitleri ve nokta detaylar1 bulunan avan proje'*? ve uygulama
projelerinden,

9) Otopark, siginak ve agag hesaplarindan
olusur®,

Parsel alaninin, parseldeki her bir binanin emsale konu alan biiyiikliigiiniin, parseldeki tiim
binalarin toplam emsale konu alan biiyiikliigiiniin, yap1 insaat alaninin, toplam yap1 ingaat alaninin,
binanin ve binalarin taban alaninin ve taban alani katsayisinin, kat alan1 katsayisinin (emsal), parsel
iizerindeki yapilarin blok numaralarinin, bloklardaki bagimsiz bolim numaralarinin, her bagimsiz
boliimiin; bagimsiz boliim net alaninin, eklenti net alaninin, bagimsiz boliim briit alaninin, eklenti briit
alaninin, bagimsiz boliim genel briit alaninin, bagimsiz boliim toplam briit alaninin, imar planindaki kat
adedine esas kot alinan noktaya iliskin bilgilerin, bina derinliginin, ¢ikma izdiisiimleri ve yap1 yaklagsma
mesafelerinin, tabi zemin ve tesviye edilmis zemine iligkin kotlarin, bina ve yapi yiikseklik ve kotlarmin

imar planina ve tapu kayitlarina uygun olarak mimari projede gosterilmesi zorunludur®*,

Mimari proje alt1 takim halinde basili olarak ve ayrica elektronik ortamda diizenlenerek yap1
ruhsati vermeye yetkili idarelere bagvurulur'®.

Diger yandan, son donemde binalarda tasarruf tedbirleri ve iklim degisikligine dair ilkeler
kapsaminda mimari projede yer almasi gereken unsurlar da mevzuata kazandirilmig bulunmaktadir.
Buna gore'®:

(1) Merkezi sihhi sicak su sistemlerinin, sicak suyun hazir bulunmasi ve su verimliliginin
saglanmas1 amaciyla sicak su sirkiilasyon (by-pass) tesisati igerecek sekilde projelendirilmesi ve
uygulanmasi esastir.

(2) Su tasarrufunun saglanmasi amaciyla lavabo ve eviyelerde 6 1t/dk’y1, duslarda ise 8 1t/dk’y1

Y planly Alanlar Imar Yonetmeligi'nde sayilan diger yap: projeleri arasinda yapi aplikasyon projesi (Md. 57/4), peyzaj projesi (Md. 57/5),
statik proje (Md. 57/6), mekanik tesisat projesi (Md. 57/7) ve elektrik tesisat projesi (Md. 57/8) yer almaktadir.

Y2 gvan proje, uygulama projelerinin yapilmasina esas teskil eden, gegerli imar durumu, yiiriirliikte bulunan plan, varsa kentsel tasarim
projesine gore diizenlenen ve igeriginde; vaziyet plani, tiim kat planlari ve yeterli miktarda kesit ve goriiniisleri iceren mimari proje ile taban
alani, katlar alam (emsal) ve yapt insaat alani hesaplarina iligkin tiim 6l¢ii ve kotlart bulunan, gerektiginde siluetin yer aldigi projeleri ifade
eder [Planl Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 4/1(f)].

S planl Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 57/2.

Y4 Planli Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 57/3.

S Planli Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 57/11.

18 planl Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 57/A.
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gegmeyecek sekilde musluk veya batarya kullanilmasi, bunlarin sihhi tesisat projesi ve mahal listesinde
gosterilmesi esastir.

(3) Parsel bahgelerinde sulama sistemi planlanmast halinde, sistemin damlama sulamaya uygun
olarak tasarlanmasi, ydresel sartlara ve iklim kosullarina gore az su isteyen ve damlama sulama
sistemine uygun bitkilerin se¢ilmesi, varsa oncelikle yagmur suyu depolama sisteminde bulunan suyun
kullanilmasi esastir. Peyzaj projelerinde de bu hususlar dikkate alinir.

(4) Yeni yap1 ruhsati asamasinda, sifir atik sistemini kurmak tizere 12/7/2019 tarihli ve 30829
sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Sifir Atik Yonetmeligi kapsamindaki biriktirme ekipmanlarinin
yerleri ile sifir atik belgesi alinmas1 zorunlulugu olan yapilarda gecici atik depolama alanlarinin yerleri,
kat planlarinda ve/veya vaziyet planinda olacak sekilde mimari projede gosterilir. En az ikili biriktirme
sistemine uygun atik ayristirma bacasi projelendirilmesi halinde ayrica biriktirme ekipmami i¢gin yer
ayrilma mecburiyeti aranmaz. Yapilagsmis parsellerde uygun yer bulunamamasi halinde; sokiiliir takilir
hafif malzemeden tesis edilmek kaydiyla asgari Olciilerdeki gecici atik depolama alanlar ile atik
biriktirme ekipmanlarinin, parsel 6n ve yan ¢ekme mesafeleri dahilinde konumu tayin edilerek ruhsat
gerektirmeksizin tesis edilmesine ilgili idarece musaade edilir.

2.1.4. Yap1 Ruhsati

Yapi ruhsati, bir parselde, Planli Alanlar Imar Yénetmeligi ile ongorilen belgeler ile projelerin
onaylanmasi sonrasinda ilgili idaresince tanzim edilen, onayli resmi izin belgesidir*’.

Yapr ruhsati ile ilgili genel kural iIKn’de “yap: ruhsatiyesi” bash@ altinda diizenlenmektedir.
Buna gore, IKn kapsamina giren biitiin yapilar i¢in belediye veya valiliklerden yap1 ruhsati alinmasi
zorunludur. Ozellikle, yapilarda tasiyici unsuru etkileyen veya yapi insaat alanini veya emsale konu
alanini veya taban alanini veya bagimsiz boliim sayisini veya ortak alanlarin veya bagimsiz boliimlerin
alanin1 veya kullanim amacini veya ruhsat eki projelerini degistiren esash tadilat islemleri gibi ruhsat
almmis yapilarda degisiklik yapilmas1 da yeniden ruhsat alinmasina baglidir!*®,

Ancak;

- Esasli tadilat kapsaminda olmayan, tasiyici sistemi, bagimsiz boliimiin dig cephesini, 1slak
hacimlerin yerini ve sayisini degistirmeyen; derz, i¢ ve dis siva, boya, badana, oluk, dere, dograma,
doseme ve tavan kaplamalari, elektrik ve sihhi tesisat tamirleri ile ¢ati onarimi ve kiremit aktarilmasi
gibi basit tadilatlar ve tamiratlar,

- Balkonlarda yapilan agilir kapanir katlanir cam panel uygulamalari,

- Korkuluk, pergola, ¢cardak/kameriye ve benzerlerinin yapimi,

- Bélme duvar, bahge duvari, duvar kaplamalari, baca, sagak, ¢at1 vb. elemanlarin tamiri,
- Pencere degisimi

ruhsata tabi degildir. Ayrica i¢ mekénlarin tasarimina dair i¢ mekan projesi degisikligi ile tasiyici sistemi
ve yangin giivenligini etkilemeyen mahal listesi degisiklikleri de ruhsata tabi degildir **°.

Uygulama imar plani olmayan veya miilkiyeti sorunlu olan alanlarda yap1 ruhsati
dizenlenemez!®. Ayrica, yapi ruhsati alinmaksizin higbir yapinin insasina baslanamaz®!. Ruhsat
tarihinden itibaren 2 y1l igcinde ingasina baglanmayan veya 5 yillik ruhsat siiresi iginde tamamlanmayan
ve siiresi i¢inde ruhsat yenilemesi yapilmayan yapilar, ruhsatsiz yap1 olarak degerlendirilir®2,

Yeni insaat, ilave ve esash tadilat yapmak tizere parsele ait imar durum belgesi, yol kotu
tutanagi, kanal kotu tutanagi ve uygulama imar planina esas onayli jeolojik ve jeoteknik etiit raporunun
parselin bulundugu alana esas boliimiinii almak ic¢in; yap1 sahipleri veya vekillerince bagvuru

Y Planh Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 4/1(rrrr).

Y8 [Kn, Md. 21, Planl Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 58/1.

S [Kn, Md. 21; Planl Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 59/1.

%0 planly Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 5/1. Ancak Danistay Idari Dava Daireleri Kurulunun 16/5/2019 tarihli ve YD Itiraz No:2019/486
sayih karart ile 5 inci maddenin birinci fikrasimin yiiriitmesinin durdurulmasina karar verilmistir.

Y Planli Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 54/1.

82 planl Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 54/2.
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dilekgelerine aplikasyon krokisini ve tapu kayit 6rnegi veya istisnal hallerde tapu kayit drnegi yerine
gegen belgeler eklenerek belediye ve valilik biirolarina miiracaat edilir’™, Dilekceye sadece tapu,
mimari proje, statik proje, elektrik ve tesisat projeleri, resim ve hesaplari, roperli veya yoksa, ebatli kroki
eklenmesi gereklidir. Belediyeler veya valiliklerce ruhsat ve ekleri incelenerek eksik ve yanlig
bulunmuyorsa miracaat tarihinden itibaren en gec otuz giin iginde yapi ruhsati verilir*®,

Diger taraftan, herhangi bir sekilde ruhsat alinmadan yapiya baslanilarak kacak insaat yapildig:
ya da ruhsath yapilarda ruhsat ve eklerine aykir1 yap1 yapildig: tespit edildigi takdirde, ilgili idaresince
yetkilendirilmis teknik elemanlarca, yapinin o andaki durumu ile birlikte aykiriliklar1 resim, kroki ve
yazi ile belirtilen ve inga faaliyetine devam edilemeyecegini gostermek iizere yapi tatil tutanag:
duzenlenmelidir'>,

2.1.5. Yap1 Kullanma izin Belgesi

Yap1 tamamlandiginda tamammin veya kismen kullanilmast miimkiin kisimlari
tamamlandiginda bu kisimlarinin kullanilabilmesi i¢in, mal sahibinin miiracaati iizerine yap1 ruhsatini
veren ilgili idareden izin alinmasi zorunludur. Bu iznin alinmasi i¢in ilgili idareye yapilan basvuru
dilekgesi ekinde, fenni mesullerin veya yapi denetim kuruluslarinin yapinin ruhsat eki projelerine, fen
ve saghk kurallarina uygun olarak yapilip yapilmadigini, mevzuata uygun malzeme kullanilip
kullanilmadigini belirten raporlari, yetki belgesini haiz mimar, miihendis veya kuruluslarca tanzim
edilen enerji kimlik belgesi ile yapiya iliskin fotograflar1 yer alir'®®.

Yapinin mevzuata uygun bulunmasi hilinde, 30 giin i¢inde yap1 kullanma izin belgesi
diizenlenir®. Kullanma izni verilmeyen ve alinmayan yapilar elektrik, su, kanalizasyon, haberlesme ve
benzeri hizmetlerden ve tesislerden faydalanamazlar®®.

Yapi kullanma izinlerine iligkin bagvurularda, bagvuru sahibinin dilekgesi veya idare tarafindan
hazirlanmis matbu form ile yapimin ruhsat ve eklerine uygun olduguna, uygun malzeme kullanilip
kullanilmadigina ve yapiin kullanilmasinda fen ve saglik bakimindan mahsur goriilmedigine iliskin
fenni mesul veya yap1 denetim kurulusu raporlart ile birlikte enerji kimlik belgesi ve yapinin fotograflari

disinda herhangi bir belge istenmez!®.

2.1.6. Imar Baris1

Ulkemizde son dénemde iKn’de Gegici 16. md. ile yapilan degisiklikle imar mevzuatina veya
ruhsata aykir1 yapilara verilecek “yap: kayit belgesi’yle mevcut imar sorunlarinin ¢oziilmesi amaciyla
bir imar barisi uygulamasi baslatilmigtir. Buna gore, 31.12.2017 tarihinden 6nce ruhsatsiz veya ruhsat
eklerine aykir1 yapilmis kirsal ve kentsel alanlardaki tiim yapilar igin 31.10.2018 tarihinde kadar
miiracaatta bulunulmasi ve arsa emlak degeri ile yap1 yaklasik maliyeti toplami Uzerinden hesaplanan
bedelin konutlarda %31, ticarette %5’i olacak sekilde belirlenen bedelin 31.12.2018 tarihine kadar
O0denmesi halinde yap1 kayit belgesi alinabilmesi 6ngdriilmiistiir. Daha sonra bazi siire uzatimlarina
gidilmis olup, son olarak yap1 kayit belgesi almak tizere 15.06.2019 tarihine kadar bagvuruda bulunmus
olanlarin yapi1 kayit bedeli 6deme siiresi; yapi kayit bedelinin en az %25'inin 31.07.2019 tarihine kadar
pesin olarak, kalan kisminin ise takip eden aylarda taksitli olarak ve her ayin birinde kalan kismin %2
oraninda artirilmasi suretiyle hesaplanacak miktarin yatirilmasi sartiyla 31.12.2019 tarihine kadar
uzatilmasina karar verilmistir.

Bu uygulama ile, vatandaslarin devletle ihtilafli durumunun ortadan kaldirilmasi, imara aykiri,
ruhsatsiz veya ruhsat eklerine aykiri olan yapilarin kayit altina alinmasi yoluyla bu yapilara yasallik
kazandirilmasi hedeflenmistir. Boylelikle, uygulamadan faydalanan ve yap1 kayit belgesi alan yapilara
elektrik, su ve dogal gaz baglanabilmesinin ve miilklerin ekonomik bir deger olarak gosterilebilmesinin
onii agilmistir.

8% planh Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 55/2.

184 [Kn, Md. 22.

85 Planli Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 4/1(ssss).

186 jKn, Md. 30; Planli Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 64/1.
7 [Kn, Md. 30, Planl Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 64/4.
88 [Kn, Md. 31, Planl Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 64/7.
% planl Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 65/1.
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Ayrica, yapt kayit belgesinden elde edilen gelirlerin deprem ve afet risklerine hazirlk
kapsaminda ve kentsel doniisiim ¢alismalarinda kullanilmak tizere bitceye gelir olarak kaydedilmesi;
bu kapsamda kentsel doniisiim calismasi yiiriiten belediyelere ylizde yiiz yerli insaat malzemelerini
tercih ettikleri takdirde, sifir faizli kredi imkani saglanmasi hususlari diizenlenmistir.

2.2. Mekéansal Kullanim Alanlari

2.2.1. Mekéansal Planlar Yapim Yonetmeligi

Mevzuat uyarinca mekansal kullanim tamimlar1 ve alan kullanim esaslart asagida
belirtilmistir'®’;

a) Belediye hizmet alani: Belediyelerin gorev ve sorumluluklari kapsamindaki hizmetlerinin
gotiiriilebilmesi icin gerekli itfaiye, acil yardim ve kurtarma, ulasima ydnelik transfer istasyonu, arag ve
makine parki, bakim ve ikmal istasyonu, garaj ve triyaj alanlari, belediye depolari, asfalt tesisi, atik
isleme tesisi, zabita birimleri, mezbaha, ekmek {iretim tesisi, pazar yeri, idari, sosyal ve kiiltiirel merkez
gibi mahalli miisterek nitelikteki ihtiyaclar1 karsilamak {izere kurulan tesisler ile sermayesinin yaridan
fazlasi belediyeye ait olan sirketlerin sahip oldugu tesislerin yapilabilecegi alandir.

b) Calisma alanlari: Planlarda, merkezi is alan, ticaret, hizmet, turizm, sanayi, toplu isyerleri,
endiistriyel gelisme bolgesi, lojistik bolgeler gibi kullanimlar i¢in belirlenen alanlardir.

c) Endustri bolgesi: Yatirimlar tesvik etmek, yurt disinda ¢aligan Tiirk is¢ilerinin tasarruflarini
Tiirkiye’de yatirima yonlendirmek ve yabanci sermaye girisinin artirilmasini saglamak tizere 9/1/2002
tarihli ve 4737 sayili Endiistri Bolgeleri Kanunu uyarinca kurulacak tiretim bélgeleridir.

d) Endiistriyel gelisme bolgesi: Sehirlerin, bolgenin veya iilkenin ekonomik kalkinmasini
desteklemek {izere; uluslararasi ve yerel unsurlar dikkate alinarak, ¢evre sagligi yoniinden tehlike
olusturmayan veya yeni liretim sistemine dayali sanayi, hizmet ile lojistigin bir arada yer aldigi, bu
faaliyetlerin gerektirdigi ticari iinitelerin bulundugu, ihracata yonelik ve gerektiginde gilimriik
islemlerinin de yapildig: alanlardir.

e) Gar ve istasyon alani: Demiryolu ve yiiksek hizli tren isletmeciligi ile bu isletmeciligi
destekleyen nitelikteki teknik, idari ve sosyal birimler, satig, hizmet ve yeme-igme Uniteleri, konaklama
tesisleri gibi kullanimin yer aldig1 alanlardir.

) Kiiciik sanayi alani: Sehirde yasayanlarin giinliik bakim, tamir, servis ve kii¢iik 6l¢ekli imalat
ihtiyaclarinin karsilanabilecegi, patlayici, parlayici ve yanici maddeler icermeyen ve gevre sagligi
yoniinden tehlike olusturmayan atdlye, imalathane ile depolarin yerlesmelere yakin veya kolay
ulasilabilir yerlerinde yapilabildigi alanlardir.

0) Kiiltiirel tesis alanmi: Toplumun Kdiltirel faaliyetlerine yonelik hizmet vermek (zere
kiitiiphane, halk egitim merkezi, sergi salonu, sanat galerisi, miize, konser, konferans, kongre salonlart,
sinema, tiyatro ve opera gibi fonksiyonlarin yer aldig1 kamu veya 6zel miilkiyetteki alanlardir.

h) Lojistik bolge: Kara, demir, deniz ve hava yollariyla tasimacilik faaliyetlerine yonelik tiim
depolama, dagitim ve destek hizmetlerinin yiiriitiildiigli alanlardir. Bu alanlarda; konteynir alanlari,
antrepo ve depo, yukleme ve bosaltma gibi tiim lojistik ve tasimacilik ile ilgili 6zel ve kamuya ait
kuruluslarin yénetim birimleri ile konaklamay1 da igeren lojistik faaliyetleri destekleyici hizmetler yer
alabilir.

i) Otogar: Insan veya esya tasimalarinda, araglarm indirme, bindirme, yiikleme, bosaltma,
aktarma yaptiklar1 ve ayrica bilet satisi ile bekleme, haberlesme, sehir ulagiminin saglandigi, ilgili
firmalarin biirolari, yolcularin giinliik ihtiyaglarini karsilamaya yonelik ticari {initeler, arag parki, bakim,
servis ile uygulama imar planinda gosterilmek kaydiyla konaklama ve yakit ikmaline iliskin
fonksiyonlarin yer aldig, kat irtifaki ve kat miilkiyeti ile birden fazla bagimsiz boliim olusturulamayan
alanlardir.

1) Resmi kurum alani: Genel biitge kapsamindaki kamu idareleri ile 6zel biitgeli idarelerle, il

160 Mekdnsal Planlar Yapim Yonetmeligi, Md. 5/1.
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0zel idaresi ve belediyeye veya bu kurumlarca sermayesinin yarisindan fazlasi karsilanan kuruluslara,
kanunla veya kanunun verdigi yetki ile kurulmus kamu tiizel kisilerine ait bina ve tesislerin yapildig:
alanlardir.

K) Sanayi alani: Igerisinde sanayi tesisleri ile sanayiye hizmet vermek iizere diger yapi ve
tesislerin de yapilabilecegi alanlardir.

1) Sosyal altyapr alanlari: Birey ve toplumun kiiltiirel, sosyal ve rekreatif ihtiyaglarimin
karsilanmas1 ve saglikli bir ¢cevre ile yasam kalitelerinin artiritlmasina yonelik kamu veya 6zel sektor
tarafindan yapilan egitim, saglik, dini, kiltiirel ve idari tesisler, agik ve kapali spor tesisleri ile park,
cocuk bahgesi, oyun alani, meydan, rekreasyon alani gibi agik ve yesil alanlara verilen genel isimdir.

m) Sosyal tesis alani: Sosyal yasamin niteligini ve diizeyini artirmak amaci ile toplumun
faydalanacag kres, kurs, yurt, cocuk yuvasi, yetistirme yurdu, yash ve engelli bakimevi, rehabilitasyon
merkezi, toplum merkezi, sefkat evleri gibi fonksiyonlarda hizmet vermek tizere ayrilan kamu veya 6zel
miilkiyetteki alanlardir.

n) Teknik altyapr alanlari: Kamu veya 06zel sektor tarafindan yapilacak elektrik, petrol ve
dogalgaz iletim hatlari, icme ve kullanma suyu ile yer alt1 ve yer iistii her tiirlii aritma, kanalizasyon,
atik isleme tesisleri, trafo, her tiirlii enerji, ulastirma, haberlesme gibi servislerin temini i¢in yapilan
tesisler ile acik veya kapali otopark kullaniglarina verilen genel isimdir.

0) Toplu isyerleri: Biiylk alan kullanim1 gerektiren ticari isletmeler, insaat malzemesi, oto
galeri, tarimsal {iretim pazarlama, nakliyat ambari, toptanci hali, toptan ticaret, pazarlama ve depolama
alanlari, tir ve kamyon parki ve benzeri tesisler ile ¢cevre sagligi yoniinden gerekli tedbirler alinmak
kaydiyla mermer, hurda, teneke, kagit, plastik gibi maddelerin organize bir sekilde depolanmasi ve
islenmesine yonelik faaliyetler ile bunlara iliskin sosyal ve teknik altyap: tesislerinin de yer aldigi
alanlardir.

2.2.2. Planh Alanlar imar Yénetmeligi

Mekansal planlarin hazirlanmasinda, yukarida yer verilen mekansal kullanimlara iliskin
tanimlarin yani sira Planli Alanlar Imar Yonetmeligi’ndeki tanimlarda belirtilen agiklayict hiikiimlere
de uyulmas: gerekir'®l, S6z konusu yonetmelikte tanimlanan alanlar ise asagidaki gibidir:

- Askeri alanlar: Tiirk Silahli Kuvvetlerini olusturan Kara, Deniz ve Hava Kuvvetleri
Komutanliklarinin savunma, harekat, hudut ve milli giivenlige yonelik yapilari, kisla, ordugéh, karargah,
birlik, karakol, askerlik subesi, askeri havaalanlari, sosyal, teknik ve lojistik gibi askeri veya guvenlik
amagli ihtiyaglara yonelik tesisler ile Tiirk Silahli Kuvvetlerinin ihtiyacina yonelik idari, egitim, saglik,
lojman, orduevi gibi diger sosyal tesislerin yer aldig1 alanlar'®?,

- Egitim tesisleri alami: Okul oncesi, ilk ve orta 6gretim ile yiiksek 0gretime hizmet vermek
iizere kamuya veya gercek veya tiizel kisilere ait; egitim kampiisii, genel, mesleki ve teknik egitim
fonksiyonlarina iligkin okul ve okula hizmet veren yurt, yemekhane ve spor salonu gibi tesisler igin

uygulama imar planinda 6zel veya kamu tesisi alan1 oldugu belirtilmek suretiyle ayrilan alanlar!®?,

- Ibadet yeri: Ibadet etmek ve dini hizmetlerden faydalanmak amaciyla insanlarm toplandig
tesisler ile bu tesislerin kiilliyesinin, dini tesisin mimarisiyle uyumlu olmak kosuluyla dini tesise ait;
lojman, kiitiiphane, asevi, dinlenme salonu, taziye yeri, yurt ve kurs yapisi, gasilhane, sadirvan ve tuvalet

gibi miistemilatlarin, agik veya zemin altinda kapali otoparkin da yapilabildigi alanlar'®,

- Konaklama (Turizm) alanlari: Konaklama amaciyla kullanilan, otel, motel, tatil koy,

pansiyon, kamping, apart otel ve hostel gibi turizm tesislerinin bulundugu alanlar'®,

- Konut alam: Imar planlarinda konut kullanimina y®énelik olarak planlanan ve ayrica

81 Mekansal Planlar Yapim Yénetmeligi, Md. 5/2.
82 planl Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 4/1(¢).
83 Planli Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 4/1ii).
%4 Planli Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 4/1(g3).
85 planl Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 4/1 ().
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19.maddede’® belirtilen fonksiyonlarin da yer alabildigi alanlar'®’,

- Konut disi  kentsel c¢alisma alani: Cevre saghgr yoniinden tehlike olusturmayan
imalathanelerin, patlayici, parlayici ve yanict maddeler igermeyen depolarin, toptan ticaret pazarlama
ve depolama alanlarinin, konaklama tesislerinin, lokantalarin, hali saha, tenis kortu gibi agik spor
tesisleri ve diigiin salonunun yapilabilecegi kentsel caligma alanlari®®,

- Merkezi is alani: Imar planlarinda yonetim, turizm, sosyal, kiiltiirel ve ticari amagh yapilar ile

sosyal altyapi alanlar1 igin ayrilmis bolge®®,

- Mezarlik alani: Cenazelerin defnedildigi mezar yerleri, defin islemlerinin yiiriitildiigi idari

tesis binalari, giivenlik odasi, bu alana hizmet veren ziyaretci bekleme, morg, gasilhane, ibadet yeri,

sadirvan, ¢esme, tuvalet ile otopark da yapilabilen alanlar'™,

- Saghk tesisleri alami: Hastane, saglik ocagi, aile saglik merkezi, dogumevi, dispanser ve
poliklinik, agiz ve dis saglig1 merkezi, fizik tedavi ve rehabilitasyon merkezi, entegre saglik kampiisii

gibi fonksiyonlarda hizmet veren gergek veya tiizel kisilere veya kamuya ait tesisler i¢in uygulama imar

planinda 6zel veya kamu tesisi alan1 oldugu belirtilmek suretiyle ayrilan alanlar'’,

- Sosyal mekéanlar: Yap1 ve tesislerde kullanicilarin, ¢aliganlarin veya miisterilerin yap1 ve

tesisin genel kullanim disinda giinliik sosyal ihtiyaglarimin karsilandigi mekanlart’2,

- Spor ve oyun alanlari: Spor ve oyun ihtiyact karsilanmak, spor faaliyetleri yapilmak iizere

imar plam karari ile kent, bolge veya semt dlgeginde ayrilan agik ve kapali tesis alanlari’,

- Ticaret alani: Imar planlarinda ticaret kullanimma yénelik olarak planlanan alanlar'’,

- Ticaret + Konut, Turizm + Ticaret, Turizm + Ticaret + Konut karma kullanim alanlari: Tek

basina konut olarak kullanilmamak kosuluyla, ticaret, turizm, konut kullanimlarindan konut hari¢ sadece

birinin veya ikisinin veya tamaminin birlikte yer aldig1 alanlar'™,

166 Bu alanda;

1) Iigili idare meclisince yol boyu ticaret olarak tesekkiil ettigi karar altina alinan konut alanlarinda bulunan parsellerin; zemin kat ve yol
seviyesinde veya agiga ¢itkan bodrum katlarimin yoldan cephe alan mekdnlarinda ya da binanin birinci katinda veya bodrum katlarinda zemin
katta yer alan mekanla i¢ten baglantili olan ve binanin ortak merdivenleri ile iliskilendirilmeyen, getirilecek kullanima iliskin otopark ihtiyacini
karsilamak kaydwla, giiriiltii ve kirlilik olusturmayan ve imaldthane niteliginde olmayan, gayrisihhi ozellik tasimayan, halkin giinliik
ihtiyaglarimi karsilamaya yénelik diikkan, kuafor, terzi, eczane, Saglhk Bakanhginca aranan sartlar saglanmak kaydiyla giiniibirlik saghk
hizmeti sunulan saglik kabini, muayenehane ve lokanta, pastane gibi konut disi hizmetler verilebilir.

2) Konut alanlarinda (1) numarali alt bentte belirtilenler haricinde ozel saglik tesisi yapilabilmesi i¢in uygulama imar planinda bu amagla
degisiklik yapilarak konut kullanmimindan ¢ikarilmast gerekir.

3) Konut alanlarinda kalsa dahi parsellerin konut binasi yapilincaya kadar agik otopark, bahge diizenlemesi ve peyzaji yapilarak
kullandirilmasina ilgili idaresi yetkilidir.

4) Yol boyu ticaret olarak belirlenenler de déhil konut alanlarinda kalan parsellerin arag giris ¢ikisindan kaynaklanan trafik yikinu azaltmak
amaciyla ve ilgili idareden gegit hakki almak kosuluyla otopark olarak kullamilan bodrum katlarindan plan karari ile kamuya ait yer alti
otoparkina arag giris ¢ikisi verilebilir.

7 Planh Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 4/1 (vy).

88 Planli Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 4/1(zz).

0 planly Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 4/1(¢¢¢). Merkezi is alamnda, yonetimle ilgili idari tesis alanlari, is hani, ¢arsi, cok katli magaza,
banka gibi ticaret ve finans tesis alanlari, turizm tesis alanlari, sosyal kiiltiirel tesis alanlari, ibadet yerleri, park ve benzeri yesil alanlar, spor
alanlart kamuya ve ozel sektore ait egitim ve saghk tesisleri alanlari, kamuya ve ozel sektore ait teknik altyapi tesis alanlari ile bu alanlara
hizmet verecek benzeri alanlar ve plan karari ile rezidans alani ayrihr [Planl Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 19/1(a)].

170 planli Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 4/1 (eee).

1 Planli Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 4/1(rrr).

172 planl Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 4/1 (iiiiii).

178 Planl Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 4/1(vwv).

Y74 Planli Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 4/1(hhhh). Bu alanlarda;

1) j§ merkezleri, yonetim binalar, banka, finans kurumlari, ofis-biiro, ¢arsi, ¢ok katli magazalar, otoparklar, alisveris merkezleri, konaklama
tesisleri,

2) Sinema, tiyatro, miize, kiitiphane, sergi salonu gibi sosyal ve kiiltiirel tesisler ile lokanta, restoran, gazino, diigiin salonu gibi eglenceye
yonelik birimler,

3) Saglik kabini ve muayenehane,

gibi ticaret ve hizmetlere iligkin yapilar yapilabilir.

5 planl Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 4/1 (). Bu alanlarda;

1) Bu alanlarda plandaki kullanim kararima bagh olarak konut veya turizm tesisi yapimasi halinde yoldan cephe alan zemin veya bodrum
katlarin ticaret veya hizmetler sektoriiniin kullaniminda olmasi ve konut veya turizm tesisi igin ayri bina girigi ve merdiveni bulunmast sart
aranir. Her bir kullanim igin bagimsiz giris ¢ikis ve merdiven diizenlenmesi, kullanim oranlarinin ve sosyal ve teknik altyapt alanlarimin imar
planlariyla tayin edilmesi esastir.

2) Bu alanlarda ayrica gercek ve tiizel kigilere veya kamuya ait; yurt, kurs, ticari katli otopark, sosyal ve kiiltiirel tesisler yapilabilir.
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- Umumi hizmet alami: Milli Egitim Bakanligina bagl ilk ve orta d6gretim kurumlari ile yol,
meydan, park, otopark, cocuk bahgesi, yesil saha, ibadet yeri, karakol, pazar yeri, semt spor alan1 gibi

kamusal hizmete ayrilan alanlar'’®,

- Yesil alanlar: Toplumun yararlanmasi i¢in ayrilan oyun bahgesi, ¢cocuk bahgesi, dinlenme,

gezinti, piknik, eglence, rekreasyon ve rekreatif alanlarin toplamini igeren yesil alanlar'’”,

o Cocuk bahgeleri, ¢cocuklarin oyun ve dinlenme ihtiyaclarini karsilayan, bitki ortiisii ile
cocuklarin oyun i¢in gerekli arag geregleri, toplamda 6 m?’yi gegmeyen biife ile siis havuzu, pergola ve
genel tuvalet diginda bagka tesis yapilamayan alanlardir.

o Parklar, kentte yasayanlarin yesil bitki oOrtiisii ile dinlenme ihtiyaglari igin ayrilan
alanlardir. Bu alanlarda enciimen karariyla;

= 1.000 m? ve iizeri parklarda ahsap veya hafif yap1 malzemelerinden yapilmak, kat adedi
1’1, yiiksekligi 4,50 metreyi ve agik alanlar1 dahil taban alanlar1 toplamda %3’ii, her birinin alam 15
m?’yi gegmemek kaydiyla ¢ay bahgesi, biife, muhtarlik, giivenlik kuliibesi, parkin ihtiyaci igin gerekli
olan asgari 6lcilerdeki trafo, parkin islevini bozmayacak sekilde beton veya betonarme temel igermeyen
spor aletleri,

= Tabii veya tesviye edilmis toprak zemin altinda kalmak lizere, agaglandirma igin TSE
standartlarinda ongoriilen yeterli derinlikte toprak Ortiisiiniin saglanmasi, giris ¢ikisinin parkin giris
¢ikisindan ayr1 olmasi ve parkin ihtiyaci i¢in Otopark Yonetmeligi ekindeki en az otopark miktarlar
tablosundaki benzer kullanimlar dikkate alinarak belirlenecek miktari asmamak kaydiyla kapali otopark,

* 10.000 m? iizerindeki parklarda, agik alanlari dahil taban alanlari, (2) numarali alt bentte
belirtilenler de dahil toplamda %3 i gegmemek ilizere muvakkat yap: 6l¢iilerini agsmayan mescit,

= 5000 m? ve iizeri parklarda parkin islevini bozmayacak sekilde , agik alanlar1 dahil taban
alanlar1 yukarida birinci alt bentte belirtilenlerle birlikte toplamda %3’ gegmemek, muvakkat yapi
Olciilerini agmamak ve tek binada olmak kaydiyla trafik giivenligi alinarak kamuya ait 112 acil ambulans
istasyonu ile aile sagligi merkezi, beton veya betonarme temel icermeyen, ilgili Bakanlik¢a belirlenen
usul ve esaslara uygun yiirlylis ve kosu parkuru,

» 2500 m? iizeri parklarda parkin islevini bozmayacak sekilde, agik alanlar1 dahil taban
alanlar1 yukarida birinci alt bentte belirtilenlerle birlikte toplamda % 3’1 gegmemek, muvakkat yapi
ol¢iilerini agmamak kaydiyla kamuya ait aile sagligi merkezi

yapilabilir’®,

o Piknik ve eglence (rekreasyon) alanlar1 kentin agik ve yesil alan ihtiyaci basta olmak iizere,
eglence, dinlenme, piknik ihtiyaglarinin karsilanabildigi, kent i¢inde ve gevresinde giiniibirlik kullanima
yonelik olarak imar plani ile belirlenmis yerlerdir. Bu alanlarda enciimen karariyla;

= Bodrum katlar dahil yap1 insaat alan1 toplamda %35’1, her biri i¢in muvakkat yapi
Olciilerini agsmayan ¢ok amagli salon, mescit, lokanta, kahvehane, ¢ay bahgesi, biife,

= Agik otopark ile tabii veya tesviye edilmis toprak zemin altinda kalmak iizere,
agaclandirma i¢in TSE standartlarinda 6ngoriilen yeterli derinlikte toprak ortiisliniin saglanmasi ve
rekreasyon alani ihtiyaci i¢in Otopark Yonetmeligi ekindeki en az otopark miktarlar1 tablosu dikkate
aliarak belirlenecek miktar1 asmamak kaydiyla kapali otopark,

= Toplam kullanim alani, rekreasyon alaninin %5’ini gegmemek lizere giires, tenis, yiizme,
mini golf, otokros, gokart ve benzeri spor alanlar1 ve cocuk oyun parklart,

3) Ticaret + Konut, Turizm + Ticaret + Konut gibi konut da yapilabilen karma kullamim alanlarinda konut veya yiiksek nitelikli konut
yapilabilmesi igin, imar plaminda konutun ihtiyact olan sosyal ve teknik alt yapt ve donati alanlarimin konut kullaniminin getirecegi niifus
yogunlugu iizerinden hesap edilerek bu alana hizmet verecek sekilde ayrilmis olmasi sarttir.

4) Konut, ticaret, turizm alanlarimin her biri i¢in belirlenen yapilabilecek yapilar, ayni sartlar ¢ergevesinde karma kullanim alanlarinda da
yapilabilir. Ancak bu durumda, karma kullanimun bir alam dikkate alinarak yapilacak uygulama karma kullanimin diger alanmina gére gerekli
kosullara aykirilik teskil etmemesi gerekir.

78 Planli Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 4/1 (kkik).

77 Planli Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 4/1(vww).

178 Planl Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 19/1(c).
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= Tuvalet, cesme, pergola, kameriye, mangal, piknik masasi,

= Alanin islevini bozmayacak sekilde beton veya betonarme temel igermeyen spor aletleri
ile ilgili Bakanlikca belirlenen usul ve esaslara uygun yiiriiyiis ve kosu parkuru

yer alabilir'™,

o Millet bahceleri ise, halki doga ile bulusturan, rekreaktif gereksinimleri karsilayan, afet
aninda kentin toplanma alanlar1 olarak da kullanilabilecek, yer se¢imi, alan biiyiikliigii, fonksiyonlar1 ve
tasarimi gibi hususlarin Millet Bahgeleri Rehberi’nde belirlendigi biiyiik yesil alanlardir.

2.3. Yapilarin Siiflandirilmasi

IKn’de yap, karada ve suda, daimi veya muvakkat, resmi ve hususi yeralt1 ve yeriistii insaati ile
bunlarin ilave, degisiklik ve tamirlerini igine alan sabit ve miiteharrik tesisler olarak
tanimlanmaktadir'®. Yapilar, kurulus veya kisilerce:

a) Kendilerine ait tapusu bulunan arazi, arsa veya parsellerde,

b) Kendisine ait tapusu bulunmamakla beraber kamu kurum ve kuruluslarinin vermis olduklari
tahsis veya irtifak hakki tesis belgeleri ile

imar plani, yonetmelik, ruhsat ve eklerine uygun olarak yapilabilir'®,

Yapilar, yap1 malzemesine (gereclerine), bulunduklar yere, siirekliligine, hizmet amaglarina,
miilkiyetlerine, tastyici sistemlerine, insaat sathalarina ve yapim elemanlarma gore siniflandirilabilir.
Asagida bu smiflandirmalar incelenmektedir (Hepsen, 2015, s. 16-19).

2.3.1. Yap1 Malzemesine (Gereglerine) Gore Simiflandirma

Yapi malzemesi her tiirlii yap: islerinde veya bu islerin herhangi bir kisminda kalic1 olarak
kullanilmak tizere iiretilen ve piyasaya arz edilen ve performansi yapi iglerinin temel gereklere iliskin

performansini etkileyen biitiin malzemeleri veya takim malzemelerini ifade etmektedir'®,

Bu simiflandirma, yapilarin tasiyici sistemleri ve duvarlarini olusturan malzemeler igin yapilmis
olup, yap1 malzemelerinin birtakim 6zellikleri karsilamasi gerekmektedir. Bu kapsamda;

- Kerpic yapilar,

- Ahsap yapilar,

- Himis yapilar,

- Tas yapilar,

- Betonarme yapilar,

- Celik (metal) yapilar

yap1 malzemesine gore siniflandirmanin alt tiirleridir. Bunlar diginda plastikler ve seramikler de yapi
malzemeleri arasinda sayilabilir. Plastik, karbonun hidrojen, oksijen, azot ve diger organik ya da
inorganik elementler ile olusturdugu monomer adi verilen, basit yapidaki molekiillii gruplardaki bagin
koparilarak, polimer adi verilen uzun ve zincirli bir yapiya doniistiiriilmesi ile elde edilen malzemelere
verilen isimdir. Tanimdan anlagilacagi {izere plastikler dogada hazir bulunmaz, dogadaki elementlere
insan tarafindan miidahale edilmesi ile elde edilir. Seramik ise, bir veya birden fazla metalin, metal
olmayan element ile birlesmesi ve sinterlenmesi sonucu olusan inorganik bilesiktir. Genellikle kayalarin
dis etkiler altinda parcalanmasi ile olusan kil, kaolen ve benzeri maddelerin yiiksek sicaklikta pisirilmesi
ile meydana gelirler. Bu agidan halk arasinda pigmis toprak esasli malzeme olarak bilinir'®,

8 Planli Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 19/1(¢).

180 fKn, Md. 5.

18 [Kn, Md. 20.

82 Yapi Malzemeleri Yonetmeligi, Md. 4/1-v.

183 https://www.researchgate.net/publication/310467425_Plastik_Yapi_Malzemeleri
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2.3.2. Bulunduklar1 Yere Gore Siniflandirma
Altyap1 ve tistyapilar1 kapsamaktadir. Buna gore;

- Altyapilar, yol, icme suyu sebekesi, kanalizasyon sebekesi, menfez, vb. zemin seviyesinin
altinda kalan yapilardir.

- Ustyapilar, zemin seviyesinin iizerinde yapilan tiim yapilar1 kapsamaktadir.

2.3.3. Siirekliligine Gore Simflandirma
Gegici ve daimi yapilar1 kapsamaktadir. Buna gore;

- Gegici (muvakkat) yapilar, kisa ve gegici bir siire kullanilmak {izere yapilan santiye binasi,
baraka vb. yapilardir. Bu yapilarda belirli siireligine kullanim hakki &ngoriilmektedir'®. Muvakkat
yapilara bir 6rnek santiye binalaridir. Nitekim bu binalar santiyede calisanlarin ve ziyaretgilerin;
barinma, ¢alisma, yeme i¢me ve benzeri giinliik ihtiya¢larini karsilamak ve santiye ve proje hakkinda
bilgi vermek amaciyla yapilan ve yap: kullanma izni miiracaatinda yikilarak tasfiye edilir'®®.

- Daimf yapilar, hizmet 6mrii boyunca kullanilmak {izere insa edilmis olan yapilardir.

2.3.4. Hizmet Amaclarina Gore Siiflandirma

Oturmaya elverigli olan ve oturmaya elverisli olmayan yapilar seklinde degerlendirilmektedir.
Buna gore;

- Konutlar (miistakil ev, apartman, késk vb.),

- Konaklama yapilar1 (otel, motel vb.),

- Kiiltiir yapilari (okul, muze, kiitiphane vb.),

- Saglik yapilan (hastane, saglik ocagi, vb.),

- Dini yapilar (cami, mescit, kilise, havra vb.),

- Sosyal yapilar (sinema, tiyatro vb.),

- Ticaret yapilan (banka, diikkan, is hani vb.),

- Endiistri yapilar (fabrika, atélye vb.),

- Ulastirma yapilar1 (terminal, gar, liman, yol, képri vb.),
- Spor yapilar1 (stadyum, yiizme havuzu, hipodrom vb.),

- Su yapilari (baraj, su kanali, icme suyu, kanalizasyon vb.),

- Anitsal yapilar (Anitkabir, Canakkale sehitler abidesi vb.).

2.3.5. Miilkiyetlerine Gore Siniflandirma

Resmi, 6zel ve vakif miilkiyetinde olan yapilar1 kapsamaktadir.

2.3.6. Tasiyici Sistemlerine Gore Simiflandirma
Kagir, iskelet ve prefabrik yapilar seklinde ii¢ ana sinifa ayrilmaktadir. Buna gore;

- Kagir (Yigma) Yapilar: Kagir, sozlik anlamiyla betonarme, ahsap veya kerpi¢ olmayan
demektir. Dogal malzemelerin (ahsap, tas vb.) veya yapay malzemelerin (kerpig, briket, tugla, kumtas:,
gaz beton vb.), bir mineral baglayici ile yapilmis harg kullanilarak 6riilmesi ya da hargsiz olarak 6riilmesi
sonucu elde edilen, kendi kendini tagiyan yapi ¢esididir. Kullanilan malzemenin 6zellikleri, yap1 zemini
ve yapinin kullanim amac1 y1gma yapilarin bi¢imlendirilmesinde rol oynamaktadir.

184 planh Alanlar I:mar Yonetmeligi, Md. 4/1(ggg).
18 Planli Alanlar Imar Yénetmeligi, Md. 4/1 (aaaa).
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- Iskelet (Karkas) Yapilar: Bir yapiy1 tasiyan iskelet sistemi olarak adlandirilan iskelet (karkas)
yapilarda yiikii tasima ve aktarma isi su siraya goére yapilir: Déseme ve ¢atilar kendi agirhiklarini ve
tizerine gelen yiikleri yatay tasiyici elemanlar olan kirislere aktarir. Daha sonra ise, kirisler bu ytkleri
diisey tasiyict olan kolonlara, kolonlar da temellere iletirler. Iskelet (karkas) yapilarda duvarlar yiik
tasimazlar. Iskelet (karkas) yapilar kendi icerisinde ii¢ alt gruba ayrilmaktadir. Buna gore;

o Ahsap Iskelet Yapilar: Yatay ve diisey yap1 elemanlar1 agactan yapilan yapr tiiriidiir.

o Betonarme Iskelet Yapilar: Yatay ve diisey tasiyict sistemleri betonarme yap1
elemanlarindan olusan yap tiridir.

o Celik (metal) Iskelet Yapilar: Yatay ve diisey tastyici sistemleri celikten yapilan yapi
tiradir.

- Prefabrik Yapular: Amacina gore genislikleri ve uzunluklari degisken, istenilen her tiirli
yerlesim alanina uygulanabilecek sekilde ¢evre kosulari da dikkate alinarak imal edilen yap1 tiiriidir.

2.3.7. insaat Safhalarina Gore Siiflandirma
Ilgili siflandirma &lgiitiinde kaba ve ince yap1 seklinde iki alt stiif mevcuttur. Buna gore;

- Kaba Yap1: Temel, duvar, kolon, kiris, doseme, merdiven, ¢ati1 seklindeki tasiyici elemanlardan
olusan sistemi ifade etmektedir.

o Temel: Yapiin kendi agirligiyla, tizerine binen tim yiikleri (zati, hareketli, hareketsiz)
alip zemine aktaran yapi elemanidir. Temel tamamen zemin igerisine yapilir. Temelin oturacagi tabii
zemine temel yatagi adi verilir. Bu zemin degisik oOzelliklerde olusum verebildigi gibi, farkli
derinliklerde ve hatta iklim ve mevsime gore de degisik 6zellikler gosterebilmektedir. Bu nedenle, iyi
bir zemin etlidii yapilmadan olusturulan temel, yap1 yapildiktan sonra tehlikeli olabilmektedir.
Dolayisiyla, temel tabaninin saglam bir zemine oturtulmasi gerekir. Temeller yiizeysel (si1g) temeller ve
derin temeller olmak iizere iki gruba ayrilir®;

® Yiizeysel (s1g) temeller: Duvar alt1 temelleri, tekil (munferit) temeller, birlesik temeller,
stirekli (mutemadi) temeller (bir dogrultuda olan siirekli temellere serit temel, birden fazla dogrultuda
olan temellere ise alan temeli denir), plak (radye) temeller.

= Derin temeller: Ayak temeller, kazikli temeller, keson temeller.

o Duvar: Yapilarda bulundugu yere gore aldigi yiikleri temele aktaran, mekanlar
birbirinden ayiran ve yapiy1 dis etkilere karsi koruyan diisey yapi elemanlari olarak adlandirilir. Ozelikle
yapiya iliskin dis duvarlar, siirekli olarak basing etkisi altindadir. Duvarlarin bu etkiye karsi
koyabilmesi, yapisini olugturan malzemelere, bu malzemelerin 6zelliklerine ve ¢evresel faktorlere gore
uygun secilmeleri ile dogrudan iligkilidir.

o Kolon: Kolon veya siitun, tasiyici sistemde diisey yapi elemanlar1 olarak adlandirilir.
Yapida dis ve i¢ etkilerden olugan kuvvetleri temellere, dolayist ile zemine aktarirlar.

o Kirig: Kiris, yapilarda déseme ve kullanim alanmi yiiklerini diisey tasiyicilara (kolon)
aktaran, mekanik olarak ¢ubuk kabul edilen yap1 elemani olarak adlandirilir.

o Doseme: Dseme, bir mekanin alt ve iistiinii olusturan yatay tasiyict yapi elemani olarak
adlandirilir. Kolan ve kirisleri kat seviyesinde birbirine baglar.

o Merdiven: Yapida diisey dolasim elemani olarak gérev yapmaktadir.

o Cati: Cati, bir binanin en iist bolimiudiir. Esas olarak binanin hava sartlarindan korunmasi
icin yapilmaktadir.

- Ince Yapi: Siva, boya, badana, yalitim, dogramalar, tesisat vb. kaba yapiy1 6rten ince imalati
ifade etmektedir.

2.3.8. Yapim Elemanlarina Gore Simiflandirma

186 https://www.aykutozdemir.com.tr/insaat/temel-nedir-temel-cesitleri-nelerdir.html
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Ilgili siniflandirma dlgiitiinde tastyict (kaba yapt), tamamlayici (ince yapy) ve tesisat elemanlar
seklinde ii¢ alt sinif mevcuttur. Buna gore;

- Tasiyict Elamanlar: Bir yapida tasiyict elemanlar temeller, duvarlar, kolonlar, kirisler,
dosemeler, merdivenler ve catilar seklindedir

- Tamamlayict Elemanlar: Bir yapida tamamlayici kap1 ve pencere dogramalari, kaplamalar
(doseme, duvar vb.), korkuluklar (merdiven, teras vb.), yalitim, boya badana seklindedir.

- Tesisat Elemanlar:: Bir yapi igerisinde tesisat elemanlarini, sicak, soguk ve atik su tesisatlari,
elektrik tesisati, 1sitma tesisati, havalandirma tesisati, iklimlendirme (klima) tesisati, asansor tesisati,
kanalizasyon tesisati, telefon tesisati ve televizyon tesisati seklinde siniflandirmak miimkiindiir.

2.3.9. Emlak Vergisine Esas Simiflandirma

29/7/1970 tarihli ve 1319 sayili Emlak Vergisi Kanununun 29 uncu maddesinin birinci
fikrasinin (b) bendinde, binalar i¢in vergi degerinin, Hazine ve Maliye Bakanligi ile Cevre, Sehircilik
ve Iklim Degisikligi Bakanliginca miistereken tespit ve ilan edilecek bina metrekare normal ingaat
maliyetleri ile ayn1 maddenin (a) bendinde belirtilen esaslara gére bulunacak arsa veya arsa pay1 degeri
esas almarak 31 inci madde uyarinca hazirlanmig bulunan 29/2/1972 tarihli ve 7/3995 sayili Bakanlar
Kurulu Karan ile yiiriirliige konulan Emlak Vergisine Matrah Olacak Vergi Degerlerinin Takdirine
[liskin Tiiziik hiikiimlerinden yararlanmak suretiyle hesaplanan bedel oldugu hiikme baglanmistir. Bu
itibarla, emlak vergisine esas olmak iizere, Hazine ve Maliye Bakanlig: ile Cevre, Sehircilik ve Iklim
Degisikligi Bakanliginca 2023 yilinda uygulanacak bina metrekare normal ingaat maliyet bedelleri tespit
edilmis ve bir cetvelle ilan edilmistir’®’. S6z konusu cetvelde binalar yapisal sistem, malzeme ve insaat
kalitesi ve kullanim amaglarina gore siniflandirilmigtir. Bu siniflandirma asagidaki gibidir:

a) Yapusal sistem acisindan smiflandirma
- Celik Karkas Bina
- Betonarme Karkas

- Yigma Kagir Bina

- Yigma Yar Kagir Bina

- Ahsap Binalar

- Tas Duvarli Bina

- Gecekondu Tarzi Bina

- Kerpi¢ ve Diger Basit Binalar

b) Malzeme ve insaat kalitesi a¢isindan siniflandirma

- Liiks Insaat

- 1. Sinif Insaat
- 2. Sinif Ingaat
- 3. Sinif Ingaat
- Basit

) Kullanim amact acisindan simiflandirma

- Fabrika ve Imalathane Binalari
- Fabrika ve Imalathane Binas1, Sosyal Binalari vs.
- Otel Binalan

- Sinema - Tiyatro Binalar1

187 81 seri nolu Emlak Vergisi Kanunu Genel Tebligi eki cetvel (25.08.2022 tarih ve 31934 sayili Resmi Gazete).
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- Hastane - Klinik Binalar

- Banka - Sigorta Binalari

- Idare Binalar1

- Benzin Istasyonu, Yikama ve Yaglama Binalari
- Yeralt1 Garajlart

- Mustakil Garajlar

- Cok Kath Garajlar

- Yurt Binalar1

- Okul Binalar1

- Yiizme Havuzlari

- Banyo ve Hamamlar

- Pazar ve Fuar Yerlerindeki Yapilar
- Soguk Hava Depolar1

- Kurutma Yerleri

- Silolar

- Transformatoér Binalari

- Diger Ticarethane ve Isyerleri

- Mesken Binalari

- Ozellik Arz Eden Binalar

2.3.10. Yap1 Yaklasik Birim Maliyetine Esas Simiflandirma

16/7/1985 tarihli ve 85/9707 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile yiiriirliige konulan Mimarlik ve
Miihendislik Hizmetleri Sartnamesi’nin 3.2 maddesi geregince, mimarlik ve miihendislik hizmet
bedellerinin hesabinda kullanilacak Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri, yapinin mimarlik hizmetlerine
esas olan sinifi dikkate almarak; her yil Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisikligi Bakanliginca
belirlenmektedir. Bu belirleme uyarinca yapilar 2023/2 yili i¢in olmak iizere asagidaki sekilde

siniflandirilmaktadir':

I. SINIF YAPILAR
A GRUBU YAPILAR

. Kégir veya betonarme ihata duvari (3 metre yiikseklige kadar)

. Basit kiimes ve basit tarim yapilari

. Yumusak plastik ortili seralar

. Mevcut yapilar aras1 baglanti-gecis yapilari

. Gegici kullanimi olan kiigilik yapilar

. Kalic1 kullanimi olan yardimci yapilar

. Golgelikler-gardaklar

. Ustii kapal1 yanlar1 acik dinlenme, oyun ve gosteri alanlari

. Depo amacl kayadan oyma yapilar

88 Mimarlik ve Miihendislik Hizmet Bedellerinin Hesabinda Kullamlacak 2023/2 Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda Teblig
(12.08.2023 tarih ve 32277 sayili Resmi Gazete).
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. Bu gruptakilere benzer yapilar
B GRUBU YAPILAR

. Cam veya sert plastik orttll seralar

. Basit padok, biiyiik ve kiigiik bas hayvan agillart
. Kégir ve betonarme su depolar1
. Is yeri depolar1
. Bu gruptakilere benzer yapilar.
11. SINIF YAPILAR
A GRUBU YAPILAR

. Kuleler, ayakli su depolar1

. Palplanj ve ankrajli perde ve istinat duvarlari
. Kayikhane
. Bu gruptakilere benzer yapilar.
B GRUBU YAPILAR
. Sisirme (PnOmatik) yapilar

. Tek kath ofisler, diilkkan ve basit atolyeler
. Semt sahalari, kiigiik semt parklari, cocuk oyun alanlar1 ve eklentileri

. Tarimsal endiistri yapilar1 (Tek katli, prefabrik beton, betonarme veya ¢elik depo ve atolyeler,
tesisat agirlikli agillar, fidan yetistirme ve bekletme tesisleri)

. Yat bakim ve onarim atélyeleri, cekek yerleri
. Jeoloji, botanik ve tema parklari

. Mezbahalar

. Bu gruptakilere benzer yapilar.

C GRUBU YAPILAR

. Hangar yapilan (Kiiciik ucaklar, helikopterler, tarim ugaklar: park ve bakim onarim yeri)
. Sanayi yapilar (Tek katli, bodrum ve asma kati da olabilen)
. Bu gruptakilere benzer yapilar.

I11. SINIF YAPILAR

A GRUBU YAPILAR

. Okul ve mahalle spor tesisleri (Temel egitim okullarimin veya isletme ve tesislerin spor
salonlar, jimnastik salonlari, semt salonlary)

. Katlh garajlar

. Ticari amagh binalar (U¢ kata kadar (¢ kat dahil — asansorsiz)

. Aligveris merkezleri (semt pazarlari, kiigiik ve biiyiik hal binalar, marketler, vb.)
. Basimevleri, matbaalar

. Soguk hava depolari

. Konutlar (U¢ kata kadar- t¢ kat dahil- asansorsuiz)

. Akaryakit ve gaz istasyonlari
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. Kampingler

. Kicuk sanayi tesisleri (Donamimli atélyeler, imalathane, dékiimhane)
. Semt postaneleri

. Kres ve gundiiz bakimevleri, hobi ve oyun salonlar1

. Bu gruptakilere benzer yapilar

B GRUBU YAPILAR

. Entegre tarimsal endiistri yapilari, blyik ¢iftlik yapilar
. Genclik merkezleri, halk evleri

. Lokanta, kafeterya ve yemekhaneler

. Temel egitim okullar1

. Kiiglik Kitaplik ve benzeri kiiltiir tesisleri

. Jandarma ve emniyet karakol binalar1

. Saglik ocaklari, kamu saglik dispanserleri

. Ticari amach binalar (Yapt yiiksekligi 21,50 m’ye kadar olan)
. 150 kisiye kadar cezaevleri

. Fuarlar

. Sergi salonlar1

. Konutlar (Yap: yiiksekligi 21,50 m’den az yapilar)

. Marinalar

. Gece kuluibd, diskotekler

. Misafirhaneler, Pansiyonlar

. Bu gruptakilere benzer yapilar.

IV. SINIF YAPILAR
A GRUBU YAPILAR

. Ozelligi olan biiyiik okul yapilar1 (Spor salonu, konferans salonu ve ek tesisleri olan egitim

yapilari)

58

. Poliklinikler

. Liman binalan

. [dari binalar (ilce tipi hiikiimet konaklari, vergi daireleri, vb.)
. Ilge Belediyeleri

. 150 kisiyi gecen cezaevleri

. Kaplicalar, sifa evleri vb. termal tesisleri

. Ibadethaneler (1.500 kisiye kadar)

. Entegre sanayi tesisleri

. Aqua parklar

. Mustakil spor koyleri (Yiizme havuzlari, spor salonlart ve statlart bulunan)
. Yashlar Huzurevi, kimsesiz ¢ocuk yuvalar, yetistirme yurtlari

. Biiyiik aligveris merkezleri
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. Yiiksekokullar ve egitim enstitiileri
. Apartman tipi konutlar (Yap: yiiksekligi 30,50 m. den az yapilar)
. Oteller (1 ve 2 yildizli)
. Bu gruptakilere benzer yapilar.
B GRUBU YAPILAR

. Arastirma binalari, laboratuvarlar ve saglik merkezleri

. 11 tipi belediyeler

. 11 tipi idari kamu binalar1

. Metro istasyonlar1

. Stadyum, spor salonlar1 ve yiizme havuzlari

. Buyuk postaneler (merkez postaneleri)

. Otobtis terminalleri

. Eglence amach yapilar (¢cok amacli toplanti, eglence ve diigiin salonlary)
. Banka binalar

. Normal radyo ve televizyon binalar1

. Ozelligi olan genel s1ginaklar

. Mustakil veya ikiz konutlar (Bagimsiz béliim briit alant 151 m* ~ 600 m? villalar, teras evleri,
dag evleri, kaymakam evi vb.)

. Bu gruptakilere benzer yapilar.

C GRUBU YAPILAR
. Biiytik kiitiiphaneler ve kiiltiir yapilar
. Bakanlik binalar1

. Yiiksek 6grenim yurtlari
. Arsiv binalari
. Radyoaktif korumali depolar
. Biiytik Adliye Saraylar1
. Otel (3 yuldizli) ve moteller
. Rehabilitasyon ve tedavi merkezleri
. 11 tipi hiikiimet konaklar1 ve biiyiiksehir belediye binalar
. Is merkezleri (Yapt yiiksekligi 21,50 m ile 30,50 m arast -30,50 m dahil yapilar)
. Konutlar (Yap: yiiksekligi 30,50 m ile 51,50 m arasi -51,50 m ddhil yapilar)
. Bu gruptakilere benzer yapilar
V. SINIF YAPILAR
A GRUBU YAPILAR

. Televizyon, Radyo Istasyonlari, binalar
. Orduevleri
. Biiiyiikelgilik yapilari, vali konaklar1 ve briit alan1 600 m? izerindeki 6zel konutlar

. Borsa binalari
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. Universite kampiisleri
. Is merkezleri (Yap: yiiksekligi 30,50 m asan yapilar)
. Yap1 yiiksekligi 51,50 metreyi asan yapilar

. Aligveris kompleksleri (Icerisinde sinema, tiyatro, sergi salonu, kafe, restoran, market, vb.
bulunan)

. Bu gruptakilere benzer yapilar.
B GRUBU YAPILAR
. Kongre merkezleri

. Olimpik spor tesisleri — hipodromlar
. Bilimsel arastirma merkezleri, AR-GE binalar
. Hastaneler
. Havalimanlar1
. Ibadethaneler (1.500 kisinin iizerinde)
. Oteller (4 yildizly)
. Ugak Bakim, Onarim ve Yenileme Merkezleri
. Bu gruptakilere benzer yapilar
C GRUBU YAPILAR
. Oteller ve tatil kéyleri (5 yildizli)
. Muze ve kutliphane kompleksleri

. Bu gruptakilere benzer yapilar.
D GRUBU YAPILAR

. Opera, tiyatro ve bale yapilari, konser salonlar1 ve kompleksleri

. Tarihi eser niteliginde olup restore edilerek veya yikilarak aslina uygun olarak yapilan yapilar

. Bu gruptakilere benzer yapilar

2.3.11. Asgari Ucret Tarifesine Dayah Simflandirma

SPKn uyarinca, Birlik tiyelerinin verecegi degerleme hizmetlerine iliskin iicretlerin tutarlarina
ve sinirlarina iliskin esaslar, BDDK, TDUB, Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar

Birligi’nin (TSPB) goriisii alinarak her y1l Kurul tarafindan belirlenip ilgili yillik asgari iicret tarifesi

Resmi Gazete’de yayimlanir'®®,

S6z konusu tarife incelendiginde ise, asgari iicretlerin gayrimenkul bazinda asagidaki sekilde
farklilagtig1 goriilmektedir:

- 1. Grup: Arsalar ve Tarim Alanlari (imarl veya imarsiz)
o Bag, bahge, tarla, tarim alani, sera, 6zel orman vb.
o Arsa
- 2. Grup: Konutlar ve Is Yerleri
o Bagimsiz boliim niteligi kazanmis konut, ofis veya biiro

o Bagimsiz boliim niteligi kazanmamis miistakil yapilar

189 SPKn, Md. 76/6.
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0 2960 say1l1 Bogazi¢i Kanunu kapsamindaki yalilar ile ayn1 kanun kapsamindaki eski eser
niteligindeki gayrimenkuller (tescilli)

0 2960 sayil1 Bogazi¢i Kanunu kapsami disinda kalan her tiirli kiiltiir varlig1 olarak tescil
edilmis taginmazlar ve eski eserler

- 3. Grup: Enerji ve Akaryakit Tesisleri

o Akaryakit istasyonu

o Rafineri, akaryakit depolama tesisleri, diger enerji tesisleri
- 4. Grup: Uretim, Depolama, Zirai ve Sinai Nitelikli Yapilar

o Imalathane, atdlye, depo, hangar yapilari, fabrika, kiiciik ve bilyiikbas hayvan ve tavuk
ciftlikleri vb.

- 5. Grup: Hizmet Amaglh Kullanilan Gayrimenkuller ve Alisveris-Is Merkezleri

o Diikkan, plaza, is merkezi, aligveris merkezi, hastane, saglik tesisi, okul, otel, motel,
pansiyon, konaklama tesisi, kiltir tesisi, kiitiphane, sinema salonu, tiyatro salonu, sergi salonu, gosteri
merkezleri, diigiin salonlari, nikah daireleri, dini ve askeri tesisler, spor tesis ve kompleksi gibi
(otoparklar dahil brit alan)

- (...)¥0
- 7. Grup: Gayrimenkul Projesi, Gayrimenkule Bagli Hak ve Faydalar
- 8. Grup: Diger

o Karma yapilar (biitiinleyici par¢a ve eklenti niteligindeki makine, ekipman, liman, tersane
vb. ozellikli varliklar). tek veya birden fazla parsel iizerine inga edilmis farkli nitelikteki yapilardan
olusan karma tesisler.

S (L)

2.4. Yapilasmada Esas Alinan Tamimlar

Daha once de ifade edildigi iizere, gayrimenkul kavrami; TMKn’de arazi, tapu kiitiigiine ayri
sayfaya kaydedilen bagimsiz ve siirekli haklar ile kat miilkiyeti kiitiigiine kayitli bagimsiz boliimleri
icine alacak sekilde tasinmaz miilkiyeti baglaminda soyut bir anlayisla tanimlanmistir. Gayrimenkuliin
fiziki boyutunda ise imar mevzuatina konu edilen pek ¢ok tanimlama s6z konusudur. Bunlardan
bazilarina uygulamalariyla birlikte asagida yer verilmektedir:

Planli Alanlar imar Yonetmeligi’ne konu edilen tanimlamalar asagidaki gibidir'®?:

- Arka bahge: On bahgeye komsulugu bulunmayan bina arka cephesi ile arka komsu parsel siniri
arasinda kalan parsel boliimiidiir.

- On bahge: Bina 6n cephe hatti ile parselin 6n cephesi arasinda kalan parsel boliimleridir. Yola
cephesi olan biitiin bahgeler 6n bahge statistindedir.

- Yan bahge: Parselin, komsu parsellere kadar uzanan 6n ve arka bahgeleri disginda kalan
bahceleridir.

- Yol cephesi: Binanin yola bakan cephesidir.

- Parsel cephesi: Parselin lizerinde bulundugu yoldaki cevphesidir. Birden fazla yola cepheli
parsellerde uygulama imar planinda belirtilmemis ise genis yol {izerindeki kenar, parsel 6n cephesidir.
Yollarin esit olmasi halinde ve kdse basi parsellerde dar kenar, parsel 6n cephesidir.

10 6. Grup 'ta yer verilen degerlemeler toplu degerlemelere yonelik olup, ayri bir gayrimenkul siniflandirmasina hitap etmediginden burada
yer verilmemistir.

1919 Grup’ta yer verilen degerlemeler daha once degerlemesi yapilan gayrimenkullerin yeniden degerlemesine yonelik olup, ayri bir
gayrimenkul simiflandirmasina hitap etmediginden burada yer verilmemistir.

%2 planh Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 4/1.
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- Parsel derinligi: Parsel on cephe hattina arka cephe hatt1 kdse noktalarindan indirilen dik
hatlarin uzunluklarinin ortalamasidir.

- Bina cephe uzunlugu: Acik ¢ikmalar hari¢ olmak {izere bina cephesinin yataydaki uzunluk
olcusudr.

- Bina derinligi: Binanin 6n cephe hatti ile arka cephe hattinin en uzak noktasi arasindaki ve 6n
cephe hattia dik olan hattin uzakligidir.

- Bina cephe hatti: Binanin 6n ve arka cephelerinde toprakla temas eden konturlarinin gériinen
cephesinin parsel sinirina en yakin noktasindan, parsel 6n ve arka cephelerine paralel cizilen hattir.

- Bina yiiksekligi: Binanin kot aldig1 noktadan sacak seviyesine kadar olan imar plani veya
mevzuatta 6ngorulen yuksekliktir.

- Kat yiiksekligi: Binanin herhangi bir katinin déseme iistiinden bir Uistteki katinin doseme
usttine kadar olan mesafesidir.

- Katlar alani: Bodrum kat, asma kat, ¢ati arasi piyesi ve agik/kapali ¢ikmalar dahil,
kullanilabilen biitiin katlarmn, katlar alanina dahil edilmeyen alanlari ¢iktiktan sonraki alanlar toplamidir.

o Bodrum kat: Zemin katin altindaki katlardir.

o Asma kat: Zemin kati ticari olarak kullanilmayan konut alanlar1 haricinde, zemin katta ait
oldugu bagimsiz boliimii tamamlayan ve bu boliimden baglanti saglanan, ait oldugu bagimsiz boliimiin
1/3’tinden az yapilamayan, i¢ yiiksekligi 2.40 metreden az olmayan, yola bakan cephe veya cephelerde
merdiveni de dahil 3.00 metreden fazla yaklasmayan kattir. Imar planlarinda konut alam olarak
gosterilen yerlerde ayni yol giizergdhindaki mevcut yapilasmaya bakilarak asma kat yapilip
yapilamayacagina karar vermeye ilgili idare yetkilidir.

o Cati piyesi: Cati egimi icerisinde kalmak sartiyla, altindaki bagimsiz boliime ait, bu
boliimle igeriden irtibatli yapilan, teraslarin da dahil olabildigi mekanlardir. Agik teras ve 1slak hacimler
ait oldugu bagimsiz boliim sinirlarini gegemez.

o Cikma: Binalarda dosemelerin uzantisi olarak yapilan, parsel sinirlar1 disina tasmayan, en
az bir ucu serbest, mesnetli olan, acik veya kapali olan, derinligi uygulama imar plani veya mevzuatta
belirlenen yap1 elemanlaridir.

o Normal kat: Bodrum, zemin, tesisat kati1 ve ¢ati aras1 diginda kalan kat veya katlardir.

- Katlar alam katsayisi (KAKS) (Emsal): Yapinin insa edilen tiim kat alanlarinin toplaminin
imar parseli alanina oranidir.

- Taban alani: Bahgede yapilan eklenti ve miistemilati dahil yapilarin tabii zemin veya tesviye
edilmis zemin iizerinde kalan kisminin, yap1 yaklagma sirini ihlal etmemek kaydiyla parseldeki
izdlisiimiiniin kapladig: alandir.

- Taban alani kat sayisi (TAKS): Taban alaninin imar parseli alanina oranidir. TAKS, arazi
egimi nedeniyle tabii veya tesviye edilmis zeminin tizerinde kalan tiim bodrum katlar ile zemin kat
izdiisiimii birlikte degerlendirilerek hesaplanir.

- Toplam yapi ingaat alam: Bir parselde bulunan biitiin yapilarin yapi insaat alanlarinin
toplamudir.

- Yapi ingaat alani: Isikliklar ve avlular hari¢ olmak iizere, bodrum kat, asma kat ve ¢at1 arasinda
yer alan mekanlar, ¢at1 veya kat bahgeleri, ¢catida, katta ve zemindeki teraslar, balkonlar, a¢ik ¢ikmalar
ile binadaki ortak alanlar dahil yapinin insa edilen biitiin katlarinin alamdir.

- Yapi nizami: Uygulama imar plani ile belirlenen asagidaki nizamlardan biridir:
o Ayrik nizam: Higbir yanindan komsu parseldeki binalara bitisik olmayan yap1 nizamidir.

o Bitigik nizam: Bir veya birden fazla komsu parsellerdeki binalara bitisik olan ve ortak
alandan arka bahgeye ¢ikis saglanan yap1 nizamidir.
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o Blok nizam: Imar plan1 veya mevzuatta cephe uzunlugu, derinligi ve yiiksekligi belirlenmis
yap1 kitlesinin, bir parsel veya dilatasyonla ayrilmak suretiyle birden fazla parsel {izerine oturdugu
bahgeli yap1 nizamidir. Bir taraftan komsu parseldeki binaya bitisik, diger taraftan ayrik olan ikili veya
ikiz nizamlar, blok nizam olarak degerlendirilir.

- Yap1 yaklasma mesafesi: Planda veya planda olmamasi halinde, yapinin yola ve komsu
parsellere en fazla yaklasabilecegi mesafedir.

- Yapu yiiksekligi: Bodrum katlar, asma katlar ve ¢at1 aras1 piyesler dahil olmak iizere, yapinin
insa edilen biitiin katlarinin toplam yiiksekligidir.

Asagida 6rnek bir imar durumuna iligkin bir gorsele yer verilmektedir:

Sekil 5: Ornek imar Durumu

- - .
, ON BAHCE UZAKLIG! (m

YAPI DUZEN
e s < __TABAN ALANI (m?)
TARD =
, IMAR PARSELI ALANI (m?)
S e e
KAT ADED

KATLARIN TOPLAM ALANI (m*)

KAKS = —
IMAR PARSELI ALANI (m?)

S YAN BAHCE LZAKLIG! (m

e ve -

Kapal gilema 20 Bmaz

ORNEK (2.4.):

2.000 m? biiyiikliigiinde bir arsanin imar durumunda arsaya iliskin KAKS = 2.00, TAKS = 0.25

siirlart belirlenmistir. Bu arsa iizerinde yapilabilecek insaata iliskin alan ve kat sinirlamalar1 nedir?
(Tuncel, 2015, s. 188)

cOzUM:
Toplam ingaat alani = Arsa alan1 x KAKS
=2.000 m?x 2.00
=4.000 m?
Taban alan = Arsa alan1 x TAKS
=2.000 m?x 0.25
=500 m?
Insa edilebilir kat say1s1 = KAKS / TAKS veya Toplam kapali alan / Taban alan1
=2.00/0.25 veya 4.000 m?/ 500 m?
=8
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ORNEK (2.4.):

Emsali 1.1 olan 1.200 m? biiyiikliigiinde bir arsanin iizerinde yapilabilecek bir binanin kat say1si
4 olarak planlanmigsa bina taban alani en fazla ka¢ m? olabilir?

cOzUM:

Insa edilebilir kat sayist = Emsal (KAKS) / TAKS

4 =1.1/TAKS

TAKS =0.275

Taban alani = Arsa alan1 x TAKS
=1.200 m?x 0.275
=330 m?

ORNEK (2.4.):

Degerleme konusu bir taginmaza iligkin veriler asagidaki gibidir. Bu verilere gére TAKS ve
KAKS nedir? (Ortalama kat yiiksekliginin 4,00 m, arka bahge mesafesinin Bina Yiiksekligi/2 oldugunu

varsayalim.)
Veriler Malk
Parsel Cephesi (m) 25
Parsel Derinligi (m) 40
Imar Kosullari 5
A-5
3
cOzUM:
Sorunun ¢6ziimii i¢in dncelikle gekme mesafeleri seklinde tanimlanan insaat miktarlarini ortaya
koymak gerekir.
Bu gosterimde, en tepede yer alan rakam (5), yapinin 6n
¢izgisinin, yapinin girig alacagi yola bakan parsel cephesinden ne
kadar bir mesafe c¢ekilerek bulunacagini; en alttaki rakam (3),
i yapinin yan ¢izgilerinin, yan (sag ve sol) bahcelerden ne kadar
A-4 mesafe ¢ekilerek bulanacagini; ortadaki ifade (A - 4) ise, yapinin
nasil bir nizamda (A: Ayrik, B: Bitisik, BL: Blok) ve kag¢ kath
3 olacagim belirtir (Koktiirk ve Koktirk, 2016, s. 514).

Bu kapsamda, miilk i¢in insaat alan1 agagidaki gibi bulunmalidir:

[25-(2x3)] x[40-5-(5x4)/2] x5
19m X 25m X 5 =2375m?

Burada 19 m bina cephe uzunlugunu (bina genisligini), 25 m ise bina derinligini ifade
etmektedir. Bu hesaplama gorsel olarak asagidaki gibi olacaktir:

25m

5m

3m 19m 3m
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D [¢5]
On On
= =
[55] [353
25m | o @M | 40m
c c
© ©
> >
10m Arka Bahce

Binanin taban alani ise 19 x 25 = 475 m? olarak bulunur.

Diger taraftan parsel alaninin 25 x 40 = 1.000 m? oldugu bilinmektedir.
Bu durumda;

TAKS =475 m?/ 1.000 m? = 0.475

KAKS =2.375 m?/ 1.000 m? = 2.375

olacaktir.

2.5. Gayrimenkul Degerlemesine Konu Mallar

Tiirkiye’de degerlemeye konu olan taginmazlar genel olarak “arazi”, “arsa” ve “yapi (bina)”
olarak siiflandirilmakta; halihazir haritalar ve kadastro paftalari iizerinde gosterilmektedirler. Buna
gore, gayrimenkulleri 2.2. ve 2.3. nolu boliimlerde yer verilen mekansal kullanim alanlar1 ve yap1
siniflandirmalarindan bagimsiz olarak; arazi ve arsalar ile oturuma elverisli olan konut tipindeki yapilar
ve oturuma elverigli olmayan yapilar (ofis, alisveris merkezi gibi ticari yapilar, fabrika, imalathane gibi
swnai yapilar, hastane, kres gibi sihhi ve sosyal yapilar; cami gibi dini yapilar, idari yapilar ve arazi,
tarla gibi yerlesime imkdn vermeyen yapilar) seklinde iki ana gruba ayirmak miimkiindiir (Hepsen,
2011, s. 1).

Gayrimenkullerin en alt diizeyde siniflandirmalarinda ise s6z konusu gayrimenkuliin tapu
kayitlarindaki “cins "1 belirleyici olacaktir. Cins, ilk olarak kadastro ¢alismalarindan sonra belli olmakta
ve tapuya bu sekilde tesis edilmektedir. Kadastro teknisyenleri tasinmazin halihazirda hangi cinste
oldugunu belirlemektedirler. Bunlar; tarla, bag, kargir ev, orman, arsa vb. cinsler olarak karsimiza
cikmaktadir. Kadastro ¢alismalari sirasinda belirlenen cins genellikle imar uygulamalar1 sonucu
degismektedir. Bu islem cins degisikligi (tashihi) olarak nitelendirilmektedir. Buna gore, daha 6ncede
tanimlandig tizere (bkz. 1.2.3.5. Harita, Kadastro ve Tapu / (b) Kadastro ve (c) Tapu), cins degisikligi,
bir gayrimenkuliin cinsinin, yapisiz iken yapili veya yapili iken yapisiz hale; bag, bahge, tarla vb. iken
arsa; veya arazi iken bag, bahge, tarla vb. duruma doniistiirmek icin paftasinda ve tapu sicilinde yapilan
talebe bagli ve akitsiz bir islemdir'®. Cins degisikligi islemleri LIHKAB tarafindan yapilmakla birlikte;
teknik ¢aligma gerektirmesi nedeniyle kadastro miidiirliiklerini; tescili gerektirmesi nedeniyle de tapu
mudurliklerini ilgilendirmektedir.

Bu tanimdan hareketle, tasinmazlarda yapilacak cins degisikligi islemleri asagidaki gibi {i¢ ana
baslik altinda siralanabilir!®:

’

— Yapisiz iken yapili hale gelme: Bu cins degisikliklerinde; yapinin "yap: kullanma izin belgesi'
almis olmas1 ya da bu belgeyi almaya hak kazanmis olmas1 gerekir. Bu kazanma ise, belediyenin
yazisindan anlagilabilmelidir. Buna gore s6z konusu degisiklikler “yapt ruhsati” geregince yapilamaz.

— Yapuli iken yapisiz hale gelme: Parsel yapili iken yapisiz hale getirilebilir. Bunun i¢in kadastro
paftasinda bulunan ve tapuda tescilli olan binanin yikilmis olmasi gerekir. Bu durumda, yikilmig
bulunan binanin yerine bagka bir bina insaatina baslanmig, hatta insaat tamamlanmis olsa dahi, ilgili

%8 2010/4 sayili “Talebe Bagh Olarak Yapilan Degisiklik Islemleri Hakkinda Genelge”, Md. 3.
194 http://www.tapu-kadastro.net/index.php/makaleler/cinsdegisikligi-2/387-kisa-kisa-tapu-fen-5-cins-degisikligi.
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parselin cinsi "arsa" yapilabilir. Zira yeni yapilan binanin pafta ve tapu siciline gegmesi igin ilgilisinin

yeni bir talebi gerekir. Hem eski bina yikilmis hem de yeni insa edilen bina i¢in “yap: kullanma izni
alimus ise, eszamanli olarak parselin yapili iken tekrar yapili hale getirilmesi de miimkiindjir.

— Diger cins degisiklikleri:
o “Tarla’nin “arsa” olmasi,
o "Arsa"nin “zeytinlik” ya da “findik bahgesi" olmasi.

Yukarida yer verilen hususlar degerleme siirecinin ilk asamasinda dikkate alinmalidir (bkz.
3.1.1. Degerleme Sorununun Tammlanmasi). Gayrimenkuliin cinsinin ve nev’inin degerleme sirecinin
baslangicinda saglikli olarak belirlenmesi ve uygun sekilde siniflandirilmasi halinde ortaya ¢ikabilecek
ihtilaflarin 6niine gegilebilmesi agisindan 6nem tagimaktadir.

2.5.1. Araziler ve Arsalar

Imar mevzuatinda arazi ve arsa diizenlemesine (parselasyon) iliskin temel hiikiim IKn’nin 18.
maddesinde yer almaktadir'®. Ilgili maddede, 04.07.2019 tarihli ve 7181 sayilh Kanunla, énemli
degisiklikler yapilmistir. Uygulamada karsilagilan sorunlari ¢6ziimlemek adina yapilan sz konusu
degisiklikler, parselasyon konusunda 6nemli yenilikleri de beraberinde getirmistir. Nihai olarak da
22.02.2020 tarihli ve 31047 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiriirliige giren “Arazi ve Arsa
Diizenlemeleri Hakkinda Yonetmelik™ ile, ilgili Kanun degisiklikleri kapsamindaki arazi ve arsa
diizenlemesi iglemleri, yeni bir yasal altyapiya kavusturulmustur.

Buna gore:

- Imar hududu iginde bulunan binali veya binasiz arsa ve arazileri malikleri veya diger hak
sahiplerinin muvafakati aranmaksizin, birbirleri ile, yol fazlalan1 ile, kamu kurumlarina veya
belediyelere ait bulunan yerlerle birlestirmeye, bunlar1 yeniden imar planina uygun ada veya parsellere
ayirmaya, miistakil, hisseli veya kat miilkiyeti esaslarina gore hak sahiplerine dagitmaya ve re'sen tescil
islemlerini yaptirmaya belediyeler yetkilidir. Sozii edilen yerler belediye ve miicavir alan disinda ise bu
yetkiler valilik¢e kullanilir.

- Belediyeler veya valiliklerce diizenlemeye tabi tutulan arazi ve arsalarin dagitimi sirasinda
bunlarin yiizélgtimlerinden yeteri kadar saha, diizenleme alanindaki niifusun kentsel faaliyetlerini
siirdiirebilmeleri igin gerekli olan umumi hizmet alanlarinin tesis edilmesi'*® ve diizenleme dolayisiyla
meydana gelen deger artislari karsiliginda "dtizenleme ortaklik pay1" (DOP) olarak disiilebilir. Ancak,
bu maddeye gore alinacak DOP, diizenlemeye tabi tutulan arazi ve arsalarin diizenlemeden Onceki
ytizolglimlerinin %45’ini gegemez.

- DOP, diizenlemeye tabi tutulan yerler ile bolgenin ihtiyaci olan yol, meydan, park, otopark,
cocuk bahgesi, yesil saha, ibadet yeri ve karakol, Milli Egitim Bakanligi’na bagh 6gretime yonelik
egitim tesis alanlari, Saglik Bakanligina bagh saglik tesis alanlar1, pazar yeri, semt spor alani, toplu
tagima istasyonlar1 ve duraklari, otoyol hari¢ erisme kontroliiniin uygulandigi yol, , su yolu, resmi
kurum alani, mezarlik alani, belediye hizmet alani, sosyal ve kiiltiirel tesis alani, 6zel tesis yapilmasina
konu olmayan agaclandirilacak alan, rekreasyon alani olarak ayrilan parseller ve mesire alanlar1 gibi
umumi hizmet alanlarindan olusur ve bu hizmetlerle ilgili tesislerden baska maksatlarla kullanilamaz.
Diizenlemeye tabi tutulan alan igerisinde bulunan taskin kontrol tesisi alanlarinin, bu kullanimlar igin
DOP diisiilmesini miiteakip kalan Hazine miilkiyetindeki alanlardan karsilanmasi esastir. Ancak taskin
kontrol tesisi i¢in yeterli alamin ayrilamamasi durumunda, DOP’un %45’i agmamasi sartiyla,
diizenlemeye tabi diger arazi ve arsalarin yiizél¢timlerinden bu kullanimlar igin 6ncelikle DOP
ayrildiktan sonra %45’e kadar tagkin kontrol tesisi i¢in de ayrica pay ayrilir. Burada belirtilen, bolgenin

%5 Séz konusu diizenlemenin temel amaci, imar planlarma uygun imar parsellerinin olusturulmasidir. Imar planlart olusturulduktan bir
sonraki agamayt teskil eden bu islemde planlamasi yapilan alanin konut, sosyal, teknik, altyapt ihtiyaglar: belirlenmekte ve buna gore bir plan
dahilinde parselasyon yapilmaktadir (bkz. 2.1.1.3. Imar Planlary). Islemin re’sen yapilmas: miilkivet hakkina miidahale olarak
degerlendirilebilir.

195 Ancak diizenlemenin bir baska amaci da, kamu hizmetlerinin geregi gibi sunulmasi ve daha kaliteli bir yasam standardimin saglanmast icin
ihtiyag duyulan tasimmazlarin kamu miilkiyetine gegirilmesidir (Oztoprak, 2018).

1% By ifadeyle DOP kesintisinin nedeni yasal dayanaga kavusturulus olup, Arazi ve Arsa Diizenlemeleri Hakkinda Yonetmelik 'te sadece umumi
hizmet alanlar: degil, ayni zamanda resmi hizmet alanlart da DOP 'tan karsilanacak sekilde diizenlenmistir.
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ihtiyacina ayrilan alanlardan belediye hizmetleri ile ilgili olanlar bu amaglarla kullanilmak kaydiya ilgili
belediyesi adina, diger alanlar ise imar planindaki kullanim amaci dogrultusunda bu amaci
gerceklestirecek idareye tahsis edilmek tizere Hazine adina tescil edilir.

- DOP toplami, yukarida belirtilen umumi hizmetler i¢in, yeniden ayrilmasi gereken yerlerin
alanlar1 toplamindan az oldugu takdirde, eksik kalan miktar, tescil harici alanlardan veya muvafakat
almmak kaydiyla, kamuya ait tasinmazlardan ya da Hazine miilkiyetindeki alanlardan karsilanir. Bu
yontemlerle karsilanamamasi halinde belediye veya valilikge kamulastirma yolu ile tamamlanir.

- Herhangi bir parselden bir miktar sahanin kamulastirilmasinin gerekmesi halinde DOP,
kamulastirmadan arta kalan saha {izerinden ayrilir.

- Buna gore, herhangi bir parselden bir defadan fazla DOP alinmamasi esastir. Ancak, her tlrli
imar plani karari ile yapilasma kosulunda ve niifusta artis olmasi halinde, artig olan parsellerden,
uygulama sonucunda olugan degerinin 6nceki degerinden az olmamasi kaydiyla, ilk uygulamadaki DOP
oranini %45’e tamamlamak iizere ilave DOP kesintisi yapilabilir.

- 24/2/1984 tarihli ve 2981 sayil1 Imar ve Gecekondu Mevzuatina Aykir1 Yapilara Uygulanacak
Bazi Islemler ve 6785 Sayili Imar Kanununun Bir Maddesinin Degistirilmesi Hakkinda Kanunun 10
uncu maddesi kapsaminda yapilan uygulamalarda; umumi hizmet alanlari igin yapilan her tiirlii terk ve
kesintinin, parselasyon planindaki diizenleme ortaklik pay1 kesintisinden az olmasi durumunda, 6nceki
terk ve kesintilerin oranini parselasyon planindaki diizenleme ortaklik pay1 oranina tamamlayan fark
kadar diizenleme ortaklik pay:1 kesintisi yapilabilir. Yapilan bu kesinti tamamlayict mahiyette olup
miikerrer uygulama olarak degerlendirilmez. Ancak toplam kesinti orani her haliikarda %45°1 gecemez.

- Parselasyon plani yapilmadan ifraz ve tevhit edilerek tescil edilen parsellerden, imar planinda
umumi hizmet alanlarina rastladig1 i¢in terk edilen veya bagislanan alanlarin toplam parsel alanina orant,
yeni yapilacak parselasyon planindaki diizenleme ortaklik payi oranma tamamlayan farki kadar
diizenleme ortaklik pay1 alinabilir.

- Belediye veya valiligin; parselasyon planlarini, imar planlarinin kesinlesme tarihinden itibaren
bes yil icinde yapmasi ve onaylamasi esastir. Parselasyon planit yapmamalar1 sebebiyle dogacak her
tirlit kamulastirma is ve islemlerinden belediyeler veya valilikler sorumludur.

- Mevcut yapilar nedeniyle parsellerden diizenleme ortaklik pay1 alinamadigi héallerde bu payin
miktar1, diizenlemenin gerceklestirilebilmesi i¢in yapilacak kamulagtirmada kullanilmak iizere bedele
dontstiiriilebilir.

- Bedel takdiri 2942 sayili Kanunun 11 inci maddesinde belirtilen bedel tespiti esaslar1 da
goOzetilerek SPKn’na gore lisans almis gayrimenkul degerleme uzmanlari veya ilgili idare takdir
komisyonlarinca raporlandirilarak tespit edilir. Tespit edilen bedel tapu kiitiigliniin beyanlar hanesinde
belirtilir ve bu bedelin tamami 6deme tarihinde, her takvim y1l1 bagindan gegerli olmak tzere bir 6nceki
yila iligkin olarak 4/1/1961 tarihli ve 213 sayili Vergi Usul Kanununun miikerrer 298 inci maddesi
hiikkiimleri uyarinca tespit ve ilan edilen yeniden degerleme oraninda giincellenmek suretiyle
O0denmedikce devir yapilamaz, yap1 ruhsati verilemez. Bedelin tamamen 6denmesi hélinde taginmaz
maliki ya da idarenin talebi Uzerine terkin edilir.

- Diizenleme sonucu tasinmaz maliklerine verilecek parseller; oncelikle diizenlemeye alinan
taginmazin bulundugu yerden, miimkiin olmuyor ise en yakinindaki esdeger alandan verilir.

- Diizenleme alaninda bulunan imar adalarinda, asgari parsel biiyiikliigiinii karsilamak kaydiyla,
imar uygulama alaninda kalan hisseli arsa ve araziler; hisse sahiplerinin muvafakati halinde veya fiili
kullanim esasina gdre miistakil héle getirilebilir.

- Uygulama imar planinda hiikiim bulunmamasi halinde yonetmelikte belirlenen asgari parsel
biiyiikliiklerinin altinda parsel olusturulamaz.

- Bu maddede belirtilen kamu hizmetlerine ayrilan yerlere rastlayan alanlardaki agaclar/yapilar,
belediye veya valilikge bedeli/enkaz bedeli 6denerek sokiiliir ve yikilir. Diizenlenmis arsalarda bulunan
yapilara, ilgili parsel sahiplerinin muvafakatlar1 olmadiglr veya plan ve mevzuat hiikiimlerine gore
mahzur bulundugu takdirde, kiigiik 6l¢iideki zaruri tamirler disinda ilave, degisiklik ve esasli tamir izni
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verilemez. Diizenlemeye tabi tutulmasi gerektigi halde, bu madde hiikiimlerinin tatbiki miimkiin
olmayan hallerde imar plani ve yonetmelik hiikiimlerine gore miistakil insaata elverisli olan kadastral
parsellere plana gore insaat ruhsati verilebilir. Bu maddenin tatbikinde belediye veya valilik,
Odeyecekleri kamulagtirma bedeli yerine ilgililerin muvafakati halinde kamulastirilmasi gereken
yerlerine karsilik, plan ve mevzuat hiikiimlerine gore yapi yapilmasi miimkiin olan belediye veya
valilige ait sahalardan yer verebilirler. Veraset yolu ile intikal eden, bu Kanun hukimlerine gore
styulandirilan Kat Miilkiyeti Kanunu uygulamasi, tarim ve hayvancilik, turizm, sanayi ve depolama
amaci i¢in yapilan hisselendirmeler ile cebri icra yolu ile satilanlar hari¢ imar plan1 olmayan yerlerde
her tiirli yapilagma amaciyla arsa ve parselleri hisselere ayiracak 6zel parselasyon planlari, satis vaadi
sOzlesmeleri yapilamaz.

- Bu madde kapsaminda yapilmis olan imar uygulamalarinin kesinlesmis mahkeme kararlariyla
iptal edilmesi nedeniyle; davaya konu parselin imar plani kararlar1 ile umumi ve kamu hizmetlerine
ayrilan alanlara denk gelmesi veya iptal edilen uygulama ile tahsis ve tescil edilmis parsellerde hak
sahiplerince yap1 yapilmis olmasi ve benzeri hukuki veya fiili imkansizliklar nedeniyle geri doniisiim
islemleri yapilarak uygulama Oncesi kok parsellere doniilemeyeceginin parselasyon planlarim
onaylamaya yetkili idarelerin onay merciince tespiti halinde, dncelikle davaya konu parselin hak
sahiplerinin muvafakati alinmak kaydiyla uygulama sahasi icerisinde idarece uygun bir yer tahsis edilir
veya anlagma olmamasi halinde davaci hak sahibinin kok parseldeki yeri dikkate alinarak uygulamadaki
diizenleme ortaklik pay1 kesintisi diisiildiikten sonraki taginmazin rayi¢ bedeli lizerinden degeri 6denir.

Bu noktada, DOP’un yaninda ‘“kamu ortaklik pay1” (KOP) kavramindan da s6z edilmesinde
yarar vardir. KOP, arazi ve arsa diizenlenmesi sirasinda, kamu tesis arsalar1 diizenleme sahasinda yer
alan taginmazlardan ayrilan belirli bir pay1 ifade eder. Ancak, yeni dlzenlemede yapilan en dnemli
degisiklik, resmi kurum alanlarinin, bir baska deyisle, kamu alanlarinin DOP’tan karsilanmasi esasinin
kabul edilmesi olmustur. Dolayisiyla, yeni diizenleme sonrasinda yapilacak parselasyon islemlerinde
kamu alanlari, parsel maliklerinden hisselendirilerek (KOP olarak) degil, DOP olarak alinan kesintilerle
olusturulacaktir. Sonug itibariyla, 7181 sayili Kanunla, KOP uygulamasi kaldirilmis; daha dnceden
KOP’tan karsilanan resmi kurum alanlarinin DOP’tan karsilanmasi esas1 benimsenmistir.

2.5.1.1. Arazi

Arazi, daha Once de tanimlandig1 tizere toprak, iklim, topografya, ana materyal, hidroloji ve
canlilarin degisik oranda etkisi altinda bulunan yeryiizii parcasidir'®’. Arazi igin simirlar1 yeterli
vasitalarla belirlenmis, yatay ve diisey sinirlari bulunan zemin parcasi da denilebilir. Arazilerin
gayrimenkul {retimi igin gerekli tretim faktorlerinden biri oldugu hususu daha once (bkz. 1.1.2.
Gayrimenkul Degerine Etki Eden Ekonomik Ilkeler) ifade edilmistir. Bu noktada, arazilerin temel
ekonomik ozellikleri ise asagidaki gibidir:

- Arazi tasinmaz niteligindedir.
- Arazi ne ¢ogaltilabilir ne de azaltilabilir. Bu nedenle sinirli ve kit bir kaynaktir.
- Arazi sonsuzdur ve tahrip edilemez.

Arazinin yukarida yer verilen ekonomik ozellikleri arazinin bir zenginlik ve servet unsuru
oldugunu da gostermektedir. Bu itibarla, arazi 6nemli bir rant kaynagidir.

Araziler mevzuatta, mutlak tarim arazisi, 6zel iiriin arazisi, dikili tarim arazisi, marjinal tarim
arazisi, sulu tarim arazisi, Ortli alt1 tarimi arazileri veya seralar ve diger araziler olarak
siniflandirilmaktadir. Emlak vergisi mevzuati uyarinca ise, arazi vergi degerinin takdirinin, arazinin
cinsi, smift ve kullanma durumu nazara alinarak yapilmasi gerekmektedir. Buna gore arazi; sulaklik
derecesine gore, kirag, taban ve sulak olmak iizere 3 cinse ayrilir. Her cins arazi; verim giiciine gore, iyi,
orta, zayif ve kiiltiir bitkisi yetistirilemeyecek veya yetistirilmesini engelleyecek 6zellikte olmak tizere
de ayrica 4 sinifa ayrilir. Her cins ve sinif arazinin, iizerinde yapilan tarim nev’ine gore kullanma durumu
tespit olunur'®® (bkz. 5.1.5. Tarim Piyasasi). Son olarak, degerleme pratiginde arazileri kaliteleri
bakimindan gruplandirmak miimkiindiir. Bu gruplamada, tarla arazileri, agagla karisik tarla arazileri,

7 Toprak Koruma ve Arazi Kullanimi Kanunu, Md. 3/(c). )
198 Emlak Vergisine Matrah Olacak Vergi Degerlerinin Takdirine Iliskin Tiiziik, Md. 34.
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meyvelik, sebzelik, agaclik arazi, orman arazisi, ¢ayir arazisi, mera arazisi ve sazlik-kamiglik arazi yer
alabilmektedir (Miilayim ve Giines, 1965, s. 35).

Sulama yapilabilen arazilerde genellikle sebze, meyve bahgeleri ve bag yetistiriciligi s6z konusu
olabilmektedir. Bu uygulama kapama ve karma tiirde gerceklesebilir. Kapama bag/bahge tek biitiin
halinde arazi lizerinde tek tlirden (¢ay vb.) olusan dikim normlarina uygun olarak tesis edilmis bahgeyi
ifade eder'®®. Karma tesis ise farkli tiir ve gesitlerden tesis edilmis arazilerdir (6rnegin, elma, armut ve
ayva agaci ile karisik tesis edilmis bir bahge veya bag ile karisik tesis edilmiy bir antepfistigi bahgesi).

Bu hususlarin haricinde arazideki yapilarin da ayrica degerlendirilmesinde fayda goriilmektedir.
Buna gore arazideki yapilar: (a) arazi ve yapt malzemesi, (b) taskin yapilar, (C) iist hakk:, (d) mecralar,
(e) tasinwr yapilar ve (f) araziye dikilen fidanlar olarak siniflandirilmaktadir.

a) Arazi ve yapi malzemesi

Oncelikle, bir kimse kendi arazisindeki yapida baskasinin malzemesini ya da baskasinin
arazisindeki yapida kendisinin veya bir bagkasinin malzemesini kullanirsa, bu malzeme arazinin
biitiinleyici pargasi olur?®. Yapinin degeri agikga arazinin degerinden fazlaysa, iyiniyetli taraf uygun bir
bedel karsiliginda yapinin ve arazinin tamaminin veya yeterli bir kismmin miilkiyetinin malzeme
sahibine verilmesini isteyebilir?:,

b) Taskin yapilar

Bir yapinin bagkasina ait araziye tasirilan kismi, yapiy1 yapan malik tagirilan arazi {izerinde bir
irtifak hakkina sahip bulunuyorsa, ona ait tasinmazin biitiinleyici pargasi olur. Boyle bir irtifak hakki
yoksa, zarar gore malik tagsmay:1 6grendigi tarihten baslayarak 15 giin i¢inde itiraz etmedigi, ayni
zamanda durum ve kosullar da hakli gosterdigi takdirde, tagkin yapiy1 iyi niyetle yapan kimse, uygun
bir bedel karsiliginda tasan kisim i¢in bir irtifak hakki kurulmasini veya bu kismimn bulundugu arazi
pargasinin miilkiyetinin kendisine devredilmesini isteyebilir?®2,

c) Ust hakk

Bir st irtifakina dayali olarak bagkasina ait bir arazinin altinda veya istiinde stirekli kalmak
iizere inga edilen yapilarin miilkiyeti, irtifak hakki sahibine ait olur. Bir binanin basli basina
kullanilmaya elverisli bagimsiz boliimleri iizerinde kat miilkiyeti veya kat irtifaki kurulmasi, KMKn’ye
tabidir. Bagimsiz boliimler lizerinde ayrica tist hakki kurulamaz?®,

d) Mecralar

Su, gaz, elektrik vb. mecralar, isletmenin bulundugu gayrimenkuliin disinda olsalar bile, aksine
bir diizenleme olmadik¢a 0 isletmenin eklentisi ve isletme malikinin mali say1lir?%,

e) Tasinur yaplar

Baskasinin arazisi iizerinde kalict olmas1 amaglanmaksizin yapilan kuliibe, biife, cardak, baraka
vb. hafif yapilar, bunlarin sahibine aittir. Bu tiir yapilar, taginir mal hiikiimlerine tabi olur ve tapu
kiitiigiinde gosterilmez?®. Goriildiigii iizere bu tiir yapilar bir dnceki boliimde agiklanan “eklenti”
niteligini haiz degildirler.

f) Araziye dikilen fidanlar

Bir kimse baskasinin fidanini1 kendi arazisine ya da kendisinin veya bir ti¢lincii kisinin fidanini
baskasinin arazisine dikerse, bagkasinin malzemesini kullanarak yapilan yapilara veya taginir yapilara
iliskin hiikiimler bunlar hakkinda da uygulanir. Agaglar ve ormanlar iist hakkina konu olamaz?®.

199 Sertifikali Tohumluk Kullanimi ve Sertifikali Meyve/Asma Fidani/Cilek Fidesi ile Kapama Bag/Bahge Tesisi Desteklemeleri Hakkinda
Teblig, Md. 4/1-1.

200 TMKn, Md. 722.

2L TMKn, Md. 724.

202 TMKn, Md. 725.

208 TMKn, Md. 726.

204 TMKn, Md. 727.

205 TMKn, Md. 728.

206 TMKn, Md. 729.
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2.5.1.2. Arsa

Belediye ve miicavir alan simirlar1 veya koy yerlesik alanlarinda yapilan planlarla iskan
(vapilasma) sahasi olarak ayrilmis yerlerde bulunan arazi parcalarina arsa denir. Bir parselin cinsinin
"arsa" yapilabilmesi i¢in, o parselin imar plan1 geregince olusmasi gerekir.

Bu cercevede, IK’nin yukarida yer verilen 18. maddesinin uygulamasiyla olusmus parsellerin
cinsi “arsa” olur. Dolayisiyla, imar planinda is veya konut yeri olarak ayrilan sahalara isabet eden imar
parsellerinin “arsa” vasfiyla tescil edilmeleri gerekir. 1319 sayili Emlak Vergisi Kanunu’nun 12.
maddesinde de belediye sinirlari iginde belediyece parsellenmis arazi arsa olarak addedilmektedir.

Mevcut yasal diizenlemeler uyarinca bir yerin arsa olarak kabul edilebilmesi i¢in degerleme
giinii itibartyla belediye imar plani i¢inde olmasi, belediye imar plani i¢inde olmamasi durumunda
miicavir alan iginde bulunmasi veya belediyenin yol, su, aydinlatma vb. hizmetlerinden tam olarak
yararlanmasi ve etrafinin meskun olmasi gereklidir (Hayran, 2012).

Arsa diuzenlemelerinde ifraz (parselin boliinerek ayrilmasy) ve tevhit (parsellerin
birlestirilmesi) islemlerinin 6nemi biiyiiktiir. Yapilacak ifrazlarda, elde edilecek yeni parsellerin asgari
ol¢iileri; arazi meyli, yol durumu, mevcut yapilar ve benzeri gibi mevkiin 6zellikleri ile bu parsellerde
yapilmast miimkiin olan yapilarin 6l¢iileri ve yoresel ihtiyaglar1 da goz oniinde tutularak asagidaki
sartlarla tespit edilir?®’:

- Parsel genislikleri;
a) Konut ve ticaret bolgelerinde:
1) 4 kata kadar (4 kat dahil) insaata misait yerlerde:
Bitigik nizamda: 6,00 metreden,
Blok baglarinda: Yan bahge mesafesi 6,00 metreden,
Ayrik nizamda: Yan bahge mesafeleri toplami + (6,00) metreden,
2) 5 kattan 9 kata kadar (9 kat dahil) insaata misait yerlerde:

(1) numaralialt bende gore belirlenen parsel genisligine ilave her kat i¢in 60 santimetre
eklenmek suretiyle bulunan geniglikten az olamaz ,

3) 10 veya daha fazla katli insaata miisait yerlerde:
Bitigik nizamda: (12,00) metreden,
Blok baslarinda: Yan bahge mesafesi + (12,00) metreden,
Ayrik nizamda: Yan bahge mesafeleri toplami + (12,00) metreden,
b) Yalniz 1 katli diikkan yapilacak ticaret ve kii¢iik sanayi bolgelerinde:
1) Bitisik nizamda: (5,00) metreden,
2) Blok baslarinda: Yan bahce mesafesi + (5,00) metreden,
3) Ayrik nizamda: Yan bahg¢e mesafeleri toplami + (5,00) metreden,
c) Sanayi bolgelerinde, 30,00 metreden,
d) Akaryakit istasyonlarinda 40,00 metreden,
e) Konut dis1 kentsel ¢alisma alanlarinda, 40,00 metreden,

az olamaz. Bu 6l¢iilerin tespitinde, kdse basina rastlayan parsellerde yol tarafindaki yan bahge yerine, o
yol i¢in tayin edilmis 6n bah¢e mesafesi alinir.

- Parsel derinlikleri:
a) Konut ve ticaret bolgelerinde:

27 planl Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 6.
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1) On bahgesiz nizamda: (13,00) metreden,

2) On bahgeli nizamda: On bahge mesafesi + (13,00) metreden,
b) Ticaret bolgelerinde (Yalniz 1 kath ditkkan yapilmasi halinde):

1) On bahgesiz nizamda: (5,00) metreden,

2) On bahgeli nizamda: On bahge mesafesi + (5,00) metreden,
¢) Kiguk sanayi bolgelerinde:

1) On bahgesiz nizamda: (6,00) metreden,

2) On bahgeli nizamda: On bahge mesafesi + (6,00) metreden,
d) Sanayi bolgelerinde, 30,00 metreden,
e) Akaryakit Istasyonlarinda 40,00 metreden,
) Konut dig1 kentsel ¢alisma alanlarinda, 40,00 metreden,

az olamaz. Ayrica parsel alanlari, konut dis1 kentsel ¢alismalari alanlarinda 2.000 m? den az olamaz.
Parsel biiyiikliikleri hakkindaki hiikiimlere uymayan arsalarda, yeni veya ilave yapi1 ruhsati
diizenlenemez.

Parselasyon planmi1 bulunan yerlerde, daha sonra plan degisikligi veya revizyonu yapilmasi
halinde bu planlar ile belirlenen; umumi hizmet alanina isabet eden taginmazlar ile imar istikameti
oniinde kalan donati alanlar1, kamu eline gegmeden; yine, bir imar adasinda, mevzuatina uygun binalar
dikkate alinarak ve yeni insa edilecek binalarin sematik konumu ¢izilerek ada bazinda etiit yapilip, ada
icindeki parsel dagiliminin yapilarin estetigi ve sokak siluetini bozmayacak sekilde oldugu ortaya
konulmadan, ifraz ve tevhit islemi yapilamaz®®,

2.5.2. Yapilar (Binalar)

Binalar mevzuatta kendi basina kullanilabilen, iistii ortiilii ve insanlarin igine girebilecekleri ve
insanlarin oturma, ¢alisma, eglenme veya dinlenmelerine veya ibadet etmelerine yarayan, hayvanlarin
ve esyanin korunmasina yarayan yapilar olarak tanimlanmaktadir®®. Yapilara ve yapilasmaya iliskin
hiikiimler Planli Alanlar Imar Yonetmeligi’nin 4. ve 5. boliimlerinde detayli olarak diizenlenmektedir.
Asagida bu diizenlemelerden iki adet 6rnege yer verilmektedir:

- Bina kat adetleri asagida gosterilen miktarlari asmamak iizere belirlenir?':
imar Planina gore En Cok kat adedi
Yol genisligi (metre) (Bodrum Kkat haric)

Yol Genisligi <7.00
7.00 < Yol G.<10.00
10.00 < Yol G. <12.00
12.00 < Yol G. <15.00
15.00 < Yol G. <20.00
20.00 < Yol G. <25.00
25.00 < Yol G. <35.00
35.00< Yol G. <£50.00
50.00 < Yol Genisligi 18

=
rTo®ouprwd

- Her miistakil konutta en az asagidaki piyesler bulunur?':

Piyes Dar Kenari Net Alam1

28 planl Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 7/1 ve 7/2.
29 fKn, Md. 5.

29 planl; Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 9/1 (a).

21 planl Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 29/1.
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1 oturma odasi 3,00 metre 12.00 m?
1 yatak odas1 2,50 metre 9.00 m?
1 mutfak veya yemek pisirme yeri 1,50 metre 3.30 m?
1 banyo veya yikanma yeri 1,50 metre 3.00 m?
1 tuvalet 1,00 metre 1.20 m?

Bu baglamda, ibadet yerleri, egitim, saglik tesisleri, sinema, tiyatro, opera, miize, kiitiiphane,
konferans salonu gibi kiiltiirel binalar ile gazino, diigiin salonu gibi eglence yapilari, otel, yurt, is han,
biiro, pasaj, carsi, aligveris merkezi gibi ticari yapilar, spor tesisleri, genel otopark, akaryakit istasyonu,
sehirlerarasi dinlenme tesisleri, ulastirma istasyonlar1 vb. benzer umumun kullanimina mahsus binalar
ile resmi binalar umumi bina olarak nitelendirilir?2, Resmi binalar ise genel ve 6zel bitceli idarelerle,
denetleyici ve dizenleyici idarelere, il 6zel idaresi ve belediyelere veya bu kurumlarca sermayesinin
yarisindan fazlasi karsilanan kurumlara, Kanunla veya Kanunun verdigi yetki ile kurulmus kamu tiizel
kisilerine ait bina ve tesislerdir??,

2.5.2.1. Konut

Konut, insanoglunun temel ihtiyaglarindan biri olan barmmma ihtiyacinin karsilanmasinda rol
oynayan fiziksel mekan olarak tanimlanabilir. Literatiirde ise konut: “Bir ya da birkag ev halkinin
yasamasi i¢in yapilmis insan yasamasinin gerekli kildigi uyuma, yemek pisirme, soguktan ve sicaktan
korunma, ytkanma ve ayakyolu gibi temel gereksinme konularinda kolayliklart bulunan barmmak” olarak
tanimlanmaktadir (Keles, 1998).

Konut bu anlamda bir tiiketim mali olarak degerlendirilebilmekle birlikte, ticarete konu olmasi
nedeniyle ayni zamanda da bir yatirim malidir. Ancak, konut kendine has 6zellikleri nedeniyle gerek
tilketim gerekse yatirnm mallarindan farkli bir yerdedir. Konutu diger mallardan ayiran 6zelliklere
asagida yer verilmektedir (Tasdemir, 2013, s. 101-102):

- Higbir konut bir digeri ile ayni nitelikte degildir. Bu anlamda konut heterojen bir maldir.
Konutun bu 6zelligi tasinmaz olmasindan ileri gelmektedir. Buna gore, konut i¢in 6denen bedel veya
tespit edilen deger konutun fiziki yapisinin da Gtesinde bulundugu lokasyonun Ozelliklerinden de
etkilenmektedir. Lokasyonlarin birbirlerinden farkli 6zellikleri olacagindan, konut fiyatlarimin da
farklilasmasi1 kagimlmaz olacaktir®*. Burada lokasyon sadece mahalli alam ifade etmek iizere dissal
anlamda degil konutun bulundugu kat, cephe, manzara gibi 6zelliklerini de kapsayacak sekilde igsel
anlamda da kullanilmaktadir.

- Konut uzun 6miirlii ve dayaniklidir. Konutun 6mrii gerekli bakim ve iyilestirmelerle daha da
artirilabilir. Bu 6zelligi itibariyla konut servet, bir bagka deyisle, uzun vadeli bir yatirim araci olarak
degerlendirilebilmektedir. Sosyal giivenlik sisteminde carpikliklarin s6z konusu olabilmesi, gelisime
acik alan iiretilememesi, kentlerde arzin talebi kargilayamamasi, alternatif yatirim araglarinin yeterince
iyi secenekler sunmadigmnin diisliniilmesi ve kayit disi kaynaklarin gayrimenkul yatiriminda
degerlendirilebilmesi bu durumu desteklemektedir (Giindiiz, 2001).

- Konutlarla ilgili islem maliyetleri gerek mali gerekse zaman bakimindan yiiksektir. Islemlerin
mali yonii 6denen harglar, komisyonlar, vergilerden vb. olusmakta iken, zaman yonii arzu edilen
ozelliklerde konut bulmak, taginmak, yasal gerekleri yerine getirmek ic¢in harcanan sureyi ifade
etmektedir.

Tim bu 6zellikleriyle konutun, sosyal, ekonomik, kultirel, hukuksal, teknolojik olmak Uzere
¢ok bilesenli bir mizaci ve farkli islevleri bulunmaktadir. Bu islevler, barmak olma, iiretilen bir mal
olma, tiiketim mal1 olma, yatirim olarak spekiilatif deger artislarina el koyma, ekonomik ve hukuksal
glivence saglama, toplumsal iliskilerin yeniden {iretilmesinde bir arag olma ve kentsel ¢evrenin
olusturulmasinda bir kiiltiirel yap1 teskil etme olarak siralanmaktadir (Tekeli, 1999, s. 103).

Diger taraftan, konut talep edenler ile konut arz edenlerin bulustugu ortamlar konut piyasasi

22 planh Alanlar I:mar Yonetmeligi, Md. 4/1(jjjj).
28 planh Alanlar Imar Yénetmeligi, Md. 4/1(566).
214 Elbette ayni degere denk gelecek bir bagka tasinmaz bulunabilir.
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olarak nitelendirilmektedir. Konut piyasasinin baslica aktdrlerini ev sahipleri (konutunu bizzat kullanan
veya baskasina kullandiran), kiracilar, insaat sirketleri ve finansal kurumlar olarak siralamak
miimkiindiir. Piyasada, konutunu kendisi kullanan ev sahipleri ile kiracilar talep cephesini; konutunu
kiralayan ev sahipleri ile ingaat sirketleri arz cephesini olugturmaktadir. Finansal kurumlari ise her iki
cephe arasindaki fon aligverigini kolaylastiran yardimci kuruluslar olarak konumlandirmak uygun
olacaktir.

Konut fiyatlar arz ve talep edilen konut miktarinin birbirlerine esit oldugu noktada olusacaktir.
Konut talebi konut fiyatlar1 ile satin alinmak istenen konut miktar1 arasindaki iliskiyi; konut arz1 ise
konut fiyatlar1 ile konut stoku arasindaki iligkiyi ifade eder (Tasdemir, 2013, s. 104, 111). Literatiirde
konut talebinin belirleyicileri olarak konut fiyatlari, kredi faiz oranlari, gelir, gelir dagilimi ve
demografik faktorler (niifusun, kentlesmenin artmasi, hanehalki sayistmin azalmasy) vb. degiskenler;
konut arzinin belirleyicileri olarak ise konut fiyatlari, faiz oranlari, kentlesme hizi ve hiikiimet
politikalar1 vb. degiskenler kullanilmaktadir (Oztiirk ve Fitoz, 2009).

2.5.2.2. Ticari Gayrimenkuller

Yapilan aragtirmalar ticari gayrimenkul yatirnmlarmin ilgili iilkedeki ekonomik faaliyetleri,
yatirim firsatlarini, sermaye piyasalarinin derinligini ve geligsmisligini, yatirimcinin korunmasi ve ilgili
mevzuat kalitesini, idari siireglerin zorlugunu ve yasal kisitlamalar1 ve sosyokiiltiirel ve politik ortami
dikkate alan bir ¢ercevede gerceklestirildigini gostermektedir. S6z konusu belirleyici unsurlar alt
bilesenleriyle birlikte degerlendirildiginde asagidaki tablo ortaya ¢ikmaktadir (Lieser ve Groh, 2013):

Tablo 9: Ticari Gayrimenkul Yatirimlarimin Belirleyici Unsurlari

Sermaye Yatiimeinin Idari Siireclerin Sosyokdlturel
Ekonomik Yatirim Piyasalarinin Korunmasi ve Suree yoru
. IO P Zorlugu ve Yasal ve Politik
Faaliyetler Firsatlar Derinligi ve Iigili Mevzuat
o . Kisitlamalar Ortam
Gelismigligi Kalitesi
Vergilendirme ve
Ekonominin Kurumsal mulk Borsa likiditesi Yatirimcinin deger artig Insani gelisim
Biiytikligii (+) tahminleri (+) (+) korunmasi (+) kazanglarinin (+)
vergilendirmesi (-)
Kisi Bas1 GSYTH Kentlesme Halka agilma Miilkiyet hakk1 Yap1 ruhsatlarinin sug ()
() derecesi (+) faaliyetleri (+) glivencesi (+) alinma kolaylig1 (+) ¢
GSYIH Kent niifusu Bér;\i?;?;;e u?gi?;ﬁﬁa Miilkiyet haklarinin Riisvet ve
Buylimesi (+) +) faaliyetleri (+) Kalitesi (+) tescil kolaylig1 (+) yolsuzluk (-)
is Giicii (+) Altyap1 kalitesi Borg¢lanma ve Mevzuat Isky:lr; iffr:a Politik sistem ve
g *) kredi piyasasi (+) kalitesi (+) (+y) & istikrar (+)
Hizmet L
e Girigim : .
sektorinun . Isyeri kapama
Enflasyon (-) elisim diizevi sermayesine Kolaylig1 (+)
gels (+) y erigim (+) yhg
Inovasyon ve . . .
Teknoloji (+) GYO piyasast (+) Ddviz kontrolleri (-)

Kaynak: Lieser ve Groh (2013)

Yukaridaki tabloda yer verilen “+” ve

e

isaretleri ilgili alt bilesenlerin ticari gayrimenkul

yatirimina olan etkinin yonii hakkinda fikir vermektedir. Buna gore, 6rnegin, idari siire¢lerin zorlugu ve
yasal kisitlamalar unsuruna bagli déviz kontrolleri bileseninin ticari gayrimenkul yatirimlari ile iliskisi
ters yonlii; sosyokiiltiirel ve politik ortam1 unsuruna bagli insani gelisim bileseninin ticari gayrimenkul
yatirimlari ile iliskisi ayn1 yonlidiir.

1) Ofisler

Ulkemizde ofisler fiyatlarina ve konumlara gére A, B ve C seklinde siniflandirilmaktadir (Erol,
2013, s. 25). Bu siniflandirmanin kaynagi “Bina Sahipleri ve Yo6neticileri Kurulusu” (Building Owners
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and Managers Association - BOMA) olup, siiflar arasindaki ayrim asagidaki sekilde yapilmaktadir:

- A smift ofis binalar1 en prestijli yapilardir. Bolgedeki ortalama kira bedelinin ¢ok tizerinde
degere sahiptirler. Bu siniftaki ofislere ulasim kolaydir ve mekanlarda yiiksek kalitede mimari ve ig¢
mimari malzemeler ve son teknoloji kullanilir. A sinift ofisler kendi iginde A+ ve A- seklinde alt
gruplara da ayrilabilmektedir. S6z konusu gruplamalar binanin konumu, yasi, sosyal olanaklar, teknik
altyap, verimlilik, miilkiyet vb. unsurlar dikkate alinarak yapilmaktadir. Buna gore, 6rnegin A+ (veya
A Plus) ofisler karsilamadan sekreterlik hizmetlerine, arag kiralamadan sofor teminine veya helikopter
servisine kadar tiim detaylarin diisliniildiigii son derece liikks imkanlar sunar. Azami 10 yasinda ve tek
miilkiyetli olan bu binalarin kira degerleri bolge ortalamasinin asgari %15 {izerinde yer almaktadir (Ofis
Raporu, 2018).

- B Simifi ofisler ortalama ofis kira bedeline kiralaniyor durumdadirlar. Hitap ettigi grup oldukea
genistir. Bu ofisler yeterli fonksiyonlara sahiptirler ve mimari ve i¢c mimari malzemeleri bulundugu
bolge icin iyidir.

- C Smnifi ofisler kullanicilarin ihtiyaglarin1 bolgedeki ortalama kira bedelinin altinda veren
yerlerdir. 25 yas iizeri s6z konusu binalar ¢oklu miilkiyet yapisina sahiptirler.

2) Alsveris Merkezleri

Aligveris Merkezleri (AVM), bir yap1 veya alan biitiinliigii olan, i¢inde biiyiik magaza ve/veya
beslenme, giyinme, eglenme, dinlenme, kiiltiirel ve benzeri ihtiyaglarin bir kisminin veya tamaminin
karsilandig1 diger igyerleri bulunan, merkezi bir yonetime ve ortak kullanim alanlarina sahip isletme
olarak tammlanmaktadir?'®,

AVM’lerin faaliyet gosterdikleri alanlarla ilgili birtakim diizenlemelere uymalar1 gerekir. Buna
gore, AVM’lerde?'6:

- Satis alaninin en az binde besine tekabiil eden alanin sosyal ve Kkiiltiirel etkinliklerin
diizenlenmesi amaciyla ayrilmasi zorunludur.

- Kullanicilarin, ¢alisanlarin veya misterilerin (engelliler ile yash ve ¢ocuklarin ihtiyaglar
oncelikle gozetilir) ihtiyaglarinin karsilanmas1 amaciyla?!’ acil tibbi miidahale iinitesi, ibadet yeri, bebek
bakim odasi, ¢ocuk oyun alan1 gibi ortak kullanim alanlar1 olusturulur.

- Ortak kullanim alanlari, engelliler ile yasli ve c¢ocuklarin ihtiyaglar1 dikkate alinarak
olusturulur.

- Esnaf ve sanatkar igletmecilerine rayi¢ bedel iizerinden kiraya verilmek {izere, toplam satis
alaniin en az yiizde besi oraninda yer ayrilir.

- Geleneksel, kiiltiirel veya sanatsal degeri olan kaybolmaya yiiz tutmus meslekleri icra edenlere
Kiraya verilmek iizere, toplam satig alaninin en az binde ligli oraninda yer ayrilir. Bu yerlerin kira bedeli,
rayi¢ bedelinin dortte birinden fazla olamaz (Ornek: 40.000 m? kiralanabilir alana sahip bir AVM de
kira rayi¢ bedeli 80 TL/m?ise, acilmas: gereken is yerinin aylik kira tutart “40.000 * 0,003 = 120 m?;
odenmesi gereken kira = 80/4 = 20 TL/ay” islemleri iizerinden 120 * 20 = 2.400 TL/ay olarak
hesaplanir).

- Hizli tiiketim mallarinin satisinin yapildigi biiyiik magaza ve zincir magazalar ile bayi isletme
ve Ozel yetkili isletmelerde satis alanlarinin en az ylizde birine tekabiil edecek sekilde raf alani, hizli
titketim mali niteligi tagtyan yoresel Uiriinlerin satigina ayrilir.

Diger taraftan, meslege, mevsime ve turizme Ozgii sartlar ve benzeri hususlar gozetilerek
AVM’lerin bir kisminin veya tamaminin ¢alisma saatleri, meslek kuruluslarinin miisterek teklifi tizerine
yetkili idarenin goriisii alinmak suretiyle vali tarafindan belirlenebilir. Ust meslek kuruluslarinin
miisterek teklifi iizerine, faaliyet kollarina gére AVM calisma saatlerinin bolge veya iilke diizeyinde
belirlenmesine Giimriik ve Ticaret Bakanlig1 yetkilidir 28,

215 perakende Ticaretin Dizenlenmesi Hakkinda Kanun, Md. 3/1(a).
216 perakende Ticaretin Diizenlenmesi Haklinda Kanun, Md. 11 ve 12.
27 Planli Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 19/1 (h).

218 perakende Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun, Md. 13
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3) Akaryakit istasyonlari

Akaryakit istasyonlari, esas itibariyla karayolunda seyreden araglarin akaryakit, yag, basingl
hava gibi ihtiyaglarinin saglandig: ve tasitlarla ilgili baz1 basit techizat pargalari ile hizmetlerin verildigi
yerlerdir?®®,

Daha genel bir tanimla akaryakit istasyonu, motorlu ara¢ yakiti olarak kullanilan sivilarin
depolandig1 ve bu sivilarin sabit olarak tesis edilmis cihazlarla motorlu kara yolu araclarinin yakat
depolarina veya yakit kaplarina dolduruldugu ve/veya oto lastigi, akiimiilator ve baz1 diger ihtiyaclarla
ilgili satig ve servis hizmetlerinin verildigi yerdir. Akaryakit istasyonunda, yikama-yaglama ve arag
muayenesi hizmetlerinin verildigi, ayar ve fren sistemi tamiratlar1 gibi kii¢iik tamiratlarin yapildig: bina
veya bina kisimlar1 da bulunabilir??,

Konuyla ilgili en giincel tanim, dagitici veya bunlarla tek elden satig sézlesmesi yapmis
bayilerce teknik, kalite ve giivenlik a¢isindan mevzuata uygun olarak kurulup, bir veya farkli alt
basliktan birer akaryakit dagiticisinin tescilli markasi altinda faaliyette bulunan ve esas itibariyla
araglarin akaryakit, madeni yag, otogaz LPG, temizlik ve ihtiyari olarak bakim ile kullanicilarin tiiplii
LPG hari¢ diger asgari ihtiyaclarim karsilayacak imkanlar1 sunan yerler seklindedir??.

Otogaz istasyonu ise, dagitici veya bunlarla tek elden satis s6zlesmesi yapmis bayilerce ilgili
mevzuata uygun (teknik, kalite ve giivenlik) olarak kurulup, dagiticinin tescilli markasi ve amblemi
altinda faaliyette bulunan ve esas itibariyla motorlu araglarin otogaz LPG, madeni yag, temizlik ve
ihtiyari olarak bakim ile kullanicilarin, tiiplii LPG harig, diger asgari ihtiyaglarini karsilayacak imkanlari
sunan akaryakit istasyonu iginde veya mustakil olarak hizmet veren tesislerdir??,

Iki akaryakit/otogaz istasyonu arasindaki mesafe, ayn1 yonde olmak iizere; sehirlerarasi yollarda
on, sehir i¢i yollarda bir kilometreden az olamaz??. Akaryakit ve otogaz istasyonlari arasindaki asgari
mesafe olglimlerinde iki yap1 arasindaki mesafe dikkate alinir. Bu durum, biiytiksehir belediyesi sinirlari
ve miicavir alanlari iginde Biiyiliksehir Belediye Bagkanliklarinca, belediye sinirlar1 ve miicavir alanlari
icinde Belediye Baskanliklarinca, belediye sinirlart ve miicavir alanlar1 disinda ise 11 Ozel Idarelerince,
yolun ayni yonii iizerinde 6nceki ve sonraki en yakin akaryakit ve/veya otogaz istasyonlar1 arasindaki
mesafenin metre cinsinden tespitinin yapildigi resmi belge niteliginde olan Asgari Mesafe Tespit
Tutanag ile tespit edilir??*, Bu belge akaryakit istasyonu bayiligi i¢in yapilacak lisans bagvurusunun én
sartlarindandir.

4) Konaklama Tesisleri

Konaklama tesisleri, yolcu ve turistlerin belli bir ticret karsiliginda konaklamalarini saglayan,
bunun yaninda yeme-igme, eglence, saglik, spor, kongre vb. hizmetleri sunmak amaciyla kurulmus
isletmelerdir. 01.06.2019 tarihli ve 30791 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Turizm Tesislerinin
Niteliklerine Iliskin Yonetmelik” uyarinca konaklama tesisleri oteller, moteller, tatil kdyleri,
pansiyonlar, butik oteller, 6zel konaklama tesisleri ve apart oteller olarak siniflandirilmaktadir. Asagida
anilan Yonetmelik kapsaminda yapilan ve konaklama tesislerini de igeren tesis tiirlerine iligkin bir
siniflandirmaya yer verilmektedir:

Tablo 10;: Tesislerin Simiflandirilmasi

Konaklama Tesisleri | Gastronomi Tesisleri Saghk Tesisleri Kirsal Turizm
Tesisleri
Oteller - Termal tesisler Kampingler ve
Tatil Koyleri Saglikli yagam konaklama amach
Butik Oteller tesisleri mesire yerleri
Ozel Konaklama
Tesisleri

29 Karayollar: Kenarinda Yapilacak ve Agilacak Tesisler Hakkinda Yéonetmelik, Md. 3.

20 7S 12820 "Akaryakat istasyonlari-Emniyet kurallan" standardi, Md. 0.2.1. (29.09.2003 tarih ve 25244 sayili Resmi Gazete).
22! Petrol Piyasast Lisans Yonetmeligi, Md. 45.

222 5307 sayih Svilastirilmis Petrol Gazlari (LPG) Piyasast Kanunu, Md. 2.

228 petrol Piyasasi Lisans Yonetmeligi, Md. 4.

224 Enerji Piyasast Diizenleme Kurulunun Lisans Basvurusu Karart, Md. 3. (09.06.2011 tarih ve 27959 sayili Resmi Gazete).
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Moteller

Pansiyonlar

Apart Oteller

Spor Tesisleri Kongre ve Bilesik Tesisler Diger Tesisler
rekreasyon
merkezleri

Golf tesisleri Kongre ve sergi Turizm kentleri Mola noktalar1
merkezleri

Kis sporlar1 mekanik Eglence merkezleri Turizm kompleksleri Personel egitim

tesisleri tesisleri
Gunubirlik tesisler Tatil merkezleri Ozel tesisler

Kaynak: Turizm Tesislerinin Niteliklerine Iliskin Yo6netmelik

Oteller; asli fonksiyonlart miisterilerin konaklama ihtiyaglarini saglamak olan, bu hizmetin
yaninda, yeme-igme, toplanti, kutlama etkinlikleri, spor ve eglenceye yonelik tiniteleri de biinyelerinde
bulundurabilen tesislerdir. Oteller; bir, iki, tc, dort ve bes yildizli olarak siniflandirilir®®,

Tatil koyleri; dogal glizellikler icerisinde, dogal ve yoresel degerlerin korunmasina da 6zen
gosterilerek nitelikli ¢evre diizenlemesi ile gerceklestirilen, konaklama ve yeme-igme hizmetinin
yaninda cesitli spor veya eglence hizmetlerinin de saglandigi yaygin yerlesim diizeninde, tiim
cephelerinde en fazla ii¢ katli olarak goriilen yapilardan olusan tesislerdir??,

Butik oteller; turizm tesisleri ve konaklama tesisleri i¢in belirlenmis olan asgari nitelikleri
saglayan, deneyimli, konusunda egitimli veya sertifikali personel ile kisiye 0zel yiiksek standartta
hizmet verilen, en az on, en fazla altmus odali otellerdir??’,

Ozel konaklama tesisleri, iilke turizmine katki saglayan ve Bakanlik tarafindan desteklenmeleri
uygun goriilen, yer aldigi yap1 veya bulundugu bolge itibartyla agsagida belirtilen 6zelliklerden en az
birini tagtyan nitelikli tesislerdir??;

a) Mimari 6zgunluk.

b) Tarihi deger.

¢) Dogaya ait 6zellik.

¢) Yerel, ulusal veya bagka uluslara ait kiiltiirleri yansitan yapi, tefris veya dekorasyon.

Moteller, turizm tesisleri ve konaklama tesislerinin asgari niteliklerini saglayan, yerlesim
merkezleri diginda, karayolu giizergahi veya yakin gevrelerinde insa edilen, motorlu araglariyla yolculuk
yapanlarin konaklama, yeme-igme ve araclarinin park ihtiyaglarini karsilayan en az on odah
tesislerdir?®,

Pansiyonlar; turizm tesisleri ve konaklama tesislerinin asgari niteliklerini saglayan, yonetimi
basit, yemek ihtiyacinin idare tarafindan saglanabildigi veya miisterilerin kendi yemeklerini bizzat

hazirlayabilme imkani1 bulunan, en az bes, en fazla yirmibes odali tesislerdir®*°.

Apart oteller; turizm tesisleri ve konaklama tesislerinin asgari niteliklerini saglayan, miisterinin
kendi yeme ve i¢me ihtiyacini karsilayabilmesi igin gerekli techizatla donatilan, otel olarak isletilen ve

tiim odalar apart oda seklinde diizenlenen en az on odali tesislerdir?,

Kampingler; deniz, gol, dag gibi dogal giizelligi olan yerlerde kurulan ve genellikle miisterilerin
kendi imkanlariyla geceleme, yeme-i¢gme, dinlenme, eglence ve spor ihtiyaglarini karsiladiklari en az on
unitelik tesislerdir.?

225 Tyrizm Tesislerinin Niteliklerine Iligkin Yonetmelik, Md. 19.
226 Tyrizm Tesislerinin Niteliklerine Iliskin Yonetmelik, Md. 20.
221 Tyrizm Tesislerinin Niteliklerine Iligkin Yonetmelik, Md. 21.
228 Tyrizm Tesislerinin Niteliklerine Iligkin Yonetmelik, Md. 22.
22 Tyrizm Tesislerinin Niteliklerine Iliskin Yonetmelik, Md. 23.
20 Tyrizm Tesislerinin Niteliklerine Iliskin Yonetmelik, Md. 24.
2L Tyrizm Tesislerinin Niteliklerine Iliskin Yonetmelik, Md. 25.
22 Tyrizm Tesislerinin Niteliklerine Iligkin Yonetmelik, Md. 36.
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2.5.2.3. Diger Gayrimenkuller

- Tarimsal amacgl yapilar: Toprak koruma ve sulamaya yonelik altyapi tesisleri, entegre
nitelikte olmayan hayvancilik ve su {iriinleri iiretim ve muhafaza tesisleri ile zorunlu olarak tesis
edilmesi gerekli olan miistemilati, mandira, iireticinin bitkisel iretime bagl olarak elde ettigi Urlind igin
ihtiya¢ duyacagi yeterli boyut ve hacimde depolar, un degirmeni, tarim alet ve makinelerinin
muhafazasinda kullanilan sundurma ve ciftlik atdlyeleri, seralar, tarimsal isletmede iiretilen iiriiniin
ozelligi itibarryla hasattan sonra iki saat icinde islenmedigi takdirde iiriiniin kalite ve besin degeri
kaybolmasi s6z konusu ise bu iiriinlerin iglenmesi i¢in kurulan tesisler ile Gida, Tarim ve Hayvancilik
Bakanlig1 tarafindan tarimsal amagh oldugu kabul edilen entegre nitelikte olmayan diger tesislerdir?®,

- Termal tesisler: Dogal tedavi edici unsurlarin saglik amagl kullanildigi kaplica, igmece ve
talassoterapi gibi tiniteleri igeren, konaklamali veya konaklamasiz olarak diizenlenen tesislerdir?*.

- Spor tesisleri: Asgari nitelikleri saglayan, kiiltiir ve turizm koruma ve gelisim bolgeleri ile
turizm merkezlerinde, olimpik spor tiirlerinden en az bir tanesinin ana faaliyet olarak kurgulandigi,
bunun yaninda ¢esitli spor dallarinin uluslararasi normlara uygun alanlarda gergeklestirildigi, ayrica bu
aktivitelerin tamamlayici diger boliimlerle desteklendigi tesislerdir®®,

- Golf tesisleri: Asgari nitelikleri saglayan, golf sporunun uluslararasi normlara uygun olarak
gerceklestirildigi tesislerdir?®®.

- Askeri tesisler: Tirk Silahli Kuvvetlerini olusturan Kara, Deniz ve Hava Kuvvetleri
Komutanliklarinin savunma, harekat, hudut ve milli giivenlige yonelik yapilari, kisla, ordugéh, karargah,
birlik, karakol, askerlik subesi, askeri havaalanlari, sosyal, teknik ve lojistik gibi askeri veya giivenlik
amagli ihtiyaglara yonelik tesisler ile Tiirk Silahli Kuvvetlerinin ihtiyacina yonelik idari, egitim, saglik,
lojman, orduevi gibi diger sosyal tesislerdir?®’.

- Egitim tesisleri: Okul oncesi, ilk ve orta 6gretim ile yiiksek 6gretime hizmet vermek iizere
kamuya veya gercek veya tiizel kisilere ait; egitim kampiisii, genel, mesleki ve teknik egitim
fonksiyonlarina iliskin okul ve okula hizmet veren yurt, yemekhane ve spor salonu gibi tesislerdir?®,

- Saghik tesisleri: Hastane, saglik ocagl, aile saglik merkezi, dogumevi, dispanser ve poliklinik,
agiz ve dis saghgr merkezi, fizik tedavi ve rehabilitasyon merkezi, entegre saglik kampiisii gibi
fonksiyonlarda hizmet veren gergek veya tiizel kisilere veya kamuya ait tesislerdir?®®.

2.5.3. Gayrimenkul Projeleri

UDS’de gayrimenkul projeleri “gelistirme amagl miilk” olarak ifade edilmekte ve en verimli
ve en iyi kullanima erisilebilmesi i¢in yapilan yeniden gelistirmeler veya degerleme tarihinde planlanan
veya devam eden iyilestirmelerle ilgili agsagida yer verilen haklar olarak tanimlanmaktadir (IVSC, 2017:
UDS 410 Gelistirme Amaclh Miilk 20.1):

(2) Binalarin insaati,

(b) Altyapisi ile birlikte gelistirilen daha dnce gelistirilmemis arazi,

(c) Daha 6nce gelistirilmis arazinin yeniden gelistirilmesi,

(d) Mevcut binalarin ve yapilarin iyilestirilmesi veya degistirilmesi,

(e) Nizami bir planda gelistirilmek iizere tahsis edilen arazi, ve

(f) Nizami bir planda daha yiiksek bir deger kullanimi veya yogunluk igin tahsis edilmis arazi.

Proje degerlemesini gerektirebilen farkli amaglar bulunmaktadir. Degerlemenin amacinin
anlasilmasinda sorumluluk degerlemeyi gergeklestirene aittir. Proje degerlemesini gerektirebilen

23 Tarim Arazilerinin Korunmasi, Kullanilmas: ve Planlanmasina Dair Yonetmelik, Md. 3/1 ().
24 Tyrizm Tesislerinin Niteliklerine Iligkin Yonetmelik, Md. 27.

25 Tyrizm Tesislerinin Niteliklerine Iligkin Yonetmelik, Md. 29.

26 Tyrizm Tesislerinin Niteliklerine Iliskin Yonetmelik, Md. 30.

27 Planl Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 4/1(¢).

28 Planli Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 4/1ii).

2 planh Alanlar Imar Yonetmeligi, Md. 4/1(rrr).
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durumlara asagidakiler 6rnek olarak verilebilir (IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme Amagh Miilk 20.2):
(@) Teklif edilen projelerin finansal agidan karli olup olmadiginin ortaya konulmasi,

(b) Satin alma ve teminatli borglanma sozlesmelerine iliskin genel damismanlik ve destek
islemlerinin bir pargasi olarak,

(c) Vergisel raporlama amaciyla (kiymet esasli vergileme analizleri igin gelistirme
degerlemelerine siklikla ihtiyag duyulur),

(d) Ortaklarin uyusmazliklar1 ve hasar hesaplamalari gibi durumlara iligskin degerleme analizi
gerektiren davalar,

(e) Finansal raporlama amaciyla (genellikle isletme birlesmeleri ile varlik satin almalari ve
satislarmmin - muhasebelestirilmesi ve deger diisiikliigii analizleri ile ilgili olarak gelistirme
degerlemesine gerek duyulur),

(f) Zorunlu satin almalar gibi proje degerlemesi gerektirebilen diger hukuki ve kanuni olaylar.
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UCUNCU BOLUM
DEGERLEME SURECi VE YONTEMLERI

3.1. Degerleme Siireci

Degerleme siireci, degerleme uzmaninin bir miisterisinin gayrimenkul degeri hakkinda sordugu
sorulara yanit hazirlayabilmek amaciyla takip ettigi bir dizi sistematik yontemler biitiiniidiir. Bu siireg,
degerleme uzmaninin bir gérevi kabul etmesi ile baglar ve degerleme sonucunun miisteriye ve diger
ilgili birimlere bildirilmesi ile sonra erer (Appraisal Institute, 2004, s. 48).

Degerleme siireci degerleme gorevine ve elde edilen verilere bagli olarak asagidaki asamalardan
olugmakta olup s6z konusu asamalarin her biri ayrica ele alinmaktadir (Appraisal Institute, 2004, s. 50-
65):

. Degerleme Sorununun Tanimlanmasi

. Isin Kapsam1

. Verilerin Toplanmasi

. Verilerin Analizi

. Arazi Degerinin Tahmini

. Degerleme Yaklasimlarinin Uygulanmasi

. Deger Gostergelerinin Uyumlastirilmasi ve Nihai Deger Takdiri

o N O O A W N B

. Tanimlanan Degerin Raporlanmasi

3.1.1. Degerleme Sorununun Tamimlanmasi ve Degerleme Amacinin Tespiti

Degerleme siirecinin ilk adimini1 degerleme sorununun agik¢a ortaya konmasi ve buna bagl
olarak degerleme amacinin tespit edilmesi teskil eder. Sorunun tam olarak tanimlanmasiyla degerleme
isinin sinirlar tespit edilmis; degerleme ile ilgili belirsizlikler de ortadan kaldirilmis olur.

3.1.1.1. Miisterinin ve flgili Diger Kullamicilarin Tanimi

Degerleme siireci esasinda degerleme uzmam miisteri tarafindan bu goéreve atanmadan 6nce
baslamaktadir. Zira, degerleme uzmaninin goérevi miisteriyle ilgili bilgi topladiktan sonra ve degerleme
gorevinin getirecegi yiikiimliliikkleri géz Oniinde bulundurarak karar vermesi gerekir. Olasi
kullanicilarin da tanimlanmasi degerleme uzmaninin sorumluluk alanimin tespiti agisindan Gnem
tasimaktadir.

3.1.1.2. Degerlemenin Kullamim Amaci

Degerleme uzmani ile miisteri arasinda degerlemenin kullanim amaci hakkinda mutabakata
varilmast gerekir. Bu sayede miisterinin degerleme raporunda yer verilen bilgileri nerede kullanacagi
hususu da agikliga kavusturulmus olur. Degerlemenin kullanim amaglar1 arasinda pazarin arz-talep
egilimlerinin, gayrimenkuliin alig-satis veya kira fiyatinin, finansal tablolarda yer alacak degerinin,
kamulastirma bedelinin, vergi degerinin ve teminat degerinin ve bunun ait oldugu borg tutarinin tespiti
yer almaktadir.

3.1.1.3. Deger Esasimin Tanim

Degerleme sorununun tanimlanmasinda bir sonraki nokta takdir edilecek degerin esasini
belirleyen yazili bir bildirimde bulunulmasidir. Baglica deger esaslar1 pazar degeri, makul deger, yatirim
degeri, sinerji degeri ve tasfiye degeridir. Degerleme uzmaninin deger esasinin kullanim amaciyla
uyumlu olmasini saglamasi gerekir.
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3.1.1.4. Degerlemenin Tarihi

Degerleme tarihinin belirlenmesi, degerin gecerli oldugu tarihin tespit edilebilmesi agisindan
onem tasimaktadir. Degerleme tarihinde mevcut sartlar degiskenlik gosterdiginden degerlemenin
yalnizca s6z konusu tarih itibariyla gegerli oldugu varsayilir. Degerleme tarihi ile rapor tarihi birbirinden
farkli olabilir. Degerleme, gayrimenkuliin ge¢mis bir tarihteki degerinin tespitine yonelik yapilabilecegi
gibi gelecege yonelik tahmin seklinde de yapilabilir. Veraset ve intikal vergisi, sigorta hasarlar1 vb.
islemlere iliskin degerlemeler gegmise doniik deger takdirine; yap1 lizerindeki bir gelistirmenin bitecegi
tarih i¢in yapilan degerleme gelecege yonelik deger takdirine 6rnek teskil eder.

3.1.1.5. Gayrimenkuliin Tanimi

Degerleme konusu gayrimenkuliin biitiin yonleriyle tanimlanmasi 6énemlidir. Bu kapsamda,
gayrimenkuliin konumunun, fiziki, yasal ve ekonomik o6zelliklerinin ve ilgili miilkiyet haklarimin,
gayrimenkul disinda degerlemeye tabi tutulacak kalemlerin, arazi kullanimindaki kisitlamalarin
aciklanmasi gerekir. Gayrimenkuliin yerinde goriilmesi, ilgili parselin yerinin dogrulugunun haritadan
saptanmasi, bu saptamanin yapilamamasi halinde gerekirse kadastro miidiirliigii vb. mercilerden hizmet
alinmas1 gayrimenkulle ilgili fiziki inceleme islemlerine 6rnek olarak verilebilir (Koktiirk ve Koktirk,
2016, s. 282). Hukuki bir tanimlama i¢in ise, gayrimenkuliin tapu bilgileri dayanak olarak kullanilabilir.
Bu noktada, degerleme uzmaninin tapu kiitiglinde yer alan tiim tescil, serh ve beyan kayitlarim
incelemesi gerekir. Bu islem, gayrimenkuliin tasarrufunu kisitlayan ve/veya yasaklayan serh ve
beyanlarin degere olan etkisinin degerlendirilebilmesi i¢in bir zorunluluktur.

Degerleme uzmani tarafindan bir biitiin olarak miilkiyet hakki degerlemesi yapilabilecegi gibi
gayrimenkule iligkin diger haklarin degerlemesi de yapilabilir. Gayrimenkule iliskin finansman
kosullarinin bilinmesi de ilgili haklar tizerindeki olasi kisitlamalara hdkim olunmasi agisindan biiyiik
onem arz eder.

3.1.1.6. Varsayimlarin Tanimi

Degerlemede kullanilan 6nemli ve/veya anlamli varsayimlarin ve 6zel varsayimlarin degerleme
calismasinin tiim taraflarina agiklanmasi ve isin kapsaminda mutabik kalinip kabul edilmesi gerekir
(bkz. 3.1.2 nolu bélim). Varsayimlar ve 6zel varsayimlar, uygulanmalarinin ve/veya degerleme
iizerindeki etkilerinin degerlemenin kullanicilariin ekonomik ve diger kararlarimi etkilemesinin makul
bigimde beklenmesi héalinde 6nemli ve/veya anlamli olarak degerlendirilmektedir.

Ozel varsayimlara &rnekler asagidaki gibidir (IVSC, 2017: UDS 400 Tagmmaz Miilkiyet
Haklar1 20.7.):

- Belirli bir fiziksel degisikligin meydana gelmesi, 6rnegin yapilmasi planlanan bir binanin,
degerleme tarihi itibariyla tamamlandigi kabulii ile degerlemesinin yapilmasi,

- Miilkiin durumunda bir degisiklik olmasi, 6rnegin degerleme tarihi itibariyla bos bir binanin
kiralanmig olmasi veya kiralanmig bir binanin bosalmasi,

- Hakkin mevcut diger haklar dikkate alinmaksizin degerleniyor olmasi,

- Tasinmaz miilkiin kirlilikten veya diger cevresel risklerden arindirilmis olmasi.

3.1.2. isin Kapsam

Isin kapsami esas itibariyla sdzlesme sartlar1 olarak nitelendirilir. Dolayisiyla, bir degerleme
calismasiyla ilgili, degerleme konusu gayrimenkul, degerlemenin amaci ve degerleme siirecine dahil
olan taraflarin sorumluluklar1 gibi temel sartlar s6zlesme ile belirlenir.

Tim degerleme goriisleri ve isin hazirlik agsamalarinda yapilan c¢alismalarin degerlemenin
amacina uygun olmasi gerekir. Degerlemeyi gergeklestiren tarafindan, degerleme sonuglanip
raporlanmadan 6nce, ne tiir ve seviyede bir goriis verildiginin ve bu goriisiin kullanimi iizerindeki tiim
kisitlamalarin degerleme goriisii verilecek kisi ya da kurumca anlagilmasinin saglanmasi gerekir.
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Isin kapsaminin degerlemeyi gergeklestiren tarafindan degerleme gorevi tamamlanmadan dnce
asagidaki hususlart icerecek sekilde miisteriye aciklanmasi gerekir:

- Degerlemeyi gerceklestirenin kimligi: Degerlemeyi gerceklestirenin gayrimenkulle veya
degerleme gorevinin ilgili diger taraflariyla onemli bir iliskisi veya baglantis1 ya da degerlemeyi
gerceklestirenin dnyargisiz ve tarafsiz bir degerleme yapma kabiliyetini sinirlayabilecek baska etkenler
varsa, soz konusu etkenlerin calismanin basinda agiklanmasi gerekir. Degerlemeyi gerceklestiren gorev
kapsaminda baskalarindan énemli 6l¢iide yardim alacaksa, bu yardimin niteliklerinin ve degerlemeye
ne derecede dayanak teskil edeceginin agikliga kavusturulmasi gerekir.

- Miisterinin kimligi: Raporun igerik ve seklinin, bilgilerin ihtiyaca uygunlugunun temin
edilmesi amaciyla belirlenmesinde, degerleme ¢alismasinin kim i¢in yapildiginin teyit edilmesi 6nem
arz etmektedir.

- Diger tiim kullanicilarin  kimligi: Degerleme raporunun baska kullanicilarinin olup
olmadiginin ve varsa s6z konusu kullanicilarin kimlikleri ve ihtiyaglarinin anlagilmasi raporun igerik ve
seklinin ihtiyaca uygunlugunun saglanmast acisindan 6nemlidir.

- Degerleme konusu gayrimenkul: Degerlemeye konu gayrimenkuliin agik¢a tanimlanmasi
gerekir.

- Degerleme para birimi: Degerlemede ve nihai degerleme raporu veya sonucunda kullanilacak
para biriminin tespit edilmesi gerekir.

- Degerlemenin amaci: Degerleme goriisiiniin  belirtilen amag¢ veya kapsam disinda
kullanilmamasi dnem arz ettiginden, degerleme calismasina hangi amagla hazirlanilmakta olundugu
hususunun agikc¢a belirtilmesi gerekir. Degerlemenin amaci, kullanilacak deger esasini/esaslarini dogal
olarak etkileyecek veya belirleyecektir.

- Kullamlan deger esasi/esaslari: Deger esasinin degerlemenin amacina uygun olmasi gerekir.
Kullanilan deger esasi tanimlarinin her birinin kaynagina referans verilmesi veya esasin kendisinin
aciklanmasi gerekir.

- Degerleme tarihi: Degerleme tarihinin belirtilmesi gerekir. Degerleme tarihinin degerleme
raporunun yayimlandig: tarihten veya incelemelerin yapildig1 veya tamamlandigi tarihten farkli olmasi
halinde, bu tarihler arasindaki farkliligin uygun bir yerde acik bir sekilde belirtilmesi gerekli
gorulmektedir.

- Degerlemeyi gerceklestivenin isinin niteligi ve kapsami ile konuya iliskin kisitlamalar:
Degerleme gorevinde yapilan arastirma, sorgulama ve/veya analizler {izerindeki tiim sinirlamalar veya
kisitlamalarin tespit edilmesi gerekir. Degerleme caligsmasinin kosullarin incelemeyi kisitlamasi
nedeniyle dnemli bilgilere ulasilamiyorsa, bu kisitlamalar ile bunlara bagl olarak yapilan gerekli tim
varsayimlar veya 6zel varsayimlarin tespit edilmesi gerekir.

- Degerlemeyi gerceklestirenin dayanak olarak kullandigi bilgilerin nitelikleri ve kaynaklari:
Degerleme siirecinde dayanak olarak kullanilacak 6nemli bilgilerin nitelikleri ve kaynaklar ile bu
bilgilerin dogrulanmasina iligkin yapilacak ¢aligmalarin kapsaminin tespit edilmesi gerekir.

- Onemli ve/veya anlamli varsayimlar ve/veya ézel varsayimlar: Degerleme ¢alismasinin yerine
getirilmesi ve raporlanmasi sirasinda yapilan tiim 6nemli ve/veya anlamli varsayimlar ve oOzel
varsayimlarin tespit edilmesi gerekir.

- Hazirlanan raporun tiirii: Raporun seklinin, bir baska deyisle, degerlemenin ne sekilde
aciklanacaginin tarif edilmesi gerekir.

- Raporun kullanim, dagitim veya yayimlanma kisitlamalari: Degerlemenin kullanimi veya
degerlemeyi dayanak olarak kullananlar iizerinde ihtiyaca veya istege bagl kisitlamalar yapilmasi
halinde, kullanicilarin ve kisitlamalarin agiklanmasi gerekir. Bununla birlikte, 6zellikle raporun
kullanimina yonelik kisitlamalarin yaniltict uygulamalara mahal vermeyecek sekilde uygulanmasi
gerekir. Ornegin, sermaye piyasast mevzuat: kapsami disinda oldugu hususunda mutabik kalinmis bir
degerleme isinde, ilgili degerleme raporunun daha sonra sermaye piyasasi mevzuatina tabi bir islemde
kullanilmasi kabul edilemez (bkz. 7.2.1.1. Amac ve Kapsam).
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Yukarida yer verilen hususlardan bazilarini degerleme ¢alismasi baglayana kadar tespit etmek
muimkin olmayabilir veya degerleme ¢alismasi devam ederken raporun kapsamu tizerinde, ilave bilgiler
veya daha ayrintili incelenmesi gereken bir hususun ortaya ¢ikmasi nedeniyle, degisiklik yapmak
gerekebilir. Bu itibarla, isin kapsami, ¢aligmanin baginda tespit edilebilecegi gibi, calisma siiresince
zamanla da olusturulabilir. Isin kapsaminin zamanla degisiklige ugradigi degerleme calismalarinda,
yukarida yer verilen hususlarin ve zamanla yapilan tiim degisikliklerin calisma tamamlanmadan ve
degerleme raporu hazirlanmadan 6nce miisteriye agiklanmasi gerekir.

Isin kapsaminin degerlemeyi gergeklestirenin degerleme gorevine baslamasindan dnce taraflar
arasinda tespit ve kabul edilmesi gerekli goriilmektedir. Ancak, bazi durumlarda, degerleme
caligmasinin kapsami sozlesme baslangicinda belli olmayabilir. Boyle durumlarda, kapsam belli
oldukga, degerlemeyi gerceklestiren tarafindan miisteriye isin kapsami hakkinda bilgi verilmesi ve
miisterinin mutabakatinin alinmasi gerekir.

Isin kapsaminin, miisteriye aciklanmasinda degerlemeyi gerceklestirenlerin sorumlulugunun
bulunmasi nedeniyle yazili olarak hazirlanmasi gerekir.

3.1.3. Verilerin Toplanmasi

Degerleme sorununun tanimlanip igin kapsaminin belirlenmesini miiteakiben degerleme
uzmaninca pazar, degerleme konusu gayrimenkul ve emsal gayrimenkuller hakkinda genel ve 6zgiin
veriler toplanir. Genel veriler, pazarda gayrimenkuliin degerini etkileyen sosyal, ekonomik, yasal,
cevresel ve devlet politikalar1 vb. siyasi faktorlerdeki degisim yoniiniin analiziyle elde edilir. Ozgiin
veriler ise degerleme konusu gayrimenkul ve emsal gayrimenkullere iliskin ayrintilardan tiiretilir.

S6z konusu veriler pazardaki arz ve talebin incelenmesiyle yakindan alakalidir. Buna gore,
talebe iliskin verilerin toplanmasinda degerleme konusu gayrimenkuliin mevcut veya potansiyel
kullanicilarinin demografik ve ekonomik gelisimlerinden; arza iliskin verilerin toplanmasinda da pazara
sunulan emsal gayrimenkullerin doluluk oranlar1 gibi analizlerden istifade edilebilir. Deger goriisiine
temel olusturacak olmalari nedeniyle toplanan tiim verilerin anlamli ve iligkili olmasi ve dogruluklarinin
teyit edilmesi gerekir.

3.1.4. Verilerin Analizi

3.1.4.1. Pazar Analizi

Herhangi bir gayrimenkuliin bulundugu pazarin kosullarinin analiz edilmesi ve raporda
ayrintilariyla yer almasi degerlemenin saglikli bir sekilde anlasilabilmesine 6nemli katkida bulunur.
Pazar analizinden elde edilen veriler emsal gayrimenkullerin tespit edilmesinde, nakit akislarinin
indirgenmesine kullanilan oranlarin incelenmesinde ve degerleme konusu gayrimenkuliin amortisman
bilgilerinin elde edilmesinde kullanilir. Pazar analizi hedef kitle pazariin tespiti ile arz ve talep tahmini
faaliyetlerini kapsar (Sahin, 2010, s. 27-31):

a) Hedef Kitle Pazarinin Belirlenmesi

Bir gayrimenkul pazarinin biiyiikligiinii belirlemek icin iki teknik bulunmaktadir:
- Farkli gayrimenkul tiirlerinin tamamu i¢in uygulanacak teknikler,
- Belirli bir gayrimenkul pazarinin hacmini belirlemek i¢in olusturulan 6zel teknikler.

Pazar alani belirli bir tasinmaz grubu i¢in potansiyel miisterilerin belirlenmesi ve séz konusu
miisterilerin nereden geldiginin belirlenmesi amaciyla degerlendirilir. Bu degerlendirme {i¢ adet genel
teknikle yapilabilir:

- Miisterilerin ikamet alanmina gére pazar alanimin belirlenmesi: Bolgede yasayan niifus orani
temel alinmaktadir. S6z konusu tasinmaz parsellenip {izerine konut yapilacak bir arazi veya bir apartman
arsasi ise, niifus sayim bolgeleri bu apartman ya da arsalarm kendisine ev sahibi veya kirac1 olarak
cekecegi potansiyel miisteriler hakkinda fikir verecektir. Degerleme konusu gayrimenkul bir semt
aligveris merkezi ise niifus sayim bdolgeleri perakende miisterilerin sayisini gosterecektir.
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- Tkame gayrimenkullerin konumuna gore pazar alammin belirlenmesi: Birbiriyle benzer
ozellikler tasiyan gayrimenkullerin kiyaslanmasi s6z konusu olmaktadir. Bir konut alicisi, birbirinin
ikamesi olan ve her birini esit diizeyde istedigi konutlar arasindan en ucuzunu segecektir. Bu noktada
degerleme uzmani, ikame tagsinmazlari yasam ve is alanlar1 yerlesimleri karsisindaki konumlarim
dikkate alarak pazar alanini tanimlamaya calisacaktir. Elde ettigi cografi dagilim pazar alaninm ifade
edecektir.

- Benzerlik durumlarina gore pazar alaminin belirlenmesi: Bu yontemde karsilastirilabilir
benzer gayrimenkuller kullanilmaktadir. Degerleme uzmani 6nce hedef gayrimenkule benzer 6zelliklere
sahip ve nitelikleri bilinen baska bir gayrimenkul tespit eder. Benzer gayrimenkul i¢in pazar alaninin
bilindigi bir durumda hedef tasinmazin pazar alani i¢in bundan hareketle bir kestirim elde edebilir. Bu
teknik, aligveris merkezlerinin pazar biiyiikliigiiniin belirlenmesinde sik¢a kullanilir.

Pazar alaninin belirlenmesinde kullanilan 6zel teknikler ise perakende hizmetlerin verildigi
yerler ve is merkezleri olmak tizere iki temel gayrimenkul tiirii pazar alaninin belirlenmesinde kullanilir.

Perakende pazar alaninin belirlenmesinde ti¢ 6zel teknik kullanilmaktadir:

- Reilly yasasi: Birbirlerine rakip iki ticaret merkezinin ticari alanlarinin, bunlarin
biiylikliigliniin ve aralarindaki uzakligin bir fonksiyonu oldugunu ifade etmektedir.

- Applebaum miisteri isaretleme teknigi: Guiniimiizde yaygin olarak kullanilan miisteri kartlar
ve bilgisayarlar sayesinde genis analizler yapmak miimkiin olabilmektedir. Degerleme uzman
misterilerle karsilikli gdriismeler yaparak ihtiyact olan verileri elde edebilir. Baska bir alternatif
yontemde; gerekli veriler haftanin farkli giin ve saatlerinde aligveris merkezinin otoparkina park eden
araclarin plakalarindan elde edilebilmektedir. Uzman, araglarin plaka numaralarindan arag¢ sahiplerinin
ev adreslerini bulabilir ve miisterilerin adreslerini bir harita tizerinde isaretleyebilir. Tiim veriler harita
tizerinde bir kez isaretlendiginde aligveris alaninin sinirlarini belirlemek miimkiindiir.

- Nelson teknigi: Nelson tekniginde baslangicta bir varsayim setine ihtiyag duyulmakta olup,
aligveris yapacak kisinin asagidaki nedenlerle aligveris merkezine cekilebilecegi varsayilmaktadir:

o Satm alinabilecek mallara erisim

o Aligveris merkezinin fiyatlarinin uygunlugu

o Fiziki konfor, rahatlik

o Rahatlik, kolaylik derecesi

o Aligveris merkezinin alandaki etkinligi, baskinligi,
o Birbirinin i¢ine gegmis magazalarin olmamasi,

o Merkezin yakinligi,

o Aligkanliklarin giicti.

Bu varsayimlarin yani sira, perakende aligveris alanindaki niifus, gelir diizeyi, yakindaki rakip
magazalar, trafik diizeni, aligveris merkezine ulasimi engelleyecek fiziki kisitlar gibi miisterinin
aliskanliklarini etkileyecek diger kistaslar da uzman tarafindan dikkate alinmalidir.

Biirolarin, ¢alisma ofislerinin yer aldigi is merkezleri ise, yerlesim alani veya aligveris
merkezleri gibi cografi yakinlik dikkate alinarak belirlenen bir satig ya da pazar alanina sahip degillerdir.
Uzman tiim ili dikkate alarak analiz yapmak durumundadir. Calisma ofislerinin bulundugu is
merkezlerin pazarini belirlemede kullanilacak kategorilerin, asagida sayilan bilesenlere sahip olmasi
gerekmektedir:

- Genel yerlesim,
- Tek veya ¢ok kiraci olmast,
- Isyeri binalarinin sinifi veya kalitesi

- Ozel mevkii.

83



Gayrimenkul Degerleme Esaslari

b) Talep Tahmini

Perakende hizmetlerin verildigi bir gayrimenkuliin talep tahmini bireysel hizmetlerin talebine
odaklanmaktadir. Bu tahmin:

- Pazar alanindaki (veya ildeki) perakende alanlarin, pazar alaninin (veya ilin) niifusuna orani
seklinde,

- Pazar alanindaki (veya ildeki) perakende alanlarin, pazar alanindaki (veya ilin) hane halki
sayisina orantyla

hesaplanabilmektedir. Pazar alani i¢in hesaplanan oran, ilin tamami i¢in hesaplanan orandan biiyiikse,
bu durum perakende alandaki hizmetler icin giiclii bir talep olacagini; perakende alan igin hesaplanan
oran il icin hesaplanan orandan kiiglikse, bu pazar alani i¢in talebin doymus oldugunu gosterecektir.

¢) Arz Tahmini

Gayrimenkul arzi, pazar alanindaki rakip gayrimenkuller baglaminda incelenmelidir. Arz
miktar1, tasinmazlarin fiyatlariin ve yeni insa edilen binalarin maliyetlerinin bir fonksiyonudur. Arz
tahmini, en genel dizeyi olan Dizey A, bunun tarihsel ve demografik veriler kullanilarak
detaylandirilmis hali olan Diizey B ve daha ¢ok ileri teknikler kullanilarak yapilan Diizey C olmak {izere
farkli detayda ve farkl teknikler kullanilarak yapilabilir.

3.1.4.2. En Verimli ve En Iyi Kullanim

En verimli ve en iyi kullanim, bir varligin potansiyelinin fiziki olarak miimkiin, yasal olarak izin
verilen ve finansal olarak karli (rantabl) olan en yiiksek diizeyde kullanimi olup, bir varligin mevcut
kullaniminin devami ya da alternatif baska bir kullanim olabilir. S6z konusu kullanim bir pazar
katilimcisinin varlik igin teklif edecegi fiyati hesaplarken varlik i¢in planladigi kullanima gore belirlenir
(IVSC, 2017: UDS 104 Deger Esaslar1 30.4.). Esasinda, en verimli ve en iyi kullanim kavraminin
araziler i¢in uygulanmasi daha yerindedir; zira, gelistirmelerin degeri, araziye katkida bulunduklari
deger olarak dikkate alinir. Bir bagka deyisle, degerin gergek sahibi arazinin kendisi iken, gelistirmeler
ancak miilkiin bir biitiin halindeki degerine katkida (bkz. 1.1.2.6. nolu bolim) bulunur. En verimli ve en
iyi kullanim analizinin teorik vurgusu, arazinin bogmus gibi potansiyel kullanimlari iizerinedir. Ancak,
uygulamada mevcut gelistirmelerin ve bu gelistirmelerdeki olasi1 degisikliklerin degere olan katkisi
tamimlanmalidir. Bu nedenle, gelistirilmis miilkiin en verimli ve en iyi kullanimi da mulkin pazar
degerinin takdir edilmesinde ayni derecede 6nem arz etmektedir (Appraisal Institute, 2004, s. 305).

Bu kapsamda, bir arazinin gerek bosmus gibi gerekse iizerindeki gelistirmeler ile birlikte en
verimli ve en iyi kullanim analizinin yapilmasi degerleme c¢alismasi igin kilit bir 6nemdedir. Arazinin
bosmus gibi en verimli ve en iyi kullaniminin analizi biitlin makul alternatif kullanimlar arasindan
isgiicli, sermaye ve girisimci 6demeleri yapildiktan sonra en yiiksek arazi gelirini elde edecek kullanimi
tespit etmek icin yapilir. Bu analiz bos arazi i¢in veya arazi bos degilse iizerindeki yapilarin
yikilabilecegi varsayimiyla yapilir. Arazinin iizerindeki gelistirmelerle birlikte en verimli ve en iyi
kullanim analizi ise, mevcut yapilarin gayrimenkuliin toplam pazar degerine katkida bulundugu siirece
tyilestirilmesi, oldugu gibi birakilmasi veya yikilip yerine yenisinin insa edilmesi seceneklerine karar
verilebilmesi i¢in yapilir.

En verimli ve en iyi kullanim analizinde dort ana kriterin saglanmasi gereklidir. Buna gore en
verimli ve en iyi kullanim:

1- Fiziki olarak mimkan,

2- Yasal olarak izin verilebilir,
3- Finansal olarak yapilabilir,
4- Azami diizeyde verimli,

olmalidir. Bu kriterler genellikle ayni sirayla teste tabi tutulur. Ozellikle, fiziki imkan ve yasal uygunluk
testlerinin, finansal yapilabilirlik ve azami verimlilik testlerinden 6nce uygulanmasi gerekir. Ciinkii, bir
kullanim, finansal agidan yapilabilir olsa dahi, fiziki olarak miimkiin bulunmadik¢a veya yasal izinler
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alimmadikga gerceklesemeyecektir (Appraisal Institute, 2004, s. 307).
S6z konusu kriterler uygulanirken:

— Bir kullamimin fiziki olarak miimkiin olup olmadigini degerlendirmek i¢in, katilimcilar
tarafindan makul olarak goriilen noktalar,

— Yasal olarak izin verilen sartlar1 yansitmak i¢in, gayrimenkuliin kullanimiyla ilgili sehir
planlamalari/imar durumu gibi tiim kisitlamalar ve bu kisitlamalarin degisme olasiligi,

— Kullanimin finansal karlilik sarti bakimindan, fiziksel olarak miimkiin olan ve yasal olarak
izin verilen alternatif bir kullanimin, tipik bir katilimciya, gayrimenkuliin alternatif kullanima
doniistiirme maliyetleri hesaba katildiktan sonra, mevcut kullanimindan elde edecegi getirinin lizerinde
yeterli bir getiri iiretip liretmeyecegi

dikkate alinir (IVSC, 2017: UDS 104 Deger Esaslar1 140.5.).

Bu ¢ercevede, bir miilkiin en verimli ve en iyi kullanim1 analizi, yukarida yer verilen kriterler
uygulandiktan ve gesitli alternatif kullanimlar elendikten sonra sonuglandirilir.

ORNEK (3.1.4.2.):

Bir kentte bos bir parselde miistakil bir konut, bir apartman, bir perakende magaza ve bir
kimyevi madde tesisi insa edildigi varsayimi altinda s6z konusu parselin degeri sirasiyla 500.000 TL,
1.000.000 TL, 1.250.000 TL ve 1.500.000 TL olarak takdir edilmektedir. Ancak, incelemelerde su
teminine ve atik su tahliyesine iligkin kisitlamalara rastlandigindan kimyevi madde tesisi inga etmenin
fiziksel ve yasal olarak miimkiin olmadig: anlasilmistir. Ayrica, imar mevzuatinin parselin bulundugu
bolgede ticari yap1 gelistirilmesine miisaade etmedigi tespit edilmistir. Bu nedenle en verimli ve en iyi
kullanima sahip olan se¢enegin finansal anlamda daha {istlin oldugu i¢in “apartman” olacagi kanaatine
ulasilmistir (Friedman, Harris ve Lindeman, 2008, s. 226).

3.1.5. Arazi Degerinin Tahmini

Arazinin potansiyel yararlar sunmasi nedeniyle bir degeri vardir ve beklenti, degisim, arz ve
talep, ikame ve denge ilkeleri arazi degerini de etkiler (Appraisal Institute, 2004, s. 331). Buna gore,
arazi degeri gelecekte elde edilmesi beklenen menfaatlerden (beklenti), nadir de meydana gelse birtakim
yeryiizii degisikliklerinden (degisim), arz ve talebin karsilikli etkilesiminden (arz ve talep), esdeger
arazilere yapilabilecek 6demelerden (ikame) ve cevresel ve ekonomik denge faktdrlerinden (denge)
etkilenmektedir.

Arazi degerlemesi, fiziki bilesen ve buna bagl miilk haklarinin degerlemesine odaklanir. Bu
haklar; arazinin gelistirilmesi, baskalarina kiralanmasi, tarim veya madencilik amaciyla kullanilmasi,
topografyasinin degistirilmesi, ifrazi, tevhidi, iizerinde yapilandirmalara baslanmasi gibi haklardir
(Appraisal Institute, 2004, s. 332). Arazinin boyut, bicim, cephe, konum, manzara vb. fiziki 6zellikleri,
su, kanalizasyon, elektrik vb. mevcut altyapi olanaklar1 ve arsa yapilandirmalari arazi kullanimini ve
degerini etkileyecektir (Appraisal Institute, 2004, s. 334).

Arazi degeri daima en verimli ve en iyi kullanimi agisindan dikkate alinmalidir. Arazi iizerinde
yapilandirmalar olsa dahi arazi degeri bogsmus ve en ekonomik kullanimda gelistirilmek tizere hazirmig
gibi en verimli ve en iyi kullanima dayanir. Arazinin bosmus gibi dikkate alinmasi genel kabul géren
bir yontemdir. Bu itibarla, 6rnegin emsal bir arsa degerleme konusu arsaya fiziki agidan benzemesine
ragmen, bogsmus gibi en verimli ve en iyi kullanima sahip degilse, degerlemede dikkate alinmamalidir.

En verimli ve en iyi kullanim arsa iizerindeki yapilandirmalarin miilkiin degerine ne kadar
katkida bulunduklariyla da ilgilidir. Arazi degeri, arsada biiylik ol¢iide yapilandirma bulunmasina
ragmen, toplam miilkiin degerine esit, hatta bu degerden fazla dahi olabilir. Yapilandirmalarin katkisi
miilkiin toplam pazar degerinden arazinin pazar degeri c¢ikarilmak suretiyle takdir edilir.
Yapilandirmalarin miilkiin toplam degerine katkida bulunmadig1 durumlarda ve yapilandirmanin tarihi
bir kiymeti yoksa yikim s6z konusu olabilir. Miilkiin bos bir arsaya doniistiiriilme maliyeti bir zarar
olarak degerlendirilerek arazi degerinden indirilebilir. Ancak baska bir kullanim ile arazinin en verimli
ve en iyi kullanimini yansitmak adina yapilandirmalarin yikim maliyeti arazi degerine ilave edilebilir
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(Appraisal Institute, 2004, s. 334).

Degerleme uzmanlarinin, {izerinde yogun bina yerlesimleri olan gayrimenkulleri degerlerken
dahi arazi degerini ayrica tespit ederler. Pazar ve gelir yaklasimlarinda arazi degeri arazinin toplam
gayrimenkule katkisinin saptanmasi igin tercihen belirtilse de, maliyet yaklagiminda arazi degerinin ayri
olarak tahmin edilip raporlanmasi gerekir. Arazi degeri tahmin edilirken temelde pazar yaklagimi;
alternatif olarak ise, c¢ikartma teknigi, paylastirma yontemi, arazi artik degeri yontemi, yer kirasi
kapitalizasyonu ve indirgenmis nakit akislari (parselleme) yontemi kullanilabilir.

Pazar yaklasiminda, degerleme konusu arazi i¢in bir deger gostergesi elde edebilmek amaciyla
benzer bos parsellerin satiglart incelenir, karsilastirilir ve diizeltilir. Bu sekilde emsal satislarin
bulunabildigi durumlarda, pazar yaklasimi arazi degerlemesi icin en yaygin yontem olmaktadir.
Cikartma tekniginde arazi degerine varmak i¢in yapilandirmalarin amortisman uygulandiktan sonraki
maliyetinin toplam satis fiyatindan c¢ikarilmasi soz konusudur (bkz. 3.3.1. Pazar Yaklagimi ve
Yéntemlerine Iliskin Uygulamalar, Soru 9). Bu yoéntem arsanin pazar degerinin dogrudan
saptanamadig1, binanin toplam miilk degerine katkisinin nispeten az oldugu ve kolayca tanimlanabildigi
durumlarda ve siklikla kirsal bolgele ile diisiik niifus yogunlugu olan, niifusu yaslanan yerlesim
yerlerinde kullanilir. Paylastirma yonteminde arazi degerine ulasilabilmesi i¢in emsal satiglardan arazi
degerinin miilk degerine orani tespit edilmekte ve bu oran degerleme konusu miilkiin satis fiyatina
uygulanmaktadir (bkz. 3.3.1. Pazar Yaklasimi ve Yéontemlerine Iliskin Uygulamalar, Soru 10). Bu
yontem, bos arazi satiglarinin az sayida oldugu zamanlarda ve resmi bir deger takdirinden ziyade degerin
makul olup olmadigmin kontrol edilmesinin gerektigi durumlarda uygulanir. Gelir yaklasimi
kapsaminda ise, arazi artik degeri yontemi, yer kirasi kapitalizasyonu ve indirgenmis nakit akiglari
yontemi kullanilabilmektedir. Arazi artik degeri yonteminde, deger, araziye atfedilen net isletme geliri
pazardan tiiretilen bir arazi kapitalizasyon orani ile kapitalize edilerek bulunur. Bu ydntem, sadece en
verimli ve en iyi kullanim analizinde belirli bir arsanin alternatif kullanimlar1 sinanirken veya arazi
satiglarinin  olmadig1 durumlarda kullanilabilir. Yer kiras1 kapitalizasyonu yonteminde, pazardan
tiiretilen bir kapitalizasyon oran1 degerleme konusu miilkiin yer kirasina uygulanir. Kiralik arazilerin
satis analizinden kiralar, oranlar ve faktorlerin gelistirilebildigi durumlarda elverigli bir yontemdir. Son
olarak, parselleme olarak da bilinen indirgenmis nakit akiglar1 yonteminde, arsanin beklenen briit satig
fiyat1 tahmininden dogrudan ve dolayli maliyetler ile girisimci kar1 ¢ikarilmakta ve net satis gelirleri,
gelistirme ve emilme siiresinde pazardan tiiretilen bir oranla bugiinkii degere indirgeme yapilmaktadir.
Bu yontem, bir parsel gelistirme potansiyeline sahip bos arazinin mevcut kullaniminin en verimli ve en
iyi kullanim oldugu zaman uygulanabilir (Appraisal Institute, 2004, s. 336-337).

3.1.6. Degerleme Yaklasimlarimin Uygulanmasi
Degerlemede kullanilan temel yaklagimlara asagida yer verilmektedir:
(a) Pazar Yaklasimi,
(b) Gelir Yaklagimu,

(c) Maliyet Yaklagimi.

Bunlarin timii, “beklenti” (bkz. 1.1.2.1. nolu bolim), “ikame” (bkz. 1.1.2.4. nolu bolim) ve
“denge” (bkz. 1.1.2.5. nolu béliim) ekonomi ilkelerine dayanmakta olup, her biri farkl, ayrintili

uygulama yontemlerini igerir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve Yontemleri 10.1. ve
10.2.).

Gayrimenkul degerlemesinde ilgili degerleme yaklasimlarinin ve ydntemlerinin se¢iminde
amag belirli durumlara en uygun yontemin bulunmasidir. Bir yontemin her duruma uygun olmas1 soz
konusu degildir. Se¢im siirecinde asgari olarak asagidakiler dikkate alimir (IVSC, 2017: UDS 105
Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri 10.3.):

(a) Degerleme gorevinin kosullart ve amaci ile belirlenen uygun deger esas(lar)1 ve varsayilan
kullanim(lar)1,

(b) Olasi degerleme yaklasimlarinin ve yontemlerinin giiglii ve zayif yonleri,

(c) Her bir yontemin gayrimenkuliin niteligi ve ilgili pazardaki katilimeilar tarafindan kullanilan
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yaklagimlar ve yontemler bakimindan uygunlugu,
(d) Yontem(ler)in uygulanmasi igin gereken giivenilir bilginin mevcudiyeti.

Bu kapsamda, 6rnegin maliyet yaklasimi amortisman tahmini yapilmasinda zorluk yasanan eski
yapilar i¢in uygulanamayabilir. Pazar yaklagimi ¢Op toplama tesisleri gibi 6zgiin yapilar igin; gelir
yaklagimi da konutlar i¢in uygun olmayabilir.

Degerleme calismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek bir
yontemin dogruluguna ve giivenilirligine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi
gergeklestirenlerin gayrimenkul degerlemesi icin birden fazla degerleme yontemi kullanmasi gerekmez.
Ancak, degerlemeyi gerceklestirenin cesitli yaklasim ve yontemleri kullanmay1 da g6z Oniinde
bulundurmasi gerekli goriilmekte olup, 6zellikle tek bir yontem ile giivenilir bir karar verilebilmesi igin
yeterli bulguya dayali veya gozlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, bir degerin
belirlenebilmesi amaciyla birden fazla degerleme yaklasimi veya yontemi gerekli goriiliip kullanilabilir.
Birden fazla degerleme yaklasimi veya yonteminin, hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla
yontemin kullanildigr hallerde, s6z konusu farkli yaklasim veya yontemlere dayali deger takdirinin
makul olmasi ve birbirinden farkli degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekceleri
belirtilmek suretiyle tek bir sonuca ulastirilma siirecinin degerlemeyi gergeklestiren tarafindan raporda
acgiklanmasi gerekli goriilmektedir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Ydntemleri
10.4.).

Degerlemeyi gergeklestirenlerin her ii¢ yaklasimda da iliskili gézlemlenebilir pazar bilgisini
azami sekilde kullanmalar1 gerekli goriilmektedir. Degerlemede kullanilan girdilerin ve varsayimlarin
kaynagindan bagimsiz olarak, degerlemeyi ger¢eklestirenin séz konusu girdiler ve varsayimlar ile
bunlarin degerlemenin amacina uygunlugunun degerlendirilmesine yonelik uygun analizler yiiriitmesi
gerekir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri 10.7.).

Bir yaklagimin veya ydntemin her duruma uygun olmasi s6z konusu olmamakla birlikte, aktif
bir pazardan elde edilen fiyat bilgisi genel olarak degere yonelik en gii¢lii kanit olarak degerlendirilir.
Baz1 deger esaslar1 degerlemeyi gergeklestirenin aktif bir pazardan elde edilen fiyat bilgisi Gzerinde
stibjektif diizeltmeler yapmasina izin vermez. Diisiik hacimli bir pazardaki fiyat bilgisi degere iyi bir
kanit teskil etmeye devam edebilir, ancak siibjektif diizeltmelere yine de ihtiyag¢ duyulabilir (IVSC,
2017: UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri 10.8.).

3.1.6.1. Pazar Yaklasim

Pazar yaklagimi gayrimenkuliin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni1 veya karsilastirilabilir
(benzer) gayrimenkullerle karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklagimi ifade eder (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri 20.1.).

Asagida yer verilen durumlarda, pazar yaklagimimin uygulanmasi ve bu yaklasima onemli
ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklagimlari
ve Yontemleri 20.2.):

(@) degerleme konusu gayrimenkuliin deger esasina uygun bir bedelle son donemde satilmig
olmasi,

(b) degerleme konusu gayrimenkulin veya buna Onemli Olgiide benzerlik tasiyan
gayrimenkullerin aktif olarak iglem gérmesi, ve/veya

(c) 6nemli dlgiide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya giincel gézlemlenebilir islemlerin
s0z konusu olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima onemli
ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin karsilanamadigi
asagidaki ilave durumlarda, pazar yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlamli
agirhik verilebilir. Pazar yaklasimmin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde, degerlemeyi
gerceklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve pazar yaklasimu ile belirlenen
gosterge niteligindeki degeri pekistirmek amaciyla agirliklandirilip agirliklandirilamayacagini dikkate
almasi gerekli goriilmektedir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri 20.3.):
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(a) Degerleme konusu gayrimenkule veya buna dnemli 6lgiide benzer gayrimenkullere iliskin
islemlerin, pazardaki oynaklik ve hareketlilik dikkate almak adina, yeteri kadar giincel olmamasi,

(b) Degerleme konusu gayrimenkuliin veya buna Onemli Ol¢iide benzerlik tasiyan
gayrimenkullerin aktif olmamakla birlikte iglem gérmesi,

(c) Pazar islemlerine iliskin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilastirilabilir
gayrimenkullerin degerleme konusu gayrimenkulle 6nemli ve/veya anlamli farkliliklarinin, dolayistyla
da siibjektif diizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,

(d) Giincel iglemlere yonelik bilgilerin giivenilir olmamasi (6rnegin, kulaktan dolma, eksik
bilgiye dayali, sinerji alicili, muvazaali, zorunlu satis iceren iglemler vb.),

(e) Gayrimenkuliin degerini etkileyen 6nemli unsurun varligin yeniden iiretim maliyeti veya
gelir yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda islem gorebilecegi fiyat olmasi.

Gayrimenkullerin benzer olmayan unsurlardan olusan yapisi, pazarda birbirinin ayni veya
benzeyen gayrimenkulleri iceren islemlere iligkin bir kanitin genelde bulunamayacagi anlamina gelir.
Pazar yaklagiminin kullanilmadig1 durumlarda dahi, diger yaklagimlarin uygulanmasinda pazara dayal
girdilerin azami kullanimi gerekli goriilmektedir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve
Yontemleri 20.4.).

Karsilastirilabilir pazar bilgisinin gayrimenkuliin tipatip veya 6nemli 6lgiide benzeriyle iligkili
olmamas1 halinde, degerlemeyi gergeklestirenin karsilastirilabilir varliklar ile degerleme konusu
gayrimenkul arasinda nitelik ve nicelik benzerliklerinin ve farkliliklarinin karsilastirmali bir analizini
yapmasi gerekir. Bu karsilagtirmali analize dayali diizeltme yapilmasina genelde ihtiya¢ duyulacaktir.
Bu diizeltmelerin makul olmasi ve degerlemeyi gergeklestirenlerin diizeltmelerin gerekgeleri ile nasil
sayisallastirildiklarina raporlarinda yer vermeleri gerekir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme
Yaklagimlari ve Yontemleri 20.5.).

S6z konusu dizeltmeleri yapabilmek igin asagida yer verilen gesitli veri analiz teknikleri
kullanilmaktadir (Tatoglu, 2008):

- Eslestirilmis veri analizi: Diger tim durumlarda esdeger olan iki gayrimenkuldeki tek fark,
aralarindaki fiyat farkinin gostergesi olarak hesaplanabilir.

- Gruplanmis veri analizi: Bireysel degiskenlerin deger tizerindeki etkisini ayirmak igin
uygulanan duyarlilik analizinin degisik bir bi¢imi olup, veriler gruplandirilarak analiz edilir.

- Ikincil verilerin analizi: Aym gayrimenkuliin satis ve tekrar satigina iliskin analizler
yapilmasini igerir.

- Istatistiksel analiz: Karsilastirilabilir gayrimenkullerin satis fiyatlaria yapilan diizeltmeleri
tanimlamak ve hesaplamak i¢in kullanilan nicel tekniklerdir. Bu teknikler, dogrusal ve ¢oklu regresyon
analizlerini igerir.

- Grafik analizi: Degerleme uzmaninin verileri grafik olarak yorumladigi gorsel ¢alismalardir.

- Trend analizi: Karsilastirilabilir gayrimenkullerle ilgili verilerin olmadigi, fakat daha az
benzer 6zellikleri olan gayrimenkullere iliskin genis bir veri tabani1 oldugu zaman yararli bir tekniktir.
Bu analizde, piyasa duyarliligi; satis fiyatini etkileyen gesitli etmenleri de g6z 6niine alarak sinanmalidir.

- Maliyet analizi (iyilestirme maliyeti, amortisman maliyeti): Maliyet analizindeki diizeltmeler,
yipranmig bina maliyeti, iyilestirme maliyeti veya ruhsat ticretleri gibi maliyet gostergelerine dayanir.
Maliyet ve deger mutlaka es anlamli olmadigindan degerleme uzmanu, tiiretilen diizeltmelerin makul
oldugundan ve piyasa beklentilerini yansittigindan emin olmalidir.

- Kira farklarimin kapitalizasyonu: Karsilastirilabilir gayrimenkulde meydana gelen gelir
kaybinin, emsaldeki belli bir kusuru yansittig1 durumlarda diizeltme yapmak i¢in bir veri teknigi olarak
kullanilabilir. Ornek olarak, asansorii olmayan apartman dairesi, otoparki olmayan is yeri verilebilir.
Sayisal analizlerin yapilamadigi durumlarda goreceli karsilastirma ve siralama analizi, kisisel
gorlismeler uygulanabilmektedir.
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Pazar yaklasiminda genellikle her biri farkli carpanlara sahip karsilastirilabilir varliklardan elde
edilen pazar carpanlar1 kullanilir. Belirlenen araliktan uygun carpanin se¢imi niteliksel ve niceliksel
faktorlerin dikkate alindigi bir degerlendirmenin yapilmasini gerektirir (IVSC, 2017: UDS 105
Degerleme Yaklagimlart ve Yontemleri 20.6.).

Pazar yaklagimi kapsaminda kullanilan yontemlere 3.2. nolu boliimde yer verilmektedir.

3.1.6.2. Gelir Yaklasimi

Gelir yaklagimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere
doniistliriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda gayrimenkuliin degeri, gayrimenkul
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine
dayanilarak tespit edilir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve Ydntemleri 40.1.).

Asagida yer verilen durumlarda, gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima &nemli
ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklagimlari
ve Yontemleri 40.2.):

() gayrimenkuliin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin goziiyle degeri etkileyen ¢ok 6nemli
bir unsur olmasi,

(b) degerleme konusu gayrimenkulle ilgili gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iligkin
makul tahminler mevcut olmakla birlikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayida olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima &nemli
ve/veya anlaml agirlik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin karsilanamadig:
asagidaki ilave durumlarda, gelir yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklasima 6nemli ve/veya anlamli
agirhik verilebilir. Gelir yaklasimmin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde, degerlemeyi
gerceklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve gelir yaklagimi ile belirlenen
gosterge niteligindeki degeri pekistirmek amaciyla agirliklandirilip agirliklandirilamayacagini dikkate
almasi gerekli goriilmektedir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve Yontemleri 40.3.):

(@) degerleme konusu gayrimenkuliin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin géziiyle degeri
etkileyen birgok faktoérden yalnizca biri olmasi,

(b) degerleme konusu gayrimenkulle ilgili gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iligkin
o6nemli belirsizliklerin bulunmasi,

(c) degerleme konusu gayrimenkulle ilgili bilgiye erisimsizligin bulunmasi, ve/veya

(d) degerleme konusu gayrimenkuliin gelir yaratmaya heniiz baglamamasi, ancak baglamasinin
planlanmis olmasi.

Gelir yaklagiminin temelini, yatirimcilarin yatirimlarindan getiri elde etmeyi beklemeleri ve bu
getirinin yatirima iliskin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli goriilmesi teskil eder (IVSC,
2017: UDS 105 Degerleme Yaklagimlart ve Yontemleri 40.4.).

Genel olarak yatirimcilarin sadece sistematik risk (“pazar riski” veya “cesitlendirmeyle
giderilemeyen risk”) icin ek getiri elde etmeleri beklenir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme
Yaklagimlar1 ve Yontemleri 40.5.).

Gelir yaklagimi kapsaminda kullanilan yontemlere 3.2. nolu boliimde yer verilmektedir.

3.1.6.3. Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler
s0z konusu olmadikga, belli bir gayrimenkul i¢in, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun,
kendisine esit faydaya sahip baska bir gayrimenkulii elde etme maliyetinden daha fazla ddeme
yapmayacagl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimdir. Bu yaklagimda, bir gayrimenkuliin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim maliyetinin
hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde ger¢eklesen tiim yipranma paylariin diisiilmesi
suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklasimlari
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ve Yontemleri 60.1.).

Asagida yer verilen durumlarda, maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima 6nemli
ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklagimlari
ve Yontemleri 60.2.):

(a) Katilimcilarin degerleme konusu gayrimenkulle 6nemli 6l¢tide ayni faydaya sahip bir varligi
yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligin, katilimcilarin degerleme konusu
gayrimenkulii bir an evvel kullanabilmeleri i¢in 6nemli bir prim 6demeye razi olmak durumunda
kalmayacaklar1 kadar, kisa bir slirede yeniden olusturulabilmesi,

(b) Gayrimenkuliin dogrudan gelir yaratmamasi ve varligin kendine 6zgii niteliginin gelir
yaklagimini veya pazar yaklagimini olanaksiz kilmasi, ve/veya

(c) Kullanilan deger esasinin temel olarak ikame degeri 6rneginde oldugu gibi ikame maliyetine
dayanmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda maliyet yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklagima 6nemli
ve/veya anlaml agirlik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin kargilanamadigi
asagidaki ilave durumlarda, maliyet yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklagima 6énemli ve/veya anlamli
agirlik verilebilir. Maliyet yaklasiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde, degerlemeyi
gerceklestirenin diger yaklagimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve maliyet yaklagimi ile belirlenen
gosterge niteligindeki degeri pekistirmek amaciyla agirliklandirilip agirliklandirilamayacagim dikkate
almasi gerekli goriilmektedir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri 60.3.):

(a) Katilimcilarin ayni faydaya sahip bir gayrimenkulii yeniden olusturmayi dusiindiikleri,
ancak gayrimenkuliin yeniden olusturulmasinin 6niinde potansiyel yasal engellerin veya 6nemli ve/veya
anlaml1 bir zaman ihtiyacinin bulunmasi,

(b) Maliyet yaklagiminin diger yaklasimlara bir ¢apraz kontrol araci olarak kullanilmasi ve/veya

(c) Gayrimenkuliin, maliyet yaklasiminda kullanilan varsayimlari son derece giivenilir kilacak
kadar yeni olusturulmus olmast.

Kismen tamamlanmis bir gayrimenkuliin degeri genellikle, gayrimenkuliin olusturulmasinda
gecen siireye kadar katlanilan maliyetleri (ve bu maliyetlerin degere katki yapip yapmadigini) ve
kattlimcilarin, gayrimenkuliin, tamamlandigindaki degerinden varligi tamamlamak igin gereken
maliyetler ile kar ve riske gore yapilan uygun diizeltmeler dikkate alindiktan sonraki degerine iliskin
beklentilerini yansitacaktir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri 60.4.).

Maliyet yaklagimi kapsaminda kullanilan yontemlere 3.2. nolu bélimde yer verilmektedir.

3.1.7. Deger Gostergelerinin Uyumlastirilmasi ve Nihai Deger Takdiri

“UDS 103: Raporlama” standard1 uyarinca degerleme raporlarinda deger sonucu/sonuglar ve
bunlara dayanak teskil eden temel faktorlerin agiklanmasi bir zorunluluktur (UDS 103, Para. 30.1(f).).
Goriildiigi tizere anilan standart, degerleme raporunda birden fazla deger sonucunun agiklanmasinin s6z
konusu olabilecegine isaret etmektedir. Gergekten de belirli bir varligin degerlemesinde birden fazla
yaklagim ve/veya yontemin kullanilmasi halinde birbirinden farkli deger gostergelerine ulasilmasi
kaginilmazdir.

Boyle durumlarda, s6z konusu gostergelerin ug degerlerinden olusan bir deger aralig1 sunulmast
yerine, bunlarm farkliliga sebebiyet veren hususlar analiz edilerek nihai bir deger takdirine
doniistirilmesi beklenir. Uyumlastirma (reconciliation) olarak tabir edilebilecek olan bu islem, farklilik
arz eden degerlerin birbirine olan mesafesi 6l¢iisiinde muhakeme gerektirmektedir. Buna gore, birbirine
uzak degerlerin uyumlastirilmasi, birbirine yakin degerlerin uyumlagtirilmasindan daha mesakkatli bir
calisma olacaktir. Bu kapsamda, uyumlastirma islemi, degerlemeyi gerceklestirenin en giivenilir deger
takdirine nasil ulagsmasi gerektigini bilme noktasindaki yetkinligine baglidir (Schram, 2006, s. 92).

Uyumlastirma iglemi, hesaplanan degerlerin basit bir ortalamasinin alinmasindan ziyade
profesyonelce agirliklandirilmasina dayanir. Profesyonelce yapilan bir agirliklandirma ise, belirli
formiillere dayali matematiksel bir ¢ikarimdan ibaret olmayip, kullanilan degerleme yaklasim ve
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yontemlerinin uygunlugu ile bunlara dayanak teskil eden tiim verilerin giivenilirliginin ve iligkililiginin
ayrintili olarak gézden gegirilmesi ile miimkiin olur. Bu gdzden gecirme islemi, yapilan hesaplamalarin
yeniden -gerekirse disaridan bir gozle- kontrol edilmesini; toplanan degerleme kanitlarinin yeterliliginin
degerlendirilmesini; uygulanan degerleme tekniklerinin ve varsayimlarin tutarliliginin bastan sona ele
almmasin1 ve en nihayetinde miisteri ile akdedilen degerleme sozlesmesinin gereklerine, bir baska
deyisle degerlemenin amacina, uygun bir c¢alisma yiiriitiilmesine yonelik tiim tedbirlerin alinmasinm
kapsar. Bu itibarla, uyumlastirma islemi, nihai deger takdirinden 6nce degerleme siirecinin bir biitlin
olarak kalite kontroliiniin yapilmasina ve degerleme raporunda sunulmasi gereken kilit faktorlerin
tanimlanmasina imkan tanir (Appraisal Institute, 2001, s. 597).

Birden fazla degerleme yaklasiminin/yonteminin uygulanmasiyla elde edilen farkli degerlerin
tek bir noktada uyumlagtirilabilmesi i¢in en ikna edici kanitlari sunan yaklagimin agirliklandirma
isleminde oncelikli olarak tercih edilmesi gerekir. Bu islem sonucunda hesaplanan deger eldeki farkli
degerlerden biri olabilecegi gibi bunlardan higbiri de olmayabilir. Ancak her durumda asgari ve azami
iki u¢ deger aralifinda yer alacaktir. Yeterli kanitlarla desteleniyor oldugu miiddetce degerlemeyi
gergeklestirenin iki u¢ degerden birinde karar kilma hususunda herhangi bir tereddiidii bulunmamalidir.

Diger taraftan degerlerin basit ortalamasinin alinmasi her bir yaklagimda toplanan verilerin ve
uygulama gerekgelerinin esit oranda gecerli ve giivenilir oldugu kabuliinii gerektirir (Gaddy ve Hart,
2003, s. 196).

Nihai deger takdirinin bu gercevede yapilmasiyla birlikte degerleme siirecindeki amag hasil
olmus olur. Gayrimenkul degerleme siireci de farkli yaklagim ve yontemler uygulanmak suretiyle takdir
edilen degerlerin tek bir sonuca ulagtirilmasi ve bu sonucun raporlanmasi ile son bulmaktadir (Schram,
2006, s. 91).

3.1.8. Tanimlanan Degerin Raporlanmasi

UDS’de yer verilen raporlama gercevesi ve temel kavramlari daha 6nce de ifade edildigi iizere
gayrimenkul degerleme raporlan icin de gegerlidir. Bu itibarla, gayrimenkul degerleme raporunu,
degerlemeyi gergeklestirenin goriislerinin degerleme siirecinin en son agamasinda, basta miisteriye
olmak iizere tiim kullanicilara, ¢aligmanin biitiin 6nemli yonleriyle birlikte, ortaya kondugu teknik bir
iletisim araci olarak tanimlamak miimkiindiir. IVSC, degerleme raporunu degerleme goriisiiniin ve ilgili
baglantili konularin kullanicilara aktarildigi rapor olarak tanimlamaktadir (IVSC, 2018). Bu baglamda,
degerleme raporu, degerlemeye iliskin talimatlarin, degerlemenin esasinin ve amacinin ve nihai degere
ulasilmada kullanilan analiz sonuglarinin kayit edildigi bir belgedir.

Raporun teknik nitelikte olmasi, kullanicinin raporu okuyup yorumlayabilmesi i¢in iist diizey
bir bilgi seviyesine sahip olmasi gerektigi anlamina gelmemektedir. Aksine, raporun agik bir dille
yazilmig ve kullanici dostu bir ¢ergevede sunulmus olmasi gerekir. Hatta, teknik terminolojiye iliskin
bir tanmimlar listesine dahi yer verilmesi diisiiniilebilir. Bu nedenle, degerlemeyi gerceklestiren mesleki
uzmanhgin gerektirdigi teorik ve pratik bilgiyle ne kadar donanmis olursa olsun, rapor yazma
yetkinligini haiz olmadik¢a mesajini tam olarak iletmis olmayacaktir. Rapor yazma yetkinligi, uygun
kelime se¢iminden ciimlelerin anlatim bozuklugu icermeyecek sekilde kurulmasina, toplanan veriler ile
ulagilan sonug arasindaki bariz iliskinin sunumundan gereksiz ve asir1 ifadelerden kaginilmasina kadar
genis bir yelpazede ele alinmalidir (Sorenson, 2010, s. 90). Degerlemeyi gergeklestirenin rapor yazma
hususundaki yetkinligi raporun kalitesinin temel belirleyicisidir.

Bu noktada, kaliteli bir gayrimenkul degerleme raporunun eksiksiz, hatasiz, inandirici, tutarli,
kullanigh ve veciz olma 6zelliklerini bir arada barindirmasi gerektigi ileri siiriilebilir (Sorenson, 2010,
s. 87). Eksiksiz bir rapor degerleme konusu gayrimenkuliin mevcut durumu ve kullanimi hakkinda tiim
bilgileri icermelidir. Ornegin, gayrimenkuliin bakim, onarim veya tadilat gerektirip gerektirmedigi, bina
yonetiminin kiracilarla, komsularla veya resmi otoritelerle sorun yasayip yasamadigi, yapilmasi
planlanan gelistirmelerin kiralama, irtifak, yonetim veya finansman anlagmalarina bagli olup olmadigi
raporda eksiksizce belirtilmelidir. Hatasiz bir rapor ise, degerleme sozlesmesini ilgilendiren tiim
bilgilere dosdogru yer verir. Ozellikle, gayrimenkul bilgilerine, vergisel konulara, kirac1 listelerine,
emsal satig ve kira bedellerine iliskin ciddi hatalar kabul edilemez.

Ayrica, gayrimenkul degerleme raporunun kullanicty1 degerlemeyi gergeklestirenin zihnindeki
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karar basamaklarindan nihai deger takdirine en kestirme yoldan ¢ikartacak sadelikte bir mantik
kurgusuyla ve akici bir iislupla kaleme alinmasi raporu inandirici kilar. Raporda yer verilen bilgilerin
kendi icindeki tutarliligi da 6nem arz etmekte olup, 6rnegin belirli bir bilginin raporun muhtelif
yerlerinde ¢eliski arz edecek sekilde sunulmus olmasi inandiriciligi da zedeler.

Diger taraftan, kullanish bir rapor, degerlemeye iliskin anahtar noktalarin kolaylikla tespit
edilmesini ve degerlemenin 6ziiniin fazla ¢aba gosterilmeden kavranmasini saglar. Son olarak, raporda
degerleme konusu gayrimenkulle ilgisi bulunmayan konulara yer verilerek raporun gereksiz yere
sisirilmesi de uygun degildir. Bunun yerine, degerlemeye dogrudan etki eden bilgileri ihtiva eden ve
kelime ziyanindan kaginan veciz bir rapor kullaniciya daha tesirli bir mesaj verilmesine imkéan tanir.

Gayrimenkul degerleme raporunun tagimasi gereken bu niteliklerin yani sira igeriginin de ayrica
irdelenmesinde fayda goriilmektedir. Buna gore, gayrimenkul degerleme raporlarinda “UDS 103:
Raporlama” standardina uygun olarak ¢aligmanin kapsaminin, amacinin ve kullanim yerinin; uygulanan
yaklagim ve yontemlerin; degerlemeyi dogrudan etkileyen genel ve 6zel varsayimlarin, 6nemli ve/veya
anlaml1 belirsizliklerin veya sinirlandirici kosullarin, gayrimenkul degerlemesiyle ilgili UDS da dikkate
almmak suretiyle, belirtilmesi ve nihai deger takdirine iliskin uyumlagtirma siirecinin tarif edilmesi
gerekir.

3.2. Degerleme Yontemleri

Gayrimenkul degerlemesinde yontemler tekil ve toplu/kiime (mass valuation) degerleme olmak
iizere iki ana baglik altinda incelenebilir. Bunlardan tekil degerleme, her bir gayrimenkule 6zgii
ozelliklerin tespitini ve analizini gerektirmektedir. Toplu degerlemede ise, ¢cok sayida gayrimenkul
serefiye, konum vb. oOzellikler dikkate alinarak ve standartlagtirilmis siiregler ile istatistiki testler
kullanilarak degerlendirilmektedir. Toplu degerlemelerde temel kullanim amaci, emlak vergisi
uygulamalaridir.

Sekil 6: Tasinmaz Degerleme Yo6ntemleri

TASINMAZ DEGERLEME YONTEMLERI
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3.2.1. Toplu Degerleme Yontemleri

3.2.1.1. Yapay Sinir Aglar1 Yontemi

Kabul etmek gerekir ki, gayrimenkul degerlemesi oldukca karmasik ve ¢cok sayida parametrenin
dikkate alinmasini gerektiren bir ¢alismadir. Bu baglamda, yapay sinir aglari (artificial neural network
- YSA) veri seti karmagikligindan kaynaklanan ¢ok boyutluluk, dogrusal olmama, eksiklik vb.
problemlerin iistesinden gelinebilmesinde 6nemli rol oynayan bir yontem olarak kullanilmaktadir.

YSA insan beyninin ¢alisma tekniginden esinlenerek olusturulmusg bir yapay zeka uygulamasi
olup, geleneksel istatistik yontemlerinden farkli olarak verinin 6zellikleri ile ilgili varsayimlara veya
matematiksel modellere gerek duyulmadan, verideki iliski kaliplarmi ve egilimleri tantyarak
ogrenmektedir. Bu 6grenme islemi, gergceklesmis girdi ve ¢ikt1 verilerinin kullanilmasiyla baglanti
agirliklarinin (weight of synopsis) yakinsanmasinin saglanmasina kadar ayarlanmasiyla gergeklesir.
Yontemde bir sinir agi, deneysel bilgileri depolamaya yonelik dogal egilimi olan ve bunlarin
kullanilmasini saglayan biiyiik 6lgekli paralel dagitik islemcidir (Yilmazel, Afsar ve Yilmazel, 2018).

Bu ¢ercevede, gayrimenkullerden olusan genis bir 6rneklemde, gayrimenkul degerine etki eden
faktorler (oda-banyo sayisi, metrekare, asansor-otopark mevcudiyeti, ulasim vb.) YSA modeline girdi
teskil etmek iizere belirlenmekte; s6z konusu girdiler ile ¢iktilar1 temsil eden gayrimenkul fiyatlari
arasindaki iligki bilgisayar yordamiyla tahmin edilmektedir. Bu iligki tahmin edildiginde degerleme
konusu gayrimenkuliin 6zellikleri veri olarak girildiginde fiyati da tahmini olarak tespit edilmis
olmaktadir.

3.2.1.2. Bulanik Mantik Yontemi

Bulanik mantik (fuzzy logic) yontemi de YSA gibi bir yapay zek& uygulamasidir. Bu yontemde
de bilgisayar bu zeka sayesinde tam olarak tanimlanmamus sistemler sagduyulu bir yaklagimla ayiklanip
kontrol edilmektedir. Ozetle, bilgisayara insana ait 6zel bilgileri sembolik ifadeler kullanilarak
islenmekte; insanlarin deneyimleri ve Onsezilerinden faydalamilarak calisabilme yetenegi
kazandirilmaktadir. Bu yontem, 6zellikle, ele alinan olayin baglantilar1 bilinmiyorsa, matematiksel
olarak ifade edilemiyorsa veya model parametreleri belirsizlik iceriyorsa ¢ok kullanmighdir (Yalprr,
2007).

Bu kapsamda, bulanik mantik yontemi uygulamasinda 6ncelikle gayrimenkul degerini etkileyen
faktorlerin  tamamiin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu tespit anket c¢aligmalart ile
zenginlestirilebilmektedir. Daha sonra kriterler uygulanmak suretiyle gayrimenkullere iligskin veri seti
olusturulmaktadir. S6z konusu veri seti olusturulduktan sonra muhtelif senaryo testleri kullanilmak
suretiyle uygun degerleme modeli tesis edilmektedir.

3.2.1.3. Cografi Bilgi Sistemleri

Cografi bilgi sistemleri konumsal bir analiz yontemi olup, konuyla ilgili agiklamalara daha 6nce
1.2.3.5. nolu bélimde (bkz. (a) Harita) yer verilmistir.

3.2.1.4. Destek Vektor Makineleri Yontemi

Destek vektor makineleri (Support Vector Machine-DVM), 6grenme, siniflandirma, kiimeleme
ve yogunluk tahmini igin kullanilan yiiksek genelleme yapabilme yetenegine sahip bir egitme
algoritmasidir. DVM’ler yapisal olarak, diisiik boyutlu bir giris uzayindan alinan vektorleri, yiiksek
boyutlu bir diger uzaya dogrusal olmayan bir bigimde tastyan bir doniisimdiir. Bu itibarla, DVM’ler,
pozitif ve negatif 6rnekleri bilinen bir uzayi ikiye bdlen en iyi hiperdiizlemi bulmaya calisan, gdzetimli
bir 6grenme ve siniflandirma yontemidir (Nas Bulut, 2011).

YSA ile mukayese edildiginde, YSA daha sezgisel bir yol izlerken, DVM’nin eldeki veriye dair
sayisal bir model olusturdugunu sdyleyebiliriz. Bu anlamda, DVM ydntemi, veriyi birbirinden ayirmak
icin en uygun fonksiyonun tahmin edilmesi esasina dayanir. Siniflandirma mantiginin temel taslari, her
iki sinifin u¢ noktasinda ve egitme 6rnekleri arasinda secilen destek vektorlerdir.

Bu kapsamda, gayrimenkul degerlemesi 6zelinde, DVM’lerden hem gayrimenkul degerine etki
eden faktorlerin se¢iminin uygun yapilmasinda hem de ilgili gayrimenkullerin dogru bir sekilde

93



Gayrimenkul Degerleme Esaslari

siniflandirilmasinda istifade edilebilmektedir.

3.2.1.5. Destek Vektor Regresyonu Yontemi

Yukarida yer verilen DVM’ler genellikle denetimli 6grenme cergevesindeki siniflandirma
problemleri i¢in uygulanmaktadir. Ancak, DVM’ler, siirekli bir bagimli degiskenin aldig1 degerleri
tahmin etmek veya hesaplamak igin alternatif bir kayip (en kiiciikk kareler, Laplace, Huber vb.)
fonksiyonunun girisi ile regresyon problemlerinde de kullanilabilmektedir (Nas Bulut, 2011). DVM’ler
gerek dogrusal gerekse dogrusal olmayan regresyon modellerine uygulanabilmekte ve bu uygulamalar
sonucunda DVM’nin tahmin performansi artirilabilmektedir.

Bu yontemde DVM kullanilarak gayrimenkullere iligkin 6zelliklerin gayrimenkul degerini
tahmin etmesi saglanabilir. Ornegin, gayrimenkuliin degeri, konumu, yapis1 vb. veriler toplanir ve
DVM’nin bu veri setini 6grenmesi igin gesitli testler yapilabilir. Ogrenme asamasindan sonra da tahmin
sirecine gecilerek tlm veriler destek vektor regresyonuna tabi tutulabilir.

3.2.1.6. Cok Olcitlii Karar Analizi

Cok olghtli karar analizi (multicriteria decision analysis) sonlu sayida segenegin segilme,
siralanma, siniflandirma, dnceliklendirme veya elenme amaciyla agirliklandirilmis birbirleri ile ¢elisen
ve ayni Ol¢ii birimini kullanmayan hatta bazilari nitel degerler alan ¢ok sayida olgiit kullanilarak
degerlendirilmesi islemidir (Toraman, 2009). Ornegin, gayrimenkullerin konum, altyap1, ulagim, niifus,
sosyoekonomik durum, bina 6zelliklerinin ana kriter olarak belirlendigi; hatta her bir ana kriter igin alt
kriterlerin olusturuldugu bir durumda s6z konusu kriterlere uygun onceliklerin veya agirliklarin tahsis
edilmesi bu analizin amaci kapsaminda degerlendirilebilir.

Analizde alternatifler arasindan belirlenen degerlendirme kriterleri ile ikili kargilagtirma esasina
dayanilarak en iyi se¢imi veren analitik bir se¢im yapilmaktadir (Demirel vd., 2018). Bu kapsamda,
analitik hiyerarsi stireci (Analytical Hierarchy Process), analitik ag se¢imi (Analytical Network
Process), TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution), ELECTRE
(Elimination et Choix Traduisant la Realite), PROMETHEE (Preference Ranking Organization Method
for Enrichment Evaluation), MAUT (Multiattribute Utility Theory), UTADIS (Utilities Additives
Discriminantes), GRA (Grey Relational Analysis) vb. farkl1 ydntemler uygulanabilmektedir (Omurbek,
Demirci ve Akalin, 2013).

3.2.1.7. Nominal Degerleme

Tasinmaz sayisi fazla olan bolgelerde s6z konusu taginmazlar arasindaki deger dagilimlarinin
ortaya konulmasi gerekir. Bu amagla dikkate alinacak deger kriterleri formiile edilerek tavan ve taban
puanlar tespit edilebilir ve her bir taginmazi ifade eden bir deger katsayisi hesaplanabilir. Bu deger
katsayilari, tasinmazlarin deger bakimindan birbirlerine goére durumlarini gosterir ve taban alinarak
gerektiginde kolayca rayi¢ bedele dontstiiriiliir. Boyle bir degerlendirme “nominal degerleme” olarak
adlandirilmaktadir (Yomralioglu vd., 2012).

Nominal degerleme yontemi tasinmazlarin sahip olduklar1 ozelliklere (faktorlere) gore

topyekiin olarak degerlendirilmesini gerekli kilar. Bu islem agagidaki formiille yapilabilir (Bager ve
Dizdar, 2009):

k V = Toplam Nominal Deger
V,=5x z(Fﬁ x W;) S = Parsel yada piksel alanmi
=1 F = Faktor Degeri (1-10 veya 1-100)

W = Faktor Agirhig
k = Toplam Faktor Sayisi

Uygulamada CBS’den yararlanilmak suretiyle bilgisayar hesaplamalar1 ile analizler
yapilabilmekte ve belirli bir bolgenin deger haritasi ¢gikarilabilmektedir.
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3.2.1.8. Coklu Regresyon

Coklu regresyon analiziyle, gayrimenkul piyasasinda arz ve talebi belirleyici parametreler
kullanilarak gayrimenkul fiyatlarindaki degisim analiz edilebilecegi gibi, gayrimenkullerin karakteristik
ozellikleri modele dahil edilerek fiyat tahmini de yapilabilir. Ornek olarak, ‘fiyat” bagimli degiskeni
ile bu degiskeni agiklayan bagimsiz degiskenler arasinda asagidaki denklem elde edilmis olsun (Tuna,
Tiirk ve Kitapgi, 2015):

Fiyat; = 667,33a, + 710,79a, + 13.358,14a; + 2.119,08a, + 7.760,37as + 7.042,33a,
+10.036,87a, + 9.309,54ag + 21.067,84a,

Modelde a;: gayrimenkuliin metrekaresi, a: gayrimenkuliin yas1, as: merkezi 1sitmanin varligi,
as: gayrimenkuliin bulundugu kat, as: asansoriin varligi, as: otoparkin varligi, a;: ebeveyn banyosunun
varligl, ag: gdbmme dolabin varlifi ve ag: ankastre mutfagin varligi vb. ifade edilebilir. Buna gore,
ornegin, ilgili gayrimenkul merkezi sistemle 1siniyorsa bu 6zellik gayrimenkuliin fiyatina 13.358,14 TL
etki etmektedir denebilir. Sonuc olarak, 140m?, 30 yasinda, merkezi 1sitmali, 3. katta, asansorlii,
otoparkli, ebeveyn banyolu, gdomme dolapli ve ankastre mutfakli bir gayrimenkuliin degeri asagidaki
gibi hesaplanacaktir:

667,33x140 + 710,79x30 + 13.358,14x1 + 2.119,08x3 + 7.760,37x1 + 7.042,33x1
+10.036,87x1 + 9.309,54x1 + 21.067,84x1 = 189.682,23 TL

3.2.1.9. Hedonik Degerleme

Hedonik degerleme (hedonic valuation), gayrimenkullerin sahip olduklari karakteristik
ozelliklerin biiylik veri haline getirilmesi ve bunlarin gayrimenkullerin fiyatlar ile iliskilendirilmesi
asamalarindan olugmaktadir. Bu sekilde gayrimenkullerin karakteristik ozellikleri ile satis fiyati
arasinda istatistiki iliski kurulabilmektedir (Hayrullahoglu vd., 2017).

Hedonik modeller regresyon analizleri yardimiyla tahmin edilmektedir. Talep veya deger
tahmini yapilarak kullanici tercihlerinin ve bireysel zevklerin ortaya ¢ikarildigi hedonik modeller ile
piyasay1 etkileyen her bir parametrenin ayri ayr ele alinmasi miimkiin olabilmektedir. Asagidaki
regresyon modeli hedonik regresyona 6rnek teskil edebilir:

Dy = Bo + B1Xij1 + BoXijz + - + BiXiji + eij

Modelde, Pj;, i kategorisinde j gézlem degerini; Xij ise gayrimenkule iligskin k adet karakteristik
ozelligi temsil eden agiklayici degiskeni gostermektedir. Her bir agiklayici degiskenin regresyon
analiziyle elde edilecek katsayilari ilgili degisken i¢in; bunlarin toplami da bir biitiin olarak gayrimenkul
icin bigilen fiyat1 verecektir (Hepsen, 2011, s. 74).

Bu yontemin etkin olarak kullanilabilmesi i¢in gayrimenkul fiyatlariyla birlikte modellemede
kullanilacak nicel ve nitel 6zelliklere iligkin verilerin de derlenmesi gerekmektedir. Biiyiik hacimli ve
glvenilir bir veri setinin mevcudiyeti halinde s6z konusu regresyon modellerinden hedonik fiyat
endeksleri tiretilebilmektedir.

Ulkemizde konut fiyat endekslerini iireten resmi kurum Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) hedonik konut fiyat endeksi de iiretip yayimlamaktadir. TCMB’nin konut fiyat endeksi,
Turkiye genelini temsil etmek {izere, tabakalanmis ortanca fiyat yontemi (benzer ozellikteki konutlarin
gruplandwrilarak gérece homojen tabakalarin olusturulmasi ve her bir tabaka icin hesaplanan ortanca
birim fiyatin agrliklandiriimasiyla genel fiyat endeksine ulasildigi yontem) kullanmlarak hesaplanan
konut fiyat endeksidir. TCMB’nin hedonik konut fiyat endeksi ise konutlarin gézlemlenebilen
Ozelliklerine bagli kalite etkisinden arindirilmis fiyat degisimlerini izlemek amaciyla, hedonik regresyon
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yontemi kullamlarak Tiirkiye genelini temsil etmek iizere olusturulan fiyat endeksidir. Asagidaki
grafikte bu endeksler gosterilmektedir:

Sekil 7: TCMB Konut Fiyat Endeksleri

|T»,w3« £3:10.38

Not: Ustte kalan ¢izgi hedonik konut fiyat endeksini temsil etmektedir.
Kaynak: TCMB

3.2.2. Tekil Degerleme Yontemleri

Daha 6nce 3.1.6. nolu boliimde de ifade edildigi iizere pazar yaklasimi, gelir yaklagimi ve
maliyet yaklagimi degerlemede kullanilan temel yaklasimlar olup, bunlarin her biri farkli, ayrintil
uygulama yontemlerini igerir. Bu boliimde gayrimenkul degerlemesinde her ii¢ yaklasim kapsaminda
uygulanan yontemlerin detaylarina yer verilmektedir.

3.2.2.1. Pazar Yaklasimina iliskin Yéntemler

Gayrimenkullerin her biri kendi i¢inde farkli &zellikleri barindirmaktadir. Ornegin, degerlemesi
yapilan miilkiyet haklarinin iligkili oldugu arsa ve binalar, pazarda el degistirenler ile ayni fiziksel
Ozelliklere sahip olsalar da konumlar1 farkli olabilmektedir. Bu benzersizliklere ragmen, gayrimenkul
degerlemesinde pazar yaklagimi yaygin olarak uygulanmaktadir (IVSC, 2017: UDS 400 Tasinmaz
Miilkiyet Haklar1 50.1.).

UDS kapsaminda, karsilastirilabilir islemler yontemi ve borsadaki kilavuz emsaller yontemi
pazar yaklagimina iligkin olarak uygulanabilecek iki temel yontem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

a) Karsilastirilabilir islemler Yéntemi

Pazar yaklagimi altinda en sik kullanilan yontemlerin baginda, kilavuz islemler yontemi olarak
da bilinen karsilastirilabilir iglemler yontemi gelmektedir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme
Yaklasimlart ve Yontemleri 30.1.). Diger taraftan, bu yontem, gayrimenkul degerlemesinde daha ziyade
“emsal karsilagtirma”, “satislarin karsilastiridmas:” veya “karsilagtirmali satis analizi” olarak
anilmaktadir.

S6z konusu yontemde, karsilastirmanin dayanagini teskil eden ve karsilastirma birimi olarak da
bilinen bir dizi farkli karsilagtirilabilir kanit kullanilabilir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme
Yaklasimlart ve Yontemleri 30.4.). Bu itibarla, degerleme konusu gayrimenkuliin bagka
gayrimenkullerle karsilastirilmasi1 amaciyla, degerlemeyi gerceklestirenin, degerlenen gayrimenkuliin
tiirline bagli olarak, pazarda dikkate alinan genel kabul gdrmiis ve uygun karsilagtirma birimlerini
benimsemesi gerekli gorilmektedir. Yaygin olarak kullanilan karsilastirma birimlerine 6rnek olarak:

(a) Bina icin birim metrekare veya arsa igin birim dekar fiyatlar,

(b) Oda basu fiyat,

(c) Mahsul veriminde oldugu gibi birim {iretim basina fiyat,
verilebilir (IVSC, 2017: UDS 400 Tasinmaz Miilkiyet Haklar1 50.2.).

Bir karsilagtirma birimi ancak tutarli bir sekilde secilip her bir analizde degerleme konusu
gayrimenkule ve emsal gayrimenkullere uygulanabildiginde yararli olmaktadir. Miimkiin oldugunca,
ilgili pazarin katilimcilar tarafindan yaygin olarak kullanilan bir karsilagtirma biriminin kullanilmasi
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gerekli goriilmektedir (IVSC, 2017: UDS 400 Tasinmaz Miilkiyet Haklar1 50.3.).

Bu yontemde izlenecek temel adimlar sunlardir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklasimlari
ve Yontemleri 30.6.):

(a) Ilgili pazardaki katilimcilar tarafindan kullanilan karsilastirma birimlerinin tespit edilmesi,

(b) Tlgili karsilastirilabilir islemlerin tespit edilmesi ve bu islemler igin temel degerleme
Olciitlerinin hesaplanmasi1 [Pazardan temin edilen verilerin gerceklere dayandigi ve iglemlerin ¢ikar

iligkisi olmayan taraflarca yapildigi hususunun dogrulanmasi gereklidir (Appraisal Institute, 2004, s.
422)],

(c) Karsilastirilabilir gayrimenkuller ile degerleme konusu gayrimenkul arasinda niceliksel
benzerliklerin ve farkliliklarin tutarl bir karsilagtirmali analizinin yapilmasi,

(d) Karsilagtirilabilir gayrimenkuller ile degerleme konusu gayrimenkul arasindaki farkliliklarin
yansitilabilmesi amaciyla degerleme 6lgiitleri (varsa) igin gerekli diizeltmelerin yapilmasi,

(e) Diizeltilmis degerleme 6lgiitiiniin degerleme konusu gayrimenkule uygulanmasi

(f) Cesitli degerleme Olgiitiiniin kullanilmasi halinde gosterge niteligindeki degerlerin tek bir
sonuca ulastirilmasi.

Degerleme stirecinde karsilastirilabilir tiim fiyat verileri, bu verilerin alindig1 miilkiin ve iglemin
farkl 6zellikleri ile degerlemesi yapilan miilkiin karsilastiriimasi suretiyle kullanilmalidir. Gayrimenkul
degerlemesinde dikkate alinmasi gerekli goriilen belirli farkliliklara, bunlarla sinirli olmamak fizere,
asagida yer verilmektedir (IVSC, 2017: UDS 400 Tasinmaz Miilkiyet Haklar1 50.4.):

(a) Emsal gayrimenkul tiirii ile degerleme konusu gayrimenkul tiirii arasindaki farkliliklar,
(b) Konum farkliliklari,

(c) lgili arsalarin nitelikleri veya binalarin yaslar1 ve teknik dzellikleri arasindaki farkliliklar,
(d) Her bir miilk i¢in izin verilen kullanimlar veya imar durumlar arasindaki farkliliklar,

(e) Fiyatlarin saptandigi kosullar ile deger esas1 arasindaki farkliliklar,

(f) Emsal fiyatin gegerlilik tarihi ile degerleme tarihi arasindaki farkliliklar,

() Tlgili islemlerin gerceklestigi andaki pazar kosullari ile degerleme tarihindeki kosullar
arasindaki farkliliklar.

Degerlemeyi gerceklestirenin  karsilastirilabilir islemleri asagidaki unsurlar baglaminda
degerlendirmesi gerekli goriilmektedir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve Yontemleri
30.7.):

(a) Birkag isleme iliskin kanitlar tek bir isleme veya olaya genel olarak tercih edilir,

(b) Cok benzer varliklara (tercihen tam benzer) iligskin islemlere dair kanmitlar, islem fiyatlari
onemli diizeltmelere tabi tutulmasi gereken varliklara nazaran bir gosterge niteligindeki degeri daha iyi
belirler,

(c) Ozellikle oynakligin yiiksek oldugu pazarlarda, degerleme tarihine daha yakin gerceklesen
islemler o tarihte eski/ge¢mis islemlerden daha iyi bir 6rnek teskil eder,

(d) Birgok deger esasi icin islemlerin iligkili olmayan taraflar arasinda muvazaasiz olarak
yapilmasi gerekli gorilmektedir,

(e) Degerlemeyi gerceklestirenin  karsilastirilabilir - gayrimenkuliic makul bir seviyede
tantyabilmesine ve degerleme Olgiitlerini/karsilagtirilabilir kanitlar1 degerlendirebilmesine imkan veren
yeterli islem bilgisinin mevcut olmasi gerekli goriilmektedir,

(f) Karsilastirilabilir islemlere iliskin bilginin giivenilir ve saglikli bir kaynaktan temin edilmesi
gerekli gorilmektedir,

(9) Gergeklesen islemler planlanan islemlerden daha iyi bir degerleme kanit1 saglar.
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b) Borsadaki Kilavuz Emsaller Yoéntemi

Borsadaki kilavuz emsaller yonteminde gosterge niteligindeki degerin belirlenebilmesi icin
degerleme konusu gayrimenkuliin aynisi veya benzeri olan borsada islem goren nitelikteki emsallerine
iligkin bilgilerden istifade edilir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri 30.9.).
Bu yontem gerek temel adimlar gerekse ilgili emsallerin se¢ilme kriterleri bakimindan karsilastirilabilir
islemler yontemine benzemekle beraber, emsallerin borsada islem gérmelerine bagl olarak asagida yer
verilen birtakim farkliliklar s6z konusudur (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve
Yontemleri 30.10.):

(a) Degerleme olgiitleri/karsilastirilabilir kanitlar degerleme tarihi itibariyla mevcuttur,
(b) Kamuya agik belgelerden emsallere iliskin detayl bilgiye erisilebilir,

(c) Kamuya acik belgelerde sunulan bilgiler iyi bilinen muhasebe standartlari uyarinca
hazirlanmaktadir.

Konuyla ilgili olarak, iilkemizde gayrimenkullerin islem gordiigii organize bir borsanin heniiz
faaliyete ge¢cmemis olmasina istinaden bu yoOntemin uygulama alanimin heniiz smurlt oldugu
diisiiniilmektedir. Ancak, Ekim 2018’de Miistakil Sanayici ve Isadamlari Dernegi tarafindan
iilkemizdeki gayrimenkullerin alim-satim ve kiralama gibi islemlerinin kesintisiz olarak elektronik
ortamdan yapilabilmesi, konut ve i yeri gibi projelerle ilgili ger¢ek ve seffaf bilgilere ulagimin
kolaylagmasi, sektdriin yabanciya satiginin katlanarak artmasi amaciyla Gayrimenkul Kiymetler Borsasi
A.S.’nin (GABORAS) kurulmus olmasi bu alanda 6nemli bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.

GABORAS, big-data teknolojisi araciligiyla 6rnegin belediyede, vergi dairesinde, bankada,
kamulastirmada, degerleme raporlarinda, bilirkisi incelemelerinde, mahkemelerde, tapuda, piyasada, kat
karsilig1 veya hasilat paylagimlarinda ayn1 gayrimenkul i¢in birden ¢ok farkli rayi¢ degerin s6z konusu
olmasinin 6niine gegmek suretiyle piyasa verilerini seffaf, giivenli bir platformla sunmaktadir. Bu
kapsamda, aynm1 tagmmaz icin farkli degerlerden olusan bilgi kirliligini gidermek iizere, degerleme
kuruluslarinin etkin katki ve katilimlariyla, deger haritalarinin olusturulmasi ve degerleme raporlariin
tarafsizligimin pekistirilmesi amaglanmaktadir®®®. GABORAS gibi borsalarin gelisim gostermesiyle
gayrimenkul degerlemelerinde borsadaki kilavuz emsaller yonteminin de genis uygulama alam
bulabilecegi sdylenebilir.

3.2.2.2. Gelir Yaklasimina iliskin Yontemler

Gelir yaklasimmin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasma karsin, gelir yaklagimi
kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine
dayanmaktadir. Bu nedenle sdz konusu yontemler Indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) yonteminin
varyasyonlart niteligindedir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri 50.1.). Bir
baska ifadeyle, bunlarin tiimiiniin ortak 6zelligi, degerin hak sahibi tarafindan fiilen elde edilmis gercek
veya elde edilebilecek tahmini gelirlere dayaniyor olmasidir. Bu gelirler, bir yatirim amagli gayrimenkul
icin gelir, kira seklinde olabilirken, sahibi tarafindan kullanilan binada miilk sahibinin esdeger bir
mekani kiralamak i¢in katlanacagi maliyete dayanan varsayimsal bir kira (veya tasarruf edilen kira)
olabilir (IVSC, 2017: UDS 400 Tasinmaz Miilkiyet Haklar1 60.1.).

Kira gelirlerinin analizinde degerleme uzmanlar1 tarafindan kullanilan birtakim kira
tanimlamalarina asagida yer verilmektedir (Appraisal Institute, 2004, s. 479-483):

- Pazar kirasi: Taginmaz miilkiyet haklarinin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli
bir kiralayan ve istekli bir kiraci arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda
kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir iglem ile uygun kiralama sartlar1 ¢ergevesinde, degerleme
tarihi itibariyla kiralanmasi sonucu elde edilecek fayda igin tahmin edilmesi gerekli goriilen tutardir
(IVSC, 2017: UDS 104 Deger Esaslar1 40.1.).

- Sozlesme kirasi: Bir kira sozlesmesinde belirtilen gercek kira geliridir. Miilk sahibi ile kiraci
tarafindan mutabik kalinan kira olup, pazar kirasina esit ya da ondan yiiksek veya diisiik olabilir.

20 GABORAS hakkindaki bilgilere https://gaboras.com.tr/html/index.php adresinden ulasilabilmektedir.

98


https://gaboras.com.tr/html/index.php

Gayrimenkul Degerleme Esaslari

- Efektif kira: Kira sozlesmesinin vadesi i¢inde kira 6denmeyen donemler vb. finansal
tesviklerden armdirilmis net kira rayicidir. Ornegin, aylik kiras1 5.000 TL, sdzlesme vadesi 5 yil ve
sozlesme siiresi i¢inde diizenli bir geliri olan 10.000 m? biiyiikliigiinde bir gayrimenkul i¢in zamaninda
kiract her yilin ilk ay kirasin1 bedava almig olsun. Buna gore sézlesme kirasi (5.000 TL * 12) / 10.000
m? = 6 TL/m? olarak bulunacaktir. Ancak, efektif kira, (5.000 TL * 11) / 10.000 m? = 5,5 TL/m?
olacaktir.

- Kira fazlasi: Degerleme tarihinde sézlesme kirasinin pazar kirasini asan miktarini ifade eder.
Kiralayana avantaj saglayan bir sozlesmeyle yaratilabilir, {istiin bir yonetimi yansitabilir veya daha
giiclii bir kira pazarinda pazarlik edilen bir sézlesme ile belirlenebilir. Kira fazlas1 daha yiiksek bir riskle
baglantili oldugundan ayr1 hesaplanir ve daha yiiksek bir oranla kapitalize edilir.

- Kira a¢igi: Degerleme tarihinde pazar kirasinin sdzlesme kirasini astigi miktardir. Kiraciya
avantaj saglayan bir sozlesmeyle yaratilabilir, kotii bir yonetimi yansitabilir veya daha zayif bir kira
pazarinda pazarlik edilen bir sézlesme ile belirlenebilir.

- Ylizde kira: Bir kira s6zlesmesindeki yiizdelik maddesi sartlarina gore alinan kira geliridir.
Genellikle perakende kiracilarin satis gelirlerinin belli bir yiizdesine dayanir.

- Ciro kirasi: Garanti edilmis bir asgari kiranin iizerindeki yiizde kiradir.

a) Indirgenmis Nakit Akislar1 (INA) Yéntemi

Gayrimenkuller icin uygulanabilecek farkli INA modellerinin tamaminda, belirlenmis bir
gelecek donemde elde edilecek nakit akislar1 bir indirgeme orani kullanilarak bugiinkii degere
uyarlanmaktadir. Ayr1 dénemlere ait bugiinkii degerlerin toplami tahmini sermaye degerini temsil
etmektedir (IVSC, 2017: UDS 400 Tasinmaz Miilkiyet Haklar1 60.4.).

Bu yontemde izlenecek temel adimlar sunlardir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklasimlari
ve Yontemleri 50.4.):

(2) Gayrimenkuliin ve degerleme gérevinin niteligine en uygun nakit akisi tlriinin segilmesi,
(b) Nakit akislarinin tahmin edilecegi en uygun kesin siirenin (varsa) belirlenmesi,
(c) Kesin tahmin siiresi i¢in nakit akis tahminlerinin hazirlanmasi,

(d) Kesin tahmin siiresinin (varsa) sonundaki devam eden degerin gayrimenkul i¢in uygun olup
olmadiginin; daha sonra da, gayrimenkuliin niteli§ine uygun devam eden degerin belirlenmesi,

(e) Uygun indirgeme oraninin belirlenmesi,

(f) Indirgeme oraninin devam eden deger (varsa) de dahil olmak iizere, tahmini nakit akislarina
uygulanmasi.

Yukarida yer verilen temel adimlar daha detayl olarak incelenecek olursa:

() Nakit akis1 reel veya nominal ya da vergi 6ncesi veya vergi sonrasi olabilir, ayrica toplam
nakit akislart veya Ozsermayeye ait nakit akiglari cinsinden ifade edilebilir. Reel nakit akigslari
enflasyonu dikkate almazken nominal nakit akiglar1 enflasyon beklentilerini igerir. Nakit akislarinin
beklenen bir enflasyon oranini igermesi halinde, indirgeme oraninin da ayni enflasyon oranim
yansitmasi zorunludur. Kullanilan para biriminin se¢iminin de enflasyon ve risk ile ilgili varsayimlari
etkileyebilecegi unutulmamalidir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri 50.5.).
Gayrimenkullere ait nakit akislar1 ve indirgeme oranlar1 genelde vergi 6ncesi esasla gelistirilir (IVSC,
2017: UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri 50.6.). Son olarak degerlemede gayrimenkuliin
biitiiniine ait nakit akislar1 yaygin bir uygulama alan1 bulmakla beraber; 6zsermayeye ait nakit akiglari
veya temettiiler gibi diger gelir katmanlar1 da kullanilabilmektedir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme
Yaklagimlar1 ve Yontemleri 50.5.). Bu durum 6rnegin, gelirin, kira, bakim ve gayrimenkule 6zgii diger
maliyetlerle iligkili nakit akisindan ziyade, bir isletme/ticaret faaliyetinden elde edilen nakit akigini
temsil etmesi hélinde s6z konusu olabilecektir (IVSC, 2017: UDS 400 Tasinmaz Miilkiyet Haklar
60.3.). Bir degerlemenin, nakit akis1 projeksiyonlarinda kullanilandan (fonksiyonel para birimi) farkl
bir para birimiyle (degerleme para birimi) yapilmasi halinde degerlemeyi gergeklestirenin asagidaki iki
kur ¢evrim yontemini kullanmasi gerekli goriilmektedir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme
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Yaklasimlart ve Yontemleri 50.7.):

i. Fonksiyonel para birimi cinsinden nakit akiglari s6z konusu para birimine uygun bir
indirgeme orani ile indirgenir. Nakit akislarinin bugiinkii degeri degerleme tarihindeki spot kurlardan
degerleme para birimine doniigtiiriiliir.

ii. Fonksiyonel para birimi cinsinden nakit akisi projeksiyonlarinin degerleme para birimine
cevrilmesi amaciyla bir doviz forward egrisi kullanilir ve projeksiyonlar degerleme para birimine uygun
bir indirgeme orani ile indirgenir. Giivenilir bir doviz forward egrisi yoksa ilk yontem uygulanmalidir.

(b) Degerlemeyi gerceklestirenlerin kesin tahmin siiresini segerken agagidaki faktorleri dikkate
almasi gerekli goriilmektedir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri 50.9.):

i. Gayrimenkulin émrd,
ii. Projeksiyonlarin dayandirilacag: giivenilir verinin elde edilmesi igin gerekli makul siire,

iii. Sonrasinda devam eden degerin kullanilabilecegi, gayrimenkuliin istikrarli bir biiyiime ve
kar diizeyine ulasmasi icin yeterli olmasi gerekli goriilen asgari kesin tahmin siiresi,

Ozellikle gayrimenkul, degerleme tarihinde istikrarli bir biiyiime ve kar diizeyinde isletiliyor
oldugunda, kesin tahmin siiresinin dikkate alinmasi gerekli olmayabilir ve devam eden deger tek deger
esasl olarak ortaya ¢ikabilir. Bu gelir kapitalizasyonu yontemi olarak nitelendirilir (IVSC, 2017: UDS
105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri 50.3. ve 50.10). Bir yatirimer igin planlanan elde tutma
stiresinin, kesin tahmin siiresinin se¢iminde tek kriter olarak dikkate alinmamasi ve gayrimenkul
degerine etki etmemesi gerekli goriilmektedir. Ancak, degerlemenin amaci yatinm degerini
belirlemekse, kesin tahmin siresinin belirlenmesinde gayrimenkuliin planlanan elde tutma suresi
dikkate alinabilir nitelendirilir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri 50.11).

(c) Kesin tahmin siiresine iliskin nakit akisi, ileriye dontik finansal bilgiler (gelir/nakit girisi ve
harcama/nakit ¢ikis1 projeksiyonlart) kullanilarak olusturulmaktadir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme
Yaklagimlart ve Yontemleri 50.12). Degerlemeyi gergeklestiren, soz konusu bilgileri, bunlara dayanak
teskil eden varsayimlari ve bunlarin degerleme amacina uygunlugunu analiz eder. Ornegin, pazar
degerinin belirlenmesinde kullanilan nakit akislarinin pazardaki katilimcilar tarafindan beklenen
gelir/gider bilgilerini yansitmasi gereklidir. Dolayisiyla bu bilgiler genellikle muhasebesel gelir ve
giderleri yansitsa da, 6rnegin, muhasebesel amortisman ve itfa paylar1 gibi nakdi olmayan giderlerin
geri eklenmesi gerekli goriilmektedir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri
50.13 ve 50.18). Nakit akislari, gayrimenkuliin niteligine, nakit dongiisiine, mevcut verilere ve tahmin
doneminin uzunluguna bagh olarak uygun zaman araliklarina (haftalik, aylik, ii¢c aylik veya yillik vb.)
bolundr (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve Yontemleri 50.14). Planlanan nakit
akislarinin, gayrimenkulle ilgili gelecekteki tiim nakit giriglerinin ve c¢ikiglarinin miktarint ve
zamanlamasini deger esasina uygun bir bakis agisiyla kapsamasi gerekli goriilmektedir (IVSC, 2017:
UDS 105 Degerleme Yaklagimlart ve Yontemleri 50.15). Genel olarak planlanan nakit akiglar
asagidakilerden birini yansitacaktir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri
50.16):

i. Sozlesmeye dayali nakit akislari,
ii. Tek bir en muhtemel nakit akis1 serisi,
iii. Olasilik-agirlikli beklenen nakit akiglari,
iv. Gelecekteki muhtemel nakit akislarina iliskin gesitli senaryolar.

Farkl1 nakit akis tiirleri genellikle farkli risk seviyelerini yansitir ve farkli indirgeme oranlarinin
kullanilmasint gerektirebilir. Tek bir en muhtemel nakit akisi serisi gelecekteki belirli olaylarin
gergeklesmesi sartina bagli olabilir; bu nedenle de, farkli riskleri yansitip farkli bir indirgeme oraninin
kullanilmasini zorunlu kilabilir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve Yontemleri 50.17).
Degerlemeyi gerceklestirenlerin nakit akiglarimin tahmininde gayrimenkule iligkin mevsimselligi ve
dongiiselligi uygun bir bicimde dikkate almalar1 gerekir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme
Yaklasimlart ve Yontemleri 50.19).
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(d) Gayrimenkulln kesin tahmin siiresinden sonra da devam etmesinin beklenmesi halinde,
degerlemeyi gerceklestirenlerin gayrimenkuliin s6z konusu siirenin sonundaki degerini tahmin etmeleri
gerekir. Devam eden deger daha sonra genelde tahmini nakit akislari icin uygulanan indirgeme orani
kullanilmak suretiyle degerleme tarihine indirgenir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve
Yontemleri 50.20). Devam eden degerde asagidaki unsurlar géz 6niinde bulundurulur (IVSC, 2017:
UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri 50.21):

i. Gayrimenkuliin mahiyeti itibariyla bozulan bir yapiya/sinirli 6mre veya sinirsiz omre sahip
olmadig,

ii. Gayrimenkulin gelecekteki biylme potansiyelinin kesin tahmin sirresinin de 6tesinde olup
olmadig,

iii. Kesin tahmin siiresinin sonunda elde edilmesi beklenen 6nceden belirlenmis sabit bir
sermaye miktarinin olup olmadig,

iv. Devam eden deger hesaplandiginda gayrimenkuliin beklenen risk seviyesi,

V. Gayrimenkuliin varsa barindirdigi kesin tahmin siiresinin sonundaki vergisel 6zelliklerin ve
bu 6zelliklerin sonsuza kadar devam etmesinin beklenip beklenmedigi.

Devam eden degerin hesabinda en yaygin kullanilan ii¢ yonteme asagida yer verilmektedir
(IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve Yontemleri 50.22):

i. Gordon biylme modeli/sabit biyime modeli (sadece sinirsiz omiirlii gayrimenkuller igin
uygundur),

ii. Pazar yaklasimi/gikis degeri modeli (hem bozulan bir yapiya/simirlt 6mre hem de simirsiz
Omre sahip gayrimenkuller igin uygundur),

iii. Hurda deger/elden ¢ikarma maliyeti modeli (sadece bozulan bir yapiya/sinirli omre sahip
gayrimenkuller igin uygundur).

Bunlardan Gordon bilylime modeli/sabit biyime modelinde gayrimenkuliin sonsuza kadar sabit
bir oranda biiyiidiigii varsayilmakta (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklasimlart ve Ydntemleri
50.23); pazar yaklasimi/¢ikis degeri modelinde pazar yaklasimina ve yontemlerine uygun olarak pazar
kanitina dayali bir kapitalizasyon faktorii veya bir pazar ¢arpani kullanilmakta (IVSC, 2017: UDS 105
Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri 50.25 ve 50.26); hurda deger/elden ¢ikarma maliyeti modelinde
ise, devam eden deger genellikle gayrimenkuliin hurda degerinden elden ¢ikarma maliyetlerinin
diisiilmesi ile hesaplanmaktadir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri 50.28).

(e) Tahmini nakit akislarin1 indirgemek igin kullanilan indirgemene oraninin, hem paranin
zaman degerini hem de gayrimenkuliin nakit akis tlirliyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri
yansitmasi gerekli goriilmektedir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve Yontemleri 50.29
ile UDS 400 Tasinmaz Miilkiyet Haklar1 60.4.). indirgeme orani gelistirilirken yaygin olarak kullanilan
yontemlerin bir kismina asagida yer verilmektedir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve
Yontemleri 50.30):

i. Sermaye varliklarini fiyatlama modeli,
ii. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti,
iii. Gozlemlenen veya ¢ikarsama yapilan oranlar/getiriler,
iv. I¢ verim oranu,
v. Agirlikli ortalama varlik getirisi.

Indirgeme oranmin gelistirilmesi siirecinde asagidaki hususlar ayrica dikkate almir (IVSC,
2017: UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri 50.31):

i. Kullanilan nakit akiglarina iliskin projeksiyonlarla ilgili risk,

ii. Gayrimenkuliin tdrd,
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iii. Pazardaki iglemlerde zzimnen yer alan oranlar,
iv. Gayrimenkuliin cografi konumu,

V. Gayrimenkuliin émrii/vadesi ve girdilerin tutarliligi (6rnegin, 3 ve 30 yullik omre sahip
gayrimenkuller i¢in dikkate alinan risksiz getiri oranlart birbirinden farkli olacaktir),

vi. Kullanilan nakit akiglarinin tiiri,
vii. Uygulanan deger esaslari.

Literatiirde indirgeme oran1 “iskonto orani” olarak da nitelendirilebilmektedir. Bu terim de
indirgeme oraninda oldugu gibi gelecekteki nakit akislariin bugiinkii degere doniistiiriilmesi islemini
tanimlamak icin kullanilmaktadir. Bu oranlar arasinda getiri orani, i¢ verim veya i¢ verimlilik oran,
biitiinlesik getiri oran1 ve d6zkaynak getiri oran1 yer almaktadir. Getiri orani, sermayenin getiri oranini
ifade eder. I¢ verim orani, miilkiyet donemi i¢inde verilen bir yatirim icin kazanilan getiri oramdir ve
yatinmin gelecekteki faydalarinin bugiinkii degerini yatirim tutarma esitler (bkz. 3.2.4.2. Paranin
Zaman Degerini Dikkate Alan Yontemler/(d)). Biitiinlesik getiri orani, bor¢ ve 6zkaynagin her ikisini de
igeren toplam sermaye yatiriminin getiri oranidir ve miilkiin getiri orani olarak da adlandirilir. Ozkaynak
getiri orani ise, 0zkaynagin geri doniis oranidir (Appraisal Institute, 2004, s. 490).

b) Kérlar Yoéntemi

Bazi gayrimenkuller i¢in, milkiin gelir yaratma kabiliyeti 6zellikli bir kullanima veya
isletme/ticaret faaliyetine (oteller, golf sahalar, restoranlar, barlar, sinemalar vb.) siki sikiya baglhdir.
Binanin sadece belirli bir tiir ticari faaliyete uygun olmasi halinde, gelir, genellikle bina sahibinin bu
binadaki ticari faaliyetlerden saglayacagi fiili veya potansiyel nakit akislarina bagli olur. Degerin bir
mulkun ticari potansiyeli kullanilarak belirlenmesi siklikla “kdrlar yontemi” olarak nitelendirilir (IVSC,
2017: UDS 400 Tasinmaz Miilkiyet Haklar1 60.2.).

Bu yontem esas itibariyla net faaliyet karinin tespitine dayanmaktadir. Net faaliyet kar1, verimli
calisan bir isletmede faiz, vergi ve amortisman oncesi kar (FAVOK-EBITDA) olabilir. Buna gore,
oncelikle briit karin, daha sonra da net faaliyet karinin tespit edilmesi gerekir. Briit kar, briit gelir (hasilat
veya ciro) ile satin alma maliyeti arasindaki farktir. Net faaliyet kar1 ise, briit kardan faaliyet giderlerinin
diisiilmesiyle bulunur. Son olarak, net faaliyet kdrinin gayrimenkuliin isletmecisine 6denen ticretler ve
aktiflestirilen bor¢lanma maliyetleri de dikkate alinarak diizeltilmesi gereklidir. Bu noktada, 6rnegin,
gayrimenkuliin kira degeri tespit edilmek isteniyorsa, hesaplanan net faaliyet karinin kabaca yarisi
O0denecek kira bedeli olarak esas almabilir (kalan yarisi da kiracimin performansi igin kendisine
Odenecek bedeldir) veya satis degeri tespit edilmek isteniyorsa s6z konusu kira bedeli ya da net faaliyet
kar1 uygun bir kapitalizasyon orani kullanilarak kapitalize edilebilir.

3.2.2.3. Maliyet Yaklasimina fliskin Yéntemler

UDS kapsaminda gayrimenkul degerlemesiyle ilgili olabilecek iki adet maliyet yaklagimi
yontemi bulunmaktadir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve Yontemleri 70.1):

(a) Ikame maliyeti yontemi: Gosterge niteligindeki degerin esdeger fayda saglayan benzer bir
gayrimenkuliin maliyetinin hesaplanmasiyla belirlendigi yontem.

(b) Yeniden iiretim maliyeti yontemi: Gosterge niteligindeki degerin gayrimenkuliin aynisinin
iiretilmesi i¢in gerekli olan maliyetin hesaplanmasiyla belirlendigi yontem.

a) Ikame Maliyeti Yontemi

Ikame maliyeti, gayrimenkuliin fiziksel 6zelliklerinden ziyade, gayrimenkulden elde edilen
faydanin birebir aynisinin saglanmasina dayandigi i¢in, bir katilimcinin 6deyecegi fiyatin belirlenmesi
ile iliskili olan maliyettir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yéntemleri 70.2). ikame
maliyeti genellikle fiziksel bozulma ve diger bi¢imlerde gerceklesen tiim yipranma paylart dikkate
aliarak diizeltmeye tabi tutulur. S6z konusu diizeltmeler sonrasi yontem itfa edilmis ikame maliyeti
olarak da adlandirilmaktadir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri 70.3).

Gayrimenkul degerlemesinde de genellikle bu yontem uygulanmaktadir (IVSC, 2017: UDS 400
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Tasinmaz Miilkiyet Haklar1 70.2.). Bu yontem, benzer miilklere ait iglem fiyatlarina iliskin emsal
bulunamiyorsa veya ilgili hakkin sahibi tarafindan elde edilecek tanimlanabilir fiili veya farazi gelir
akist saptanamiyorsa kullanilabilir (IVSC, 2017: UDS 400 Tasinmaz Miilkiyet Haklar1 70.3.). Baz1
durumlarda, pazardaki islem fiyatlarina iliskin kanit veya tanimlanabilir bir gelir akis1 bulunsa dahi,
maliyet yaklasimi ikincil veya destekleyici bir yaklasim olarak kullanilabilir (IVSC, 2017: UDS 400
Tasimnmaz Miilkiyet Haklar1 70.4.).

Ikame maliyeti yonteminin temel adimlar1 (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve
Yontemleri 70.4 ile UDS 400 Taginmaz Miilkiyet Haklar1 70.5. ve 70.6):

(a) Esdeger fayda saglayan bir gayrimenkulii olusturma veya elde etme arayisinda olan normal
bir katilimei tarafindan katlamlacak tiim maliyetlerin hesaplanmasi (Tkame maliyetinin, bir katilimcinin
esdeger bir varligi viretmek igin katlanacag tiim arizi maliyetlerini, arsa degerini, altyapr maliyetini,
tasarim ticretlerini, finansman giderlerini ve gelistirici kdrini uygun bir bicimde yansitmas: gerekir),

(b) Degerleme konusu gayrimenkule iligskin fiziksel, islevsel, teknolojik ve ekonomik
yipranmaya bagli herhangi bir amortismanin s6z konusu olup olmadiginin tespit edilmesi (Yipranma
icin yapilacak diizeltmenin amaci, potansiyel bir alicuimin modern bir esdeger yerine degerleme konusu
miilkii almas1 hdlinde degerinden ne kadar kaybetmis olacagini/olabilecegini tahmin etmektir.
Yipranma, modern esdegeriyle kiyaslandiginda, degerleme konusu miilkiin fiziksel kosullar, iglevselligi
ve ekonomik kullammunm dikkate alir),

(c) Gayrimenkuliin ~ degerine ulagilabilmesi amaciyla toplam maliyetlerden toplam
amortismanin diisiilmesi seklindedir.

Ikame maliyeti genellikle, benzer islev ve esdeger fayda saglamakla birlikte, degerlemeye konu
gayrimenkule gore giincel bir tasarima sahip olan ve giincel malzeme ve teknikler kullanilarak insa
edilmis veya yapilmis olan modern esdeger varligin maliyetidir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme
Yaklasimlart ve Yontemleri 70.5)

Maliyet unsurlarinin degerleme tarihi itibariyla gayrimenkuliin ikamesi/yeniden olusturulmasi
icin gerekli olacak direkt ve endirekt maliyetleri igermesi gerekli goriilmektedir. Dikkate alinmasi
gereken ortak unsurlar asagidakileri igerir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve
Yontemleri 70.11):

(a) Direkt maliyetler:
1- Malzemeler,
2- Iscilik.
(b) Endirekt maliyetler:
1- Nakliye maliyetleri,
2- Kurulum maliyetleri,
3- Profesyonel hizmet maliyetleri (tasarum, izin, mimari, yasal vb.),
4- Diger ticretler (komisyonlar vb.),
5- Genel Uretim giderleri,
6- Vergiler,
7- Finansman maliyetleri (alinan borg¢lara iliskin faizler vb.),
8- Gayrimenkulil olusturana ait kar marji/girisimci kar (yatirimei getirisi vb.)

Amortisman kavrami, maliyet yaklagimi kapsaminda, gayrimenkuliin maruz kaldig1 herhangi
bir yipranma etkisini yansitmak amaciyla, ayni faydaya sahip bir gayrimenkulii olusturmak igin
katlanilacak tahmini maliyette yapilan diizeltmeleri ifade eder (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme
Yaklagimlar1 ve Yontemleri 80.1). Amortisman diizeltmeleri genelde asagidaki yipranma tiirleri i¢in
dikkate alinmakta olup, s6z konusu yipranma tiirleri diizeltme iglemleri sirasinda ilave alt kategorilere
boltnebilir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri 80.2):
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(a) Fiziksel yipranma: Gayrimenkuliin veya bilesenlerinin yas1 ve kullanimi sonucunda fiziksel
bozulmaya maruz kalmasi nedeniyle ortaya ¢ikan her tiirlii fayda kaybidir.

(b) Islevsel yipranma: Gayrimenkuliin, tasariminin, kullanim sartlarinin veya teknolojisinin
demode olmasi gibi nedenlerle ikamesine nazaran verimsiz olmasina bagli olarak ortaya ¢ikan her tiirlii
fayda kaybidir.

(c) Dissal veya ekonomik yipranma: Gayrimenkul harici ekonomik veya mahalli faktorler
nedeniyle ortaya ¢ikan her tiirlii fayda kaybidir. Bu tiir bir yipranma gegici veya kalici olabilir.

Amortismanda/yipranmada gayrimenkuliin fiziksel ve ekonomik Omriiniin dikkate alinmasi
gerekli goriilmektedir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri 80.3):

(a) Fiziksel omiir, gayrimenkuliin ekonomik olarak onarilamaz bir hale gelmeden 6nce, rutin
bakimlar dikkate alinarak, ancak tadilat ve yeniden yapim potansiyeli géz ard1 edilerek, kullanilabilecegi
sreyi ifade etmektedir.

(b) Ekonomik Omiir, gayrimenkulden finansal getirinin veya mevcut kullanimi dahilinde
finansal olmayan bir faydanin elde edilmesinin beklendigi siireyi ifade etmektedir. Ekonomik 6miir,
gayrimenkuliin maruz kaldigi islevsel veya ekonomik yipranmanin derecesinden etkilenmektedir.

Baz1 ekonomik veya digsal yipranma tiirleri disinda, yipranma tiirlerinden ¢ogu, gayrimenkul
ile tahmini ikame veya yeniden iiretim maliyetinin esas olarak kullanildig1 varsayimsal gayrimenkul
arasinda karsilagtirma yapmak suretiyle olgiiliir. Ancak, degerdeki yipranma etkisine iligkin pazar
kanitinin elde edilebilir olmasi halinde, bu kanitin dikkate alinmas1 gerekli goriilmektedir (IVSC, 2017:
UDS 105 Degerleme Yaklasimlart ve Yontemleri 80.4). Fiziksel yipranma iki farkli yolla 6l¢iilebilir
(IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri 80.5):

(@) Gegici fiziksel yipranma, bir bagka deyisle, yipranmayi gidermek i¢in katlanilan maliyet,
veya

(b) Fiziksel yipranma i¢in yapilan diizeltmenin, toplam beklenen Omriin kullanim oranina
esdeger olmasi saglanacak sekilde, gayrimenkuliin yasini, beklenen toplam ve kalan émriinii goz 6niinde
bulunduran kalic fiziksel yipranma. Toplam beklenen 6miir, yil vb. cinsinden beklenen 6mir de dahil
olmak iizere makul herhangi bir sekilde ifade edilebilir.

Iki gesit islevsel yipranma bicimi vardir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve
Yontemleri 80.6):

(@) Modern esdeger varliklarin gayrimenkulden daha diisiik sermaye maliyetiyle elde
edilebilmesini saglayan tasarimda, yapim malzemeleri, teknoloji veya imalat teknigi degisiklikleri
nedeniyle ortaya c¢ikabilen, atil sermaye maliyeti,

(b) Modern esdeger varliklarin gayrimenkulden daha disiik isletme maliyetiyle elde
edilebilmesini saglayan tasarimda veya fazla kapasitedeki iyilestirmeler, yapim malzemelerinde,
teknoloji veya imalat teknigi iyilestirmeleri nedeniyle ortaya ¢ikabilen, atil isletme maliyeti.

Digsal faktorlerin bir isletmede kullanilan miinferit bir gayrimenkulii veya tiim gayrimenkulleri
etkiledigi durumlarda ekonomik yipranma ortaya c¢ikabilir ve bunun fiziksel bozulma ve islevsel
yipranma sonrasinda diisiilmesi gerekli goriilmektedir. Gayrimenkul ile ilgili ekonomik yipranma
orneklerine asagidakiler de dahildir (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri
80.7):

(2) Gayrimenkul tarafindan iiretilen iirtinlerin ve hizmetlerin talebinde olumsuz degisikliklerin
meydana gelmesi,

(b) Gayrimenkuliin pazarinda arz fazlaliginin yaganmasi,
(c) Iscilik veya hammadde tedarikinin sekteye veya kayba ugramast,

(d) Gayrimenkuliin, gayrimenkuller igin bir pazar kiras1 6deyemeyecek durumda olan ve hélen
bir pazar getiri oran1 elde eden bir isletme tarafindan kullanilmasi.
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b) Yeniden Uretim Maliyeti Yoéntemi

Yeniden iiretim maliyetinin asagidaki gibi durumlarda kullanilmasi uygundur (IVSC, 2017:
UDS 105 Degerleme Yaklasimlar1 ve Yontemleri 70.6):

(@) Modern esdeger varligin maliyetinin gayrimenkuliin birebir aynisin1 yeniden olusturma
maliyetinden biiyiik olmasi, veya

(b) Gayrimenkulden elde edilen faydanin, modern esdeger varliktan ziyade, ancak varligin
birebir aynisinin liretilmesinden saglanabilmesi.

Bu kapsamda, bir katilimciya ayni kullanimi saglayabilmek igin, bir esdeger miilkiin ancak konu
miilkiin aynisinin yeniden imal edilmesi halinde miimkiin oldugu durumlarda ikame maliyeti, modern
bir esdegeri ile ikamesine degil, degerleme konusu binanin yeniden aynisinin insa edilmesine dayanir
(IVSC, 2017: UDS 400 Tasinmaz Miilkiyet Haklar1 70.5.).

Yeniden iiretim maliyeti yonteminin temel adimlart (IVSC, 2017: UDS 105 Degerleme
Yaklagimlar1 ve Yontemleri 70.7):

(a) Gayrimenkuliin birebir aynisin1 yeniden olusturma arayisinda olan normal bir katilimci
tarafindan katlanilacak tiim maliyetlerin hesaplanmasi,

(b) Gayrimenkule iliskin fiziksel, islevsel ve digsal yipranmaya bagli herhangi bir amortismanin
$6z konusu olup olmadiginin tespit edilmesi,

(c) Gayrimenkuliin ~ degerine ulagilabilmesi amaciyla toplam maliyetlerden toplam
amortismanin diisiilmesi

seklindedir.

3.2.2.4. Diger Yontemler

a) Kalint1 Yontemi

Gayrimenkul projesi degerlemelerinde esasen degerlemeyi gerceklestirenlerin ilgili varlik veya
yiikiimliiliik i¢in gegerli standardi uygulamasi gerekir (IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme Amagli Miilk
20.3). Ancak sz konusu degerlemelerde en sik kullanilan yontemlerden birisi kalint1 yontemi olup, bu
yontem pazar, gelir ve maliyet yaklagiminin bir karigimi niteliginde olup, briit gelistirme degerinden
gelistirme maliyetleri ile gelistirici karmmin projenin kalinti degerine ulasabilmek igin diigiilmesine
dayanir (IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme Amaglh Miilk 40.1).

Kalint1 yontemi, gelistirmenin tamamlanmasi i¢in gerekli oldugu bilinen ve beklenen tiim
maliyetler, projenin tamamlanmasiyla ilgili riskler dikkate alinmak suretiyle, projenin tamamlandiktan
sonraki beklenen degerinden diisiildiikten sonra kalan kalinti1 tutar1 ifade etmesi nedeniyle bu sekilde
adlandirilir. Hesaplanan bu tutar kalint1 deger olarak nitelendirilir. Kalint1 yonteminden tiiretilen kalint1
deger projenin mevcut haliyle pazar degerine esit olabilir veya olmayabilir (IVSC, 2017: UDS 410
Gelistirme Amagli Miilk 90.1).

Kalint1 degerin tahmini nakit akiglarindaki gorece kiigiik degisikliklere kars1 duyarlilig1 oldukg¢a
yiiksek olabilecek olup, uygulayicinin her bir énemli ve/veya anlamli faktor icin ayr1 duyarlilik
analizleri sunmasi gerekli goriilmektedir (IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme Amagh Miilk
90.2). Sonucun, degerleme tarihinde tam olarak bilinemeyebilen ve bu nedenle de varsayimlar
kullanilarak tahmin edilmesi gereken bircok girdideki degisiklige karsi duyarliligi nedeniyle, bu
yontemin uygulanmasinda azami dikkat gdsterilmesi gereklidir (IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme
Amagclhi Miilk 90.3). Bu yontemin uygulanmasinda kullanilan modeller karmasiklik ve gelismislik
bakimindan ciddi sekilde degiskenlik gostermekte olup, daha karmasik modeller daha fazla sayida
girdinin, birden fazla gelistirme safthasinin ve geligmis analitik aracin kullanimina imkan tanir. En uygun
model planlanan gelistirmenin biiyiikliigiine, siiresine ve karmasikligina bagh olacaktir (IVSC, 2017:
UDS 410 Gelistirme Amach Miilk 90.4). Kalint1 yontemi uygulanirken, degerlemeyi gerceklestirenin
asagidaki hususlan dikkate almasi ve bunlarin uygunlugunu ve giivenilirligini degerlendirmesi gerekli
goriilmektedir (IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme Amach Miilk 90.5):
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(a) Tasarlanan bina veya yap1 hakkinda, degerlemede dayanilacak planlar ve sartnameler gibi
bilgi kaynaklari,

(b) Projeyi tamamlamak i¢in katlanilacak ve degerlemede kullanilacak insaat maliyetleri ve
diger maliyetler hakkinda her tiir bilgi kaynag.

Asagidaki temel unsurlarin, yontemin gayrimenkul projesinin pazar degerinin tahmini amaciyla
her kullaniminda dikkate alinmasi gerekli olup, baska bir esas soz konusu ise, alternatif girdilere de
gerek duyulabilir (IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme Amagh Miilk 90.6):

(@) Tamamlanmus miilk degeri: ilk asamada, gayrimenkul projesinin tamamlandig1 varsayimi
ile degerinin tahminine yer verilmesi gerekir (IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme Amacli Miilk 90.7).
Pazar veya gelir yaklasimi uyarinca benimsenen yoOntemlerden bagimsiz olarak, degerlemeyi
gerceklestirenin iki temel dayanak varsayimi benimsemesi gerekir (IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme
Amagh Miilk 90.8):

i. Projenin tamamlandiktan sonraki tahmini pazar degerinin, projenin belirlenmis planlara ve
teknik sartnamelere gore ¢oktan tamamlanmig olduguna dair 6zel varsayim altinda, degerleme
tarihindeki giincel degerlere dayanmasi veya

ii. Projenin tamamlandiktan sonraki tahmini degerinin, projenin belirlenmis planlara ve teknik
sartnamelere gore beklenen tamamlanma tarihinde tamamlandigina dair 6zel varsayima dayanmasi.

Bu varsayimlardan hangisinin daha uygun oldugunun, pazar uygulamasina ve ilgili verilerin
mevcudiyetine gore belirlenmesi gerekli goriilmektedir. Ancak, giincel veya planlanan degerlerin
kullanilip kullanilmadig1 hususunun agik olmasi énemlidir (IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme Amach
Miilk 90.9). Tahmini briit gelistirme degerinin kullanilmasi hélinde, bunlarin bir katilimcinin degerleme
tarihindeki mevcut bilgileri baz alarak yapacagi 6zel varsayimlara dayali oldugu hususunun
belirginlestirilmesi gerekli goriilmektedir (IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme Amagli Miilk 90.10).
Kalinti deger hesabi boyunca kullanilan varsayimlarin tutarli oldugunun temin edilmesine G6zen
gosterilmesi de onemlidir. Ornegin, giincel degerlerin kullanilmasi halinde, maliyetlerin de giincel
olmasi ve indirgeme oranlarmin giincel fiyatlarin analizinden elde edilmesi gerekli goériilmektedir
(IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme Amagli Miilk 90.11). Projenin veya ilgili bir kisminin tamamlanmis
olma kosuluna bagli bir 6n satis veya on kiralama anlagmasinin yiiriirliikte bulunmasi halinde, bu durum
tamamlannmis miilkiin degerlemesine yansitilacaktir. On satis anlasmasindaki fiyatin veya 6n kiralama
anlagsmasindaki kira bedelinin ve diger kosullarin degerleme tarihinde katilimcilar tarafindan mutabik
kalinanlar1 yansitmasina dikkat edilmesi gerekli goriilmektedir (IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme
Amach Miilk 90.12). Kosullar pazar1 yansitmiyorsa, degerlemede diizeltmeler yapilmasi gerekebilir
(IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme Amagli Miilk 90.13). S6z konusu anlagsmalarin proje
tamamlanmadan 6nce gayrimenkul projesiyle ilgili hakkin bir aliciya devrinin miimkiin olup olmadigi
hususunun ortaya konmasi da uygun olacaktir (IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme Amagh Miilk 90.14).

(b) insaat maliyetleri: Projenin belirlenmis sartnamelere gore tamamlanmasi amaciyla
degerleme tarihinde gereken tiim is maliyetlerinin tanimlanmas1 gereklidir. Ise baslanmadiginda, soz
konusu maliyetler ana bina s6zlesmesinden 6nce yasal izinler, yikim ve saha dis1 diizenleme ¢alismalari
gibi gerekli tiim hazirlik ¢aligmalarini igerecektir (IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme Amach Miilk
90.15). Ise baslandiginda veya baslanmak iizere olundugunda, genelde, maliyetin bagimsiz teyidine
imkan veren bir sozlesmenin veya sozlesmelerin varligi s6z konusu olacaktir. Ancak, yirtrliikte
herhangi bir sdzlegsmenin bulunmamasi veya fiili sézlesme maliyetlerinin degerleme tarihinde pazarda
mutabik kalinmig olacak olanlarla uyusmamasi halinde, s6z konusu maliyetlerin, katilimcilarin
degerleme tarihindeki muhtemel maliyet beklentilerini yansitacak sekilde diizeltilmesi gerekli olabilir
(IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme Amacgli Miilk 90.16). Degerleme tarihinden Once yapilan tiim
caligmalarin faydasi degere yansitilacak, ancak degeri belirlemeyecektir. Benzer bir sekilde, degerleme
tarihinden Once tamamlanmis isler i¢in fiill bina s6zlesmesi kapsaminda yapilan ge¢mis 6demelerin
giincel degerle alakas1 yoktur (IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme Amaglhi Miilk 90.17). Aksine, bir bina
sozlesmesi kapsamindaki 6demelerin tamamlanmis islere sirayet etmesi halinde, degerleme tarihi
itibartyla heniiz baglanmamis c¢aligmalar igin yapilacak odemelere iligkin toplam bakiye, isin
tamamlanmasi i¢in gerekli yapim maliyetlerinin en iyi kanit olabilir (IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme
Amaclh Milk 90.18). Ancak, sdzlesme maliyetleri belli bir nihai kullanicinin 6zel sartlarini igerebilir ve
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bu nedenle de, katilimcilarin genel sartlarini yansitmayabilir (IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme Amagh
Miilk 90.19). Ayrica, s6zlesmenin yerine getirilememesine iliskin énemli bir riskin olmasi halinde
(6rnegin, bir uyusmazlik veya taraflardan birinin 6deme aczine diismesi nedeniyle), devam eden isin
tamamlanmasi i¢in yeni bir miiteahhit ile anlagmanin maliyetinin yansitilmasi daha uygun olabilir
(IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme Amach Miilk 90.20). Yar1 tamamlanmis bir projeyi degerlerken,
yalnizca, projenin baslangicinda iiretilen proje planlarinda veya fizibilite etiitlerinde yer verilen maliyet
ve gelir projeksiyonlarina dayanilmasi uygun degildir (IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme Amagli Miilk
90.21). Proje basladiginda, bunlar, girdiler gegmise ait olduklarindan, degerin 6l¢iimiinde giivenilir bir
ara¢ olmaktan ¢ikarlar. Benzer bir sekilde, projenin degerleme tarihinden 6nce tamamlanmis bulunan
ylizdesinin tahminine dayanan bir yaklasim gilincel pazar degerinin belirlenmesiyle alakali olamaz
(IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme Amach Miilk 90.22).

(c) (Damsmanlik iicretleri: Bu Ucretler, projenin tamamlanma strecinde muhtelif safhalarda
katilimer tarafindan makul 6lgiilerde katlanilmasi gereken yasal ve profesyonel hizmet maliyetlerini
kapsar (IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme Amagh Miilk 90.23).

(d) Pazarlama maliyetleri: Tamamlanmis proje i¢in tanimlanmis bir alic1 veya kiract yoksa,
uygun pazarlama ile iligkili maliyetlerin ve danismanlik {icretine dahil edilmeyen her tiir kira komisyonu
ile danigmanlik ticretinin hesaba katilmasi genelde uygun olacaktir (IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme
Amagclh Miilk 90.24).

(e) Zaman cizelgesi: Degerleme tarihinden projenin fiziken tamamlanmasi beklenen tarihe
kadar olan proje siiresinin, ingaat maliyetleri, danigmanlik {icretleri vb. tiim nakit ¢ikislariyla birlikte
dikkate alinmasi gereklidir (IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme Amagli Miilk 90.25). Fiili tamamlanma
sonrasinda gayrimenkul projesine ait ilgili bir hakkin satisina iliskin yiirtirliikte olan bir s6zlesme yoksa,
insaat tamamlandiktan sonra satig, gerceklesene kadar gerekli olabilecek pazarlama donemine yonelik
bir tahminde bulunulmasi gerekli goériilmektedir (IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme Amagli Miilk
90.26). Miilkiin tamamlandiktan sonra yatirim amagli elde tutulmasi ve 6n kiralama s6zlesmesinin
bulunmamasi halinde, istikrarli doluluk oranlarina ulasilmasi i¢in gerekli zamanin (6rnegin, gergekei bir
uzun vadeli doluluk seviyesine ulagilmasi icin gerekli siire) dikkate alinmasi gereklidir. Miinferit
kiralama iinitelerinin s6z konusu olacagi bir proje i¢in, pazar deneyimlerinin belli sayida iinitenin her
zaman bos kalmasinin beklenebilecegine isaret etmesi halinde, istikrarli doluluk oran1 %100°den az
olabilir ve bu donemde miilk sahibi tarafindan katlanilan ilave pazarlama maliyetleri, tegvikler, bakim
ve/veya geri kazanilamayan hizmet bedelleri gibi maliyetlerin hesaba katilmasi hususunun
degerlendirilmesi gerekli goriilmektedir (IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme Amach Miilk 90.27).

(f) Finansman maliyetleri: Bunlar, proje igin degerleme tarihinden itibaren, fiziki
tamamlanmadan sonra hakkin satilmasi veya istikrarli doluluk oranlarmin tutturulmasi i¢in gerekli
donemler de dahil olmak flizere, projenin tamamlanmasina dek katlanilmasi beklenen finansman
giderleridir. Kreditor ingaat siirecinde, Ingaat tamamlandiktan sonraki risk seviyelerine gore farkli riskler
algilayabileceginden, finansman giderlerinin her dénem igin ayr1 ayr1 degerlendirilmesi gerekebilir.
Isletmenin projeyi kendisinin finanse etmek istemesi halinde dahi, bir katilimc1 tarafindan, degerleme
tarihinde projenin tamamlanmasi amaciyla kullanilacak fonlar i¢in borglanilirken elde edilebilecek
oranda bir faizin dikkate alinmasi gerekli goriilmektedir (IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme Amagh
Mulk 90.28).

(9) Gelistirme kari: Degerleme tarihinde projenin tamamlanmasina iligkin risklerin
iistlenilmesi karsiliginda gelistirme karmin veya projenin alicisinin pazarda elde edecegi getirilerin
hesaba katilmasi gerekli goriillmektedir. Bu, projenin fiziken tamamlanmasindan sonra beklenen gelire
veya sermaye degerine ulasilmasi ile ilgili riskleri i¢erecektir (IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme Amach
Miilk 90.29). S6z konusu hedef karin, gotiirii bir tutar, katlanilan maliyetlerin iizerinde bir getiri yiizdesi
veya projenin tamamlandiktan sonraki beklenen degerinin bir yiizdesi veya getiri oran1 seklinde ifade
edilmesi miimkiindiir. En uygun alternatif, genelde ilgili miilkiin tiirine iliskin pazar uygulamasiyla
belirlenecektir. Beklenen kar tutar1 degerleme tarihinde istekli bir alici tarafindan algilanan risk
seviyesini yansitacak olup, asagidaki faktorlere gore degiskenlik gdsterecektir (IVSC, 2017: UDS 410
Gelistirme Amagcli Miilk 90.30):

i. Degerleme tarihinde projenin ulasmis oldugu safha. Tamamlanmasina yaklasilan bir proje
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erken safthadaki bir projeye nazaran, gelistirmenin taraflarindan birinin 6deme aczi iginde oldugu
durumlar haricinde, genelde daha az riskli gorilecektir.

ii. Alicinin veya kiracinin tamamlanmis proje igin teminat altina alinmis olup olmadiklari,

iii. Projenin biiyiikliigii ve beklenen kalan siiresi. Daha uzun projeler, gelecekteki maliyetler ile
kazanimlardaki dalgalanmalara ve degiskenlik gdsteren genel ekonomik kosullara maruz kalinmasi
nedeniyle daha fazla risk tasir.

Bir gelistirme projesinin tamamlanmast ile ilgili géreceli risklerin degerlendirilmesinde dikkate
alimmasi normalde gerekli olabilecek drnek faktorlere agagida yer verilmektedir (IVSC, 2017: UDS 410
Gelistirme Amagh Miilk 90.31):

i. Insaat maliyetlerini artiran 6ngériilmeyen komplikasyonlar,

ii. Kotii hava kosullarina veya gelistiricinin kontrolii disinda cereyan eden diger hususlara bagli
potansiyel sdzlesme gecikmeleri,

iii. Yasal izinlerin elde edilmesindeki gecikmeler,

iv. Tedarik¢i hatalar1,

V. Yetkilendirme riski ve gelistirme donemi siirecindeki yetkilendirme degisiklikleri,
Vi. Mevzuat degisiklikleri
vii. Tamamlanmis proje i¢in bir alic1 veya kiract bulunmasindaki gecikmeler.

Yukardaki faktorlerin projenin risk algisina ve alicimin veya projenin karina etki edecek
olmasina ragmen, kalint1 degerleme modelinde sartli hususlarin halihazirda yansitildig1 durumlar veya
indirgeme oranlarinin gelecekteki nakit akiglarinin bugiinkii degere getirilmesinde kullanilmasina iliskin
riskler acisindan miikerrer hesaplamanin Oniine gecilebilmesi i¢in 6zen gosterilmesi gerekir (IVSC,
2017: UDS 410 Gelistirme Amagh Miilk 90.32). Tamamlanmis gelistirme projesinin tahmini degerinin,
proje siiresince degisen pazar kosullarina bagl olarak degisme riski genelde tamamlanmis, projeyi
degerlemek icin kullanilan indirgeme veya kapitalizasyon oraninda yansitilacaktir (IVSC, 2017: UDS
410 Gelistirme Amagli Miilk 90.33). Bir gelistirme projesinin baslangicinda projeye ait bir hakkin sahibi
tarafindan beklenen kar Insaat basladiktan sonra projedeki hakki degerlemesine gore degiskenlik
gosterecektir. Degerlemenin, degerleme tarihi itibariyla varligini siirdiiren riskleri ve yar1 tamamlanmisg,
projenin alicisinin projenin arzulanan sonuca getirilmesi icin talep ettigi indirimi veya getiriyi
yansitmasi gerekli goriilmektedir (IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme Amagh Miilk 90.34).

(h) indirgeme oram: Degerleme tarihinde projenin gosterge niteligindeki degerine
ulagilabilmesi amaciyla, kalint1 yontemi uyarinca, net bugiinkii degere ulasmak adina gelecekteki tiim
nakit akislarma bir indirgeme oranmin uygulanmasi gereklidir. Indirgeme oran1 muhtelif yontemler
kullanilarak elde edilebilir (IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme Amach Miilk 90.35). Nakit akislar
degerleme tarihindeki giincel degerlere ve maliyetlere dayanmaktaysa, bunlarin degerleme tarihi ile
beklenen tamamlanma tarihi arasinda degisme riskinin dikkate alinmasi ve bugiinkii degerin tespitinde
kullanilan indirgeme oraninda yansitilmasi gerekli goriilmektedir. Nakit akislar1 gelecekteki degerlere
ve maliyetlere dayanmaktaysa, s6z konusu projeksiyonlarin dogru olmama riskinin dikkate alinmas1 ve
indirgeme oraninda yansitilmasi gerekli goriilmektedir (IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme Amagh Miilk
90.36).

Projenin kalint1 degeri veya arazi degeri, tamamlanmis projeden tiiretilen gelir ve hasilatla veya
katlanilacak tiim gelistirme maliyetleriyle ilgili varsayimlardaki veya projeksiyonlardaki degisikliklere
kars1 oldukg¢a duyarli olabilir. Bu durum, kullanilan yontem veya yontemlerden veya degerleme tarihiyle
ilgili muhtelif girdilere yonelik 6zenli arastirmalardan bagimsizdir (IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme
Amachi Miilk 20.4). Bu duyarlilik proje maliyetindeki veya mevcut durumdaki degerin proje
tamamlandiginda sahip olacagi degerindeki 6nemli ve/veya anlamli degisikliklerin etkisi agisindan da
gecerlidir. Degerlemenin, bir ingaat projesi siiresince degerde meydana gelebilecek Snemli ve/veya
anlamli degisikliklerin kullanici i¢in 6nemli olabildigi durumlara (ornegin, degerlemenin teminatli
bor¢lanma veya proje fizibilitesinin olusturulmasi igin oldugu durumlar) yonelik bir amagla yapilmasi
gerekiyorsa, degerlemeyi gergeklestirenin proje karliligina iligkin ingaat maliyetleri veya nihai deger ile
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tamamlanmanmis miilkiin degerindeki olas1 degisikliklerin potansiyel asir1 etkilerini aydinlatmasi
gerekir. Uygun bir aciklama ile desteklenmesi kaydiyla, bu amagla yapilan bir duyarlilik analizi faydali
olabilir IVSC, 2017: UDS 410 Gelistirme Amagh Miilk 20.5).

b) Likidasyon Ydntemi

Likidasyon yOntemi, arsa net gelirinin gayrimenkul net gelirinden biiyiik oldugu, dolayisiyla
yap1 net gelirinin sifirdan kii¢iik oldugu durumlarda kullanilir. Buna gore, arsa degeri yikma, temizleme,
diizenleme giderleri belirlenerek diizeltilir ve gelir olarak kullanilir (Deveci ve Yilmaz, 2009).

3.2.3. Gayrimenkul Proje Degerlemede Karar Verme Teknikleri

Genel olarak proje degerlemelerinde yatirim karari verilirken, paranin zaman degerini dikkate
almayan (statik) teknikler veya paranin zaman degerini dikkate alan (dinamik) teknikler
kullanilmaktadir.

3.2.3.1. Paranin Zaman Degerini Dikkate Almayan Yoéntemler

a) Sermayenin Ortalama Karhilik Oram (Average Rate of Return on Investment)

Bu yontemde, muhasebe prensiplerine gore hesaplanmis yillik net kar, yatirnm tutarina
oranlanmaktadir.

Yillik Net Kar

Sermayenin Ortalama Karlilik Orani =
Yatirim Tutari

Yatirimin ekonomik omrii iginde saglayacagi kar yillar itibariyla farklilik gosteriyorsa, s6z
konusu oran asagidaki sekilde yazilabilir:

Ortalama Net Kar

Sermayenin Ortalama Karlilik Orani =
Ortalama Yatirim Tutari

Yatirimdan saglanacak toplam kar
Ortalama Net Kar =

Yatirimin ekonomik dmri

Sabit yatirim tutar1 — Hurda deger

Ortalama Yatirim Tutar1 = (Calisma sermayesi + Hurda deger) +
2

ORNEK (3.2.3.1a):

X projesinin 10 y1llik ekonomik émrii boyunca saglayacagi karlarin toplami 120.000 TL’dir. Bu
projenin ¢alisma sermayesi 1.000 TL, hurda degeri 5.000 TL ve sabit yatirim harcamasi1 40.000 TL’dir.
Bu projenin ortalama karliligi nedir?

cOzUM:
120.000 TL
Ortalama Net K&r = ———=12.000 TL
10
40.000 TL - 5.000 TL
Ortalama Yatirim Tutar1 = (1.000 TL + 5.000 TL) + =23.500TL
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12.000 TL
Sermayenin Ortalama Karlilik Orani = —— = %51
23.500 TL

Buna gore X projesinin ortalama karlilig1 %51°dir. Sadece bu proje hakkinda karar verilecekse
bu oran agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) ile karsilastirilmalidir. AOSM, borg ve 6zkaynak
yatirmeilarimin talep ettigi getirilerin agirlikli ortalamasidir. Bir bagka ifade ile, firmanin, tiim
yatinmlarimi gergeklestirmek i¢in kullandigi toplam sermaye kaynaginin maliyet oranidir. Ortalama
karlilik orani, AOSM’den biiyiikse X projesine yatirim yapilabilir. Ancak, alternatif projelerin
degerlendirilmesinde AOSM mukayesesinin yani sira sermayenin ortalama karlilig1 en biiyiik olan proje
secilmelidir.

ORNEK (3.2.3.1a):

Borsada islem goren ve tamami halka agik bir firmanin dolagimdaki 4.200.000 adet paylarini
temsil eden 6z sermayesinin pazar degeri?*! 420.000.000 TL; bor¢larinin pazar degeri ise 280.000.000
TL’dir. Borglara iligkin faiz oran1 yillik %10 seviyesindedir. Vergi oran1 %22’dir. Firmanin pay basina
8 TL temettii 6demekte oldugunu ve temettii bitylime oraninin yillik %12 olacagini varsaydigimizda
firmanin AOSM orani1 nedir?

cOzUM:

Yukarida da ifade edildigi gibi, AOSM, bor¢ ve 6zkaynak yatirimcilarinin talep ettigi getirilerin
agirlikli ortalamasidir. Bu hesaplama asagidaki formiille ifade edilmektedir:

E D
AOSM = kae'i'mJdeX(l—t)
E: Oz sermayenin degeri

Borcun degeri

Ke: Oz sermaye maliyeti
Kq: Borcun vergi avantaji 6ncesi maliyeti
t Vergi orant

Buna gore formiiliin “+” isaretinden 6nceki kismi 6z sermayenin agirlikli ortalama maliyetini;
sonraki kismi ise borcun agirlikli ortalama maliyetini vermektedir. Bunlarin toplami1 da AOSM’dir.
Diger taraftan, soru oncelikle 6z sermaye maliyetinin de hesaplanmasini gerektirmektedir. Burada
temettii biiyiime modelinin kullanilmasi s6z konusu olacaktir (bkz. 4.2.2.2. Siiresiz Anuiteler).

_Dy(1+9)
Pp= ———
k—g
Po: Beher hissenin bugiinkii degeri
Do: Hisse basina kar payimi
k: Oz sermaye maliyeti

g: Biiylime orani

2 By deger pazar degeri olarak ele alinabilecegi gibi defter degeri dikkate alinarak da hesaplamalara déhil edilebilir.
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Firmanin dolagimdaki 4.200.000 adet paylarinin toplam pazar degeri 420.000.000 TL oldugu
icin bir payin pazar degerinin 100 TL oldugu asikardir. Buna gore:

8 (14 %12)
100TL = ——————

k — %12
k = %20,96
Dolayistyla:
420.000.000 280.000.000
AOSM = 0 5o0000+280.000000 * 7020:96 + 135500000+ 280.000000 X 010 % (1 —%22)

AOSM = 0,1258 + 0,0312 = %15,7

Ortalama karlilik orani, AOSM’den biiyiikse X projesine yatirim yapilabilir. Ancak, alternatif
projelerin degerlendirilmesinde AOSM mukayesesinin yani sira sermayenin ortalama karliligi en biiyiik
olan proje secilmelidir.

Yontemin en 6nemli sakincasi, yatirimin ekonomik dmriinii ve paranin zaman degerini dikkate
almamasidir. Bununla birlikte, nakit girigi fazla dalgalanma gostermeyen, ekonomik 6mrii nispeten
uzun, hurda degeri ihmal edilebilecek diizeyde olan yatirimlarin degerlendirilmesinde saglikli sonuglar
verebilmektedir.

b) Geri Odeme Suiresi (Payback Period)

Geri 6deme siiresi bir yatirimin saglayacagi net para giriginin, yatirim tutarini karsilayabilmesi
icin gegmesi gerekli zaman uzunlugudur. Bu yontemde, bir proje i¢in yatirilan paranin kag yil sonra geri
almabilecegi hesaplanir. Bu hesaplama, yatirimin saglayacagi net nakit girislerinin zaman iginde
degisiklik gosterip gostermemesine bagli olarak iki sekilde yapilir.

i. Yatinnmin saglayacagi net nakit girisleri yillar itibariyla degisiklik gostermiyorsa geri 6deme
sliresi, yatirim tutarinin net nakit girislerine boliinmesi suretiyle asagidaki sekilde hesaplanir:

Yatirim Tutari
Geri Odeme Suresi =

Yillik Net Nakit Girigleri

ORNEK (3.2.3.1b):

Y projesinin yatirim tutar1 10.000 TL’dir. Yatirim 10 y1l boyunca, her yil 2.000 TL net nakit
girisi saglayacaktir. Bu durumunda projenin geri 6deme siiresi nedir?

COZUM:
10.000 TL
Geri Odeme Siiresi = —— = 5 yildur.
2.000 TL

ii. Yatinmin saglayacagi net nakit girisleri yillar itibariyla degisiklik gosteriyorsa geri 6deme
stiresi, yatirimin her yil saglayacagi net nakit girisleri, yatinm tutarina esit oluncaya kadar toplanmak
suretiyle hesaplanir.
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ORNEK (3.2.3.1b):

Z projesinin yatirim tutar1 8.500 TL’dir. Projenin saglayacagi net nakit girisleri asagidaki
gibidir. Bu durumunda projenin geri 6deme stresi nedir?

Yil Net Nakit Girisleri (TL)
2.000
3.000
3.500
4.000
6.000

GO wnN -

cOzUMm:

[lk {i¢ y1lin toplam net nakit girisleri (2.000 TL + 3.000 TL + 3.500 TL) 8.500 TL’yi tam olarak
karsilamaktadir. Bu nedenle projenin geri 6deme siiresi 3 yildir.

ORNEK (3.2.3.1b):
Yil Proje A(TL) ProjeB(TL)

2018 -1.000.000 -1.000.000
2019 300.000 $0
2020 300.000 $0
2021 300.000 $0
2022 300.000 1.200.000
2023 300.000 200.000

Toplam yatirim maliyeti 1.000.000’er TL olan ve 5 yil i¢inde tamamlanmasi planlanan iki adet
gayrimenkul projesinin beklenen nakit akiglari yukaridaki gibidir. Projenin yatirimcisi geri 6deme
stiresinin yatirim doneminden sonra en fazla 3,5 yil olmasini istemektedir. Buna gore hangi projenin
secilmesi uygun olacaktir?

cOzUM:
Proje A’nin geri 6deme siiresi 300/300+300/300+300/300+100/300 = 3,33 yildur.
Proje B’nin geri 6deme siiresi 3 + 1.000/1.200 = 3,83 yildir. Bu hesaplamanin birinci kismi hig

nakit akis1 gergeklesmeyen ilk 3 yili; ikinci kismi ise 4. yilin iginde 1.000.000 TL’nin elde edilme
surresini ifade etmektedir.

Geri 6deme siiresi 3,5 yildan az olan Proje A segilir.

Bu yontemde birden fazla yatirim projesi arasinda se¢im yapiliyorsa, geri 6deme siiresi en kisa
olan proje segilir. Ayrica bu siirenin, girisimcinin belirledigi kabul edilebilir azami geri 6deme
stiresinden de kisa olmasi gerekir. Eger tek yatirim projesi varsa, bu projenin uygun gorilebilmesi igin,
kabul edilebilir azami geri 6deme siiresinden daha kisa bir geri 6deme siiresine sahip olmas1 gerekir.

Paranin zaman degerinin ve yatirimin ekonomik Omriiniin dikkate alinmamasi, geri 6deme
stiresinden sonra saglanacak net nakit giriglerinin hesaba katilmamasi, isletme agisindan stratejik dnem
tagtyan, uzun omiirlii yatirimlara dncelik verilmesi imkanini ortadan kaldirmasi, bu yontemin elestirilen
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yonleridir. Bununla birlikte, anlagilmas1 ve uygulamasi kolay bir yontem olmasi, riski az projelere
oncelik verme sonucunu dogurmasi ve likidite sorunu olan isletmelerin bu sorunlarini ¢ézmelerine
yardimct olmasi geri 6deme yonteminin tstiinliikleri olarak belirtilebilir.

3.2.3.2. Paranin Zaman Degerini Dikkate Alan Yoéntemler

a) iskonto Edilmis Geri Odeme Siiresi (Discounted Payback Period)

Bu yontemde geri 6deme siiresi bu defa net nakit girislerinin bugiinkii degerleri dikkate alinarak
hesaplanmaktadir.

ORNEK (3.2.3.2a):

AOSM’nin %10 oldugu varsayildiginda, yukarida inceledigimiz Z projesinin iskonto edilmis
geri 6deme siiresi nedir?

COHZUM:

Z projesinin net nakit girislerinin her birinin bugiinkii degerlerini hesapladigimizda asagidaki
tablo olusmaktadir.

Yil Net Nakit Net Nakit Girislerinin
Girisleri (TL) Bugiinkii Degeri (TL)
1 2.000 1.818,18
2 3.000 2.479,34
3 3.500 2.629,60
4 4.000 2.732,05
5 6.000 3.725,53

Hatirlanacag iizere Z projesinin ilk {i¢ yilin toplam net nakit girisleri (2.000 TL + 3.000 TL +
3.500 TL) yatirim maliyeti olan 8.500 TL’yi tam olarak karsilamaktadir. Bu nedenle projenin geri 6deme
stiresi 3 yildir. Ancak, paranin zaman degeri dikkate alindiginda durum degismektedir. Buna gore, ilk
ic yilin net nakit girislerinin bugiinkii deger toplamlar1 (1.818,18 TL + 2.479,34 TL + 2.629,60 TL =
6.927,12 TL) artik 8.500 TL’yi karsilayamamaktadir. Bunun yerine, projeden 1 yil daha gelir elde
edilmesi gerekmektedir. Gergekten de yatirim maliyeti ancak 4. yil igerisinde karsilanabilmektedir
(1.818,18 TL + 2.479,34 TL + 2.629,60 TL + 2.732,60 TL = 9.659,17). Burada hassas bir hesaplama
yapabilmek i¢in asagidaki formiiliin kullanilmasinda yarar vardir:

4 +[(8.500 TL - 6.927,12 TL)/2.732,05 TL] = 4,58 yil = 4 y1l 7 ay

Gorildigi gibi, paranin zaman degeri dikkate alindiginda geri 6deme siiresi uzamaktadir.
Bunun temel sebebi, gelecekte elde edilecek daha yiiksek miktardaki nakdin bugiinkii degere getirilirken
daha fazla deger kaybetmesidir. Bir baska deyisle, daha ge¢ elde edilmesi beklenen nakdin buginki
degeri daha fazla deger kaybiyla sonuglanir.

b) Net Bugiinkii Deger (Net Present Value - NPV)

Bu yontemin 6zii, farkli zaman dilimleri i¢inde elde edilen nakit giriglerinin ve yapilan
harcamalarm belirli bir iskonto oran1 (bu oran yatirimdan istenen minimum i¢ verim ovani, diger bir
deyisle AOSM dir) ile ortak bir zaman dilimine (bugtine) indirgenmesidir.

Bir yatinmin net bugiinkii degeri; yatirmin ekonomik omrii boyunca saglayacagi nakit
girislerinin 6nceden saptanmis olan iskonto orani {izerinden bugiine indirgenmis degerleri toplam ile
yatinmin gerektirdigi nakit ¢ikislarinin ayni iskonto orani iizerinden hesaplanmis bugiinkii degerleri
toplami arasindaki farktir. Buna gore:

Net nakit girislerinin - Yatirim maliyetinin = Yatirimin net
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bugiinkii degerleri toplami bugiinkii degeri

ORNEK (3.2.3.2b):

ABC projesinin yatirim tutart 50.000 TL’dir. Yatirimin saglayacagi net nakit girisleri yillar
itibariyla asagidaki gibidir:
Yil Net Nakit Girisleri (TL)

12.000
12.000
17.000
30.000
35.000

Iskonto oran1 %20 olarak belirlenmistir. Buna gore yatirimim Net Bugiinkii Degeri nedir?

bugiinkii degeri

OB wWN P

cOzUMm:
12.000TL N 12.000TL N 17.000TL N 30.000TL N 35.000TL 56.704.60 TL
(1+0,200 " (1+0,20)2  (1+0,20)3  (1+0,20)*  (1+0,20)5 =~ "
Net nakit girislerinin bugiinkii degeri toplam1 56.704,60 TL
(-) Yatirim tutarinin bugiinkii degeri 50.000,00 TL
Yatirimin net bugiinkii degeri 6.704,60 TL

ORNEK (3.2.3.2b):

Iskonto faiz oranmin %10 olarak belirlendigi bir durumda asagida yer verilen gayrimenkul
projelerinden hangisinin se¢ilmesi daha uygun olacaktir?

Yil Proje A (1.000 TL) Proje B (1.000 TL)
0 -30.000 -120.000
1 40.000 160.000
Geri Odeme Siiresi 0,75 0,75
1(; Verim Oranmi %33,33 0033,33

cOzUM:
Proje A’nin geri O6deme siiresi 30.000/40.000 = 0,75; Proje B’nin geri 6deme siiresi
120.000/160.000 = 0,75"tir.

Proje A’nin i¢ verim orani 40.000/(1+r) = 30.000, r = %33,33; Proje B’nin i¢ verim orani
160.000/(1+r) = 120.000, r = %33,33’tiir. I¢ verim oram yatirnmin gerektirecegi nakit ¢ikislarinin
bugiinkii degeri ile ekonomik 0mrii boyunca saglayacagi nakit girislerinin bugiinkii degerini esit kilan
iskonto orani olup, asagida (d) maddesinde agiklanmaktadir.

Bu durumda geri 6deme siireleri ve i¢ verim oranlar1 birbirine esit her iki proje de secilebilir
g6zikmektedir.

ANCAK projelerin net bugiinkii degerlerine bakilarak secim yapilmasi daha uygun olacaktir.
Buna gore;

Proje A’nin net bugiinkii degeri 40.000/1,1 — 30.000 = 6.363,64
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Proje B’nin net bugiinkii degeri 160.000/1,1 — 120.000 = 25.454,55

olarak hesaplanir. Goriildiigii gibi, Proje B secilmelidir. Geri 6deme siiresi paranin zaman degerini
dikkate almadig: i¢in tek basima yeterli olamayabilmektedir. I¢ verim oram ise mutlak degerlerden
ziyade bir oranlamadan ibaret olup, nakit akislarinin biiylikliiglinii dikkate almamaktadir. Bu nedenle
soruda net bugiinkii degerin goz ardi1 edilmemesi gerekir.

Tek bir yatirim projesi ile ilgili olarak karar verilecekse, bulunan net bugiinkii degerin pozitif
olmas1 gerekecektir. Birden fazla yatirim projesi arasindan en uygun olani segilecek olursa, bu durumda,
pozitif net bugiinkii degerler arasinda en yiiksek olan1 saglayan yatirim tercih edilmelidir.

Net bugilinkii deger yoOnteminin uygulanisinda en onemli husus iskonto oraninin dogru
belirlenmis olmasidir. iskonto orani ile, hesaplanacak net bugiinkii deger arasinda ters yonlii bir iliski
mevcuttur. Iskonto orani yiikseldik¢e net bugiinkii deger kiiciilecek, iskonto orani kiiciildiikce net
bugiinkii deger yiikselecektir. I¢ verim oran1t AOSM’den diisiik olmamalidir. Aksi takdirde, net bugiinkii
deger 0 veya negatif ¢ikacaktir.

Degerlemeye tabi tutulan projelerin i¢ verim oranimi gostermemesi, AOSM’nin yatirimin
ekonomik 6mrii boyunca degismeyeceginin varsayilmasi ve yapilacak secime, objektifligi tartisilabilir
bir 6ge olan iskonto oraninin dahil edilmesi yontemin elestirilen yanlaridir. Ancak, paranin zaman
degerini ve yatirnmin ekonomik omrii boyunca saglanan tiim nakit giriglerini dikkate almasi, teorik
acidan tutarli olmasi igletme amaglarindan birisi olan hisse senetlerinin piyasa fiyatini arttirmanin
iizerinde durmasi net bugiinkii deger yonteminin tistiinliiklerini olusturmaktadir.

¢) Karhilik Endeksi (Profitability Index - PI)

Karlilik endeksi, yukarida yer verilen net bugiinkii deger formiiliiniin unsurlarinin birbirine
oranlanmastyla bulunan bir orandir. Karlilik endeksi, bir projenin ekonomik dmrii boyunca saglayacagi
nakit girislerinin, projenin nakit ¢ikislarinin bugiinkii degerinin yiizde ka¢1 kadar oldugunu ifade eder.
Buna gore formul:

Net nakit girislerinin / Yatirim maliyetinin = Karlilik endeksi
bugiinkii degerleri toplam bugiinkii degeri

seklinde diizenlenecektir.

ORNEK (3.2.3.2¢):

Yukarida yer verilen ABC projesinin karlilik endeksini hesaplayiniz.

cOzUM:
Bilindigi gibi ABC projesinin yatirim tutar1 50.000 TL, net nakit girislerinin bugiinkii degeri
toplami ise 56.704,60 TL olarak hesaplanmisti. Bu nedenle karlilik endeksi
56.704,60 TL/50.000 TL =1,13
olarak tespit edilecektir.

ABC projesine iliskin net bugiinkii deger ve karlilik endeksi 6rnekleri incelendiginde, karlilik
endeksi 1’den biiyiik oldugunda net bugiinkii deger de 0’dan biiyiikk olmaktadir. Bu itibarla, karlilik
endeksi 1’e esitse, net buglinkii deger 0’dir. Endeks 1’den kiiciikse net bugiinkii deger negatif olacaktir.

Alternatif projeler arasindan yapilacak seg¢imlerde, 1’e esit veya 1’den biiyiik olmak kosuluyla,
karlilik endeksi daha biiyiik olan proje secilir. Ancak karlilik endeksinde dikkat edilmesi gereken ¢ok
o6nemli bir husus bulunmaktadir. Bunu asagidaki 6rnekle somutlastiriimasi uygun olacaktir.

Proje  Net Nakit Girislerinin Yatirim Net Bugunkd Karhhk
Bugiinkii Degeri (TL) Maliyeti (TL) Deger Endeksi
T 110.000 100.000 10.000 11
U 315.000 300.000 15.000 1,05
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Yukaridaki tablo incelendiginde, T projesinin karlilik endeksinin daha biiylk, net buglnki
degerinin ise daha kii¢iik oldugu goriilecektir. Bu durum proje seciminde ¢eligki yaratmaktadir. Boyle
bir durumda net bugiinkii degere dayali degerlendirmelerin esas alinmasi gerekmektedir. Ancak, bu
celiskinin kaynaginin da bilinmesinde fayda vardir. Bu ¢eliski, karlilik endeksinin, bir “oran” olmasi
nedeniyle nakit akiglarinin rakamsal biiyiikliiklerini g6z ard1 etmesinden kaynaklanir. Mutlak bir “fark1
ifade eden net bugiinkii degerde ise boyle bir sorun s6z konusu degildir.

d) I¢ Verim Oram (Internal Rate of Return - IRR)

I¢ verim oram yatirimin gerektirecegi nakit ¢ikislarmin bugiinkii degeri ile ekonomik &mrii
boyunca saglayacagi nakit girislerinin bugiinkii degerini esit kilan iskonto oranidir. Bu oran, yatirimin
net bugiinkii degerini sifira esitler.

Yatirim projelerinde i¢ verim orani, pesin deger tablosu ile n yil siire ile her yil sonunda elde
edilecek 1’er liranin pesin degeri toplamini (bugiinkii degerini) gesitli iskonto oranlar1 iizerinden
gosteren (anuite) tablosundan yararlanarak deneme-yanilma yontemi, enterpolasyon veya paket
bilgisayar programlari vasitasiyla hesaplanmaktadir.

ORNEK (3.2.3.2d):

XYZ projesinin yatirim tutar1 30.000 TL’dir. Yatirnmdan beklenen net nakit girigleri asagida
verilmistir. Bu bilgilere gore i¢ verim orani nedir?

1 Net Nakit Girisleri (TL)
10.000
20.000
30.000

wr e <

cOzUM:

10.000 TL 4 20.000TL 4 30.000TL
1+1wvo)r 1+1vo)? (1A+1vo)3

Enterpolasyon yapacak olursak, 6énce herhangi bir iskonto orani belirlenerek bu oran {izerinden
net bugiinkii deger hesaplanir.

—30.000TL=0

Iskonto oranin1 %30 olarak belirleyelim. O halde:

10.000TL  20.000TL 300007
(1+0,30)T ' (1+0,30)2 " (1+0,30)3

bulunur. Gorildugi gibi i¢ verim orani %30 alindiginda yatirimin net bugiinkii degeri 0’a
esitlenememistir. Bu nedenle, bugiinkii deger ile iskonto orani arasindaki ters yonli bir iligki de dikkate
almarak, ikinci iskonto oranini %30’dan biiyiik olacak sekilde 6rnegin %40 olarak belirleyelim. Bu
durumda:

—30.000TL = 3.181,61TL

10.000 TL N 20.000 TL N 30.000 TL
(1+0,40)*  (1+0,40)2  (1+0,40)3
Yatirimin net bugiinkii degeri yine sifira esitlenememistir. Ancak, en azindan i¢ verim oraninin

%30 ile %40 arasinda bir oran oldugu anlasilmaktadir. Bu isleme net bugiinkii degeri 0 yapan oran
bulunana kadar devam edilebilir. Ya da asagidaki formiil yardimiyla yaklasik bir sonug elde edilebilir:

—30.000TL = —-1.720,12TL

3.181,61 TL
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I¢ Verim Oran1 = 0.30 + ( x 0.10) = %36,49
3.181,61-(-1.720,12 TL)

Bir bilgisayar programi, 6rnegin Excel, ile soru ¢oziildiiglinde i¢ verim oraninin tam olarak
936,20 oldugu goriilebilecektir.

Bulunan i¢ verim orani, AOSM’den yiiksek ise proje kabul edilir. Birden fazla proje s6z konusu
ise bahsi gecen kriterden bilylk ve en yuksek olan i¢ verim oranini veren proje kabul edilir.

ORNEK (3.2.3.2d):

20,000, 00

LE.O0D, 00 -

16000, 00

14 00D, 00 o

L2 000,00

LD.O0D, 00 ~

B.000, 00
‘\:-\.._‘
£.000,00
\:‘\

400D, 00 —~—

Z2. 000,00 ——
——
B | -
——
O 5% 105 15% 20 25% 0% 5% A0 P — L ST 55% B60%: B5%:

-Z2.00:0, 00

[—y—
e

- 00D, 00

-6.000, 00

Froja f = =——proje B

Yukaridaki sekilde iki projenin ¢esitli agirlikli ortalama sermaye maliyeti (iskonto orani) (X-
ekseni) seviyelerinde sahip olduklari net bugiinkii degerler (Y-ekseni) gosterilmektedir. Proje A ile Proje
B’nin grafiklerinin X-eksenini sirastyla iskonto oraninin %60 ve %40 oldugu noktalarda kestigi ve her
iki projeye ait grafiklerin iskonto oraninin %20 oldugu noktada kesistigi varsayildiginda asagidakilerden
hangisi dogru bir 6nerme olacaktir?

a) Iskonto orani %20 nin altinda ise Proje A segilmelidir.
b) Proje B’nin i¢ verim oran1 %40’tir.

¢) Iskonto oran1 %20’nin iistiinde ise Proje B segilmelidir.
d) Iskonto oran1 %20 ise her iki proje de segilemez.

e) Iskonto oran1 %60 1n iistiinde ise Proje A segilmelidir.

COHZUM:

- Iskonto oraninin %20’nin altinda olmas1 halinde, Proje B’nin grafigi Proje A’nin grafiginden
daha iistte kalacagi i¢in Proje B’nin se¢ilmesinin uygun olacagi, (A sikki yanhstir)

- Iskonto oranimin %20 olmas1 halinde, Proje B’nin grafigi ile Proje A nin grafiginin kesismesi
nedeniyle projelerin esit tutarda pozitif net bugiinkii degere sahip olacaklari dikkate alindiginda her iki
projenin de segilebilecegi, (D sikki yanhstir)

- Iskonto oranmin %20 ile %60 arasinda olmasi halinde, Proje A’nin grafigi Proje B’nin
grafiginden daha listte kalacagi i¢in Proje A’nin se¢ilmesinin uygun olacagi, (C sikki yanhstir)

- Iskonto oranimin %40 olmas1 halinde, Proje B nin grafiginin X-eksenini kesecegi, dolayisiyla
net buglinkii degerinin 0’a esit olacagi dikkate alindiginda Proje B’nin i¢ verim oraninin da %40 olacag,
(B sikki dogrudur)

- Iskonto oranimin %60 olmasi1 halinde, Proje A’nin grafiginin X-eksenini kesecegi, dolayisiyla
net bugiinkii degerinin 0’a esit olacag1 dikkate alindiginda Proje A’nin i¢ verim oraninin da %60 olacagi,

- Iskonto oranimin %60’ 1n iistiinde olmas1 halinde, Proje A ve Proje B nin negatif net bugiinkii
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degerlere sahip olacaklar dikkate alindiginda higbir projenin segilemeyecegi (E sikki yanhstir)
anlagilacaktir.

Bazi yatirim projeleri i¢in tek bir i¢ verim orani hesaplamanin imkansiz olmasi (0zellikle, net
nakit akiglariin kimi zaman pozitif kimi zaman negatif oldugu durumlarda), tesis siresi ve ekonomik
omrii uzun olan ve net nakit girisleri dalgalanma gosteren yatirim projelerinde hesaplamanin zaman
almasi, aralarinda bir se¢im yapilmasi gereken yatirimlarda hatali tercihlere yol agabilmesi bu yontemin
sakincalarini olusturmaktadir. Ancak, i¢ verim orani yontemi, yatirim projelerinin degerlendirilmesinde
zaman faktoriinii ve yatirimin ekonomik omriinii dikkate alan, yatirimin saglayacagi para girisleri ile
gerektirecegi para ¢ikislarini ayni zaman diizeyine indirgeyerek birbiriyle karsilastirilabilir hale getiren
objektif bir yontemdir.

e) Diizeltilmis I¢c Verim Oram (Modified Internal Rate of Return - MIRR)

Diizeltilmis i¢ verim orani, proje yatiriminin bugiinkii degerini, nakit girislerinin proje 6mri
sonundaki gelecek degerine esitleyen iskonto oranidir. Buradaki temel varsayim, proje kapsaminda
gelecekte elde edilecek nakit akiglarmin i¢ verim orani yerine AOSM iizerinden yeniden yatirima
yonlendirilmesidir.

ORNEK (3.2.3.2¢):

Yukarida yer verilen XYZ projesinde AOSM’nin %20 oldugu varsayilirsa diizeltilmis
i¢ verim orani nedir?

cOzUM:

Oncelikle XYZ projesinin nakit akislarinin AOSM iizerinden yeniden yatirima yonlendirildigi
kabuliine gére hesaplamalar1 yapmak gerekir. Bu kapsamda:

10.000 TL x (1 4+ 0,20)% + 20.000 TL x (1 + 0,20)* + 30.000 TL (1 + 0,20)° = 68.400 TL

68.400 TL
(1+ DIVO)3

= 30.000 TL
(1+ DIV0D)3 = 2,28
[(1+ DIV0)3]Y/3 = (2,28)'/3

1+ DIVO =1,3162

DIVO = %31,62

Gorildiigi gibi XYZ projesinin i¢ verim orani %36,20 iken diizeltilmis i¢ verim orani %31,62
olarak hesaplanmaktadir. Her iki oran da AOSM’den biiyiik oldugu i¢in proje segilebilecektir. Ancak,
birden fazla projenin se¢iminde kimi durumlarda diizeltilmis i¢ verim orani i¢ verim oranindan daha
saglikli sonuglar verebilmektedir. Konuya iligkin bir 6rnege asagida yer verilmektedir.
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ORNEK (3.2.3.2¢):

Her ikisi de %10 oraninda AOSM’ye ve 1.000.000 TL tutarinda yatirim maliyetine sahip DEF
ve PRS projelerinin nakit akislar1 asagidaki gibidir.

DEF Projesi PRS Projesi
Yil Net Nakit Girisleri (TL) Net Nakit Girisleri (TL)
1 400.000 100.000
2 400.000 100.000
3 400.000 100.000
4 400.000 1.000.000
5 400.000 1.000.000

S6z konusu projelerden hangisinin segilmesi gerektigini degerlendiriniz.

cOzUM:

DEF projesinin i¢ verim orani asagidaki gibi bulunacaktir:

400.000TL 400.000TL 400.000TL 400.000TL 400.000TL

(1 +1VOpgp)? " (1+1VOpgr)? " (1+1VOpgr)? " (1+1VOpgr)* " (1 +1VOpgr)® = 1.000.0007%
IVOpgr = %28,65
PRS projesinin i¢ verim orani asagidaki gibi bulunacaktir:
100.000 TL 100.000 TL 100.000 TL 1.000.000TL  1.000.000 TL — 1.000.000 TL

+ + + +
(1+1VOpgs)* * (1 +1VOprs)* (1 +1VOpgs)® (1 +1VOpgs)* (14 [VOpgs)®

IVOPRS = %22,79

Projelerin i¢ verim oranlari mukayese edildiginde i¢ verim orami daha biiyiik olan DEF
projesinin secilmesi gerektigi anlagilmaktadir. Ancak, iki projenin net bugiinkii degerlerine bakildiginda
durumun farkli oldugu goriilecektir.

DEF projesinin net bugiinkii degeri asagidaki gibi bulunacaktir:

400.000TL 400.000TL 400.000TL 400.000TL 400.000TL

+ + + + —1.000.000 TL
(1+0,10)' ' (140,10)2 ' (1+0,10)3 ' (1+0,10)* ' (1+ 0,10)5

PRS projesinin net bugiinkii degeri asagidaki gibi bulunacaktir:

100.000TL 100.000TL 100.000TL 1.000.000TL 1.000.000TL

—1.000.000 TL
A+010) T (140102  (A+01003 W (A+010)* T A +010)°
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NBDpgs = 552.619,98 TL

Gergekten de projelerin net bugiinkii degerleri mukayese edildiginde bu defa net bugiinkii degeri
daha biiyiik olan PRS projesinin secilmesi gerektigi anlasilmaktadir. I¢ verim orani, nakit akislarinmn
zamanlamalari ile biiyiikliikklerinde ve projelerin ekonomik dmiirlerinde farklilik olmasina bagh olarak,
bu ornekte oldugu gibi, celiskili sonuglar tliretebilmektedir. Diizeltilmis i¢ verim orani iste tam bu
noktada islevsel bir rol iistlenmektedir. Simdi iki projenin diizeltilmis i¢ verim oranlarini bulalim.

DEEF projesinin diizeltilmis i¢ verim orani asagidaki gibi bulunacaktir:

400.000 TL x (1 + 0,10)* + 400.000 TL x (1 + 0,10) + 400.000 TL (1 + 0,10)?
+400.000 TL (1 + 0,10)* + 400.000 TL (1 + 0,10)° = 2.442.040 TL

2.442.040TL

= 1.000.000 TL
(14 DIVOpggp)®

DIVOpgr = %19,55
PRS projesinin diizeltilmis i¢ verim orani asagidaki gibi bulunacaktir:

100.000 TL x (1 + 0,10)* + 100.000 TL x (1 + 0,10)3 + 100.000 TL (1 + 0,10)?
+1.000.000 TL (1 + 0,10)* + 1.000.000 TL (1 + 0,10)° = 2.500.510 TL

2.500.510TL

= 1.000.000 TL
AT Do, = 1000.000

DIVOpgs = %20,12

Goriildigii tizere projelerin diizeltilmis i¢ verim oranlar1 mukayese edildiginde diizeltilmis i¢
verim orani daha biiyiik olan PRS projesinin se¢ilmesi gerektigi anlasilmaktadir. Bu se¢im net bugiinkii
degere dayali proje secimimizle de paralellik arz etmektedir. Bir baska deyisle, diizeltilmis i¢ verim
orani uygulamasi ile i¢ verim oraninin yarattigi ¢eliskili sonuglarin ortadan kaldirilmasi saglanmastir.

ORNEK (3.2.3.2¢):

Proje Yatirim (TL) NBD (TL) IVO
L 2.000.000 150.000 23%
M 3.000.000 250.000 22%
N 5.000.000 500.000 21%
0 10.000.000 1.000.000 20%

10.000.000 TL tutarindaki bir biit¢e kist1 dahilinde yukarida yer verilen birbirinden bagimsiz 4
projenin hangis(ler)i se¢ilmelidir?
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COHZUM:

Projeler birbirinden bagimsiz oldugu i¢in higbir biitge kist1 olmasaydi pozitif NBD tutarlarina
istinaden tamamu segilebilecekti. Ancak, biitce kist1 oldugu i¢in toplam yatirim tutari1 10.000.000 TL
olan L, M, N birlikte veya O tek basina mukayese edilmek durumundadir. L, M ve N projelerinin NBD
toplamlarinin 900.000 TL oldugu dikkate alindiginda NBD’si daha biiyiik olan O projesinin tek basina
secilmesi uygun olacaktir. Dikkat edilirse O projesinin IVO’su digerlerinden diisiiktiir. Ancak, karar
verme noktasinda NBD’nin IVO’ya istiinliikkleri bulunmaktadir. Bu 6rnekte de karsimiza ¢ikan en
o6nemli iistiinliik NBD’nin bir tutar1; IVO’nun ise bir oran1 temsil ediyor olmasidir. Bu itibarla en yiiksek
getiriyi (oran) vadeden projenin ortaklarin refahini (miktar) artiran proje oldugu her zaman sdylenemez.

3.3. Ornek Uygulamalar

3.3.1. Pazar Yaklasimi ve Yontemlerine iliskin Uygulamalar

1- Konut bdlgesinde yer alan arsanin degerini asagidaki emsal arsa bilgilerinden yararlanarak
hesaplaymiz. Degerleme siirecinde emsallerin sinir kontrolleri +%15 olarak uygulanacaktir (Tuncel,
2015, s. 212).

Veriler Emsal 1 Emsal 2 Arsa
Alan (m?) 400 450 380
TAKS 0.25 0.10 0.15
KAKS 0.90 1.00 0.75
Satig fiyati (TL) 80.000 90.000 ?

cOzUM:

KAKS’in izin verdigi insaat alaninin tespit edilmesi:

Toplam ingaat alani = Arsa alan1 x KAKS

=400 m? x 0.90 = 360 m?
=450 m? x 1.00 = 450 m?
=380 m?x 0.75 = 285 m?

Toplam ingaat alan1 (Emsal 1)
Toplam ingaat alan1 (Emsal 2)

Toplam insaat alan1 (Arsa)

Ortalama, asgari ve azami birim degerlerin hesaplanmasi:

Birim deger = Satig fiyat1 / Toplam insaat alani
=80.000 TL / 360 m? = 222,22 TL/m?
=90.000 TL / 450 m?=200,00 TL/m?

Birim deger (Emsal 1)
Birim deger (Emsal 2)

= (Emsal 1 + Emsal 2) / 2
= (222,22 TL/m? + 200,00 TL/m?)
=211,11 TL/m?

Ortalama birim deger

Asgari deger =0,85x 211,11 TL/m?
= 179,44 TL/m?
Azami deger =1,15x 211,11 TL/m?

=242,78 TLIm?
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Satis fiyatinin takdir edilmesi:

Yukarida yer verilen asgari ve azami degerler u¢ degerlerdir. Emsal 1 ve Emsal 2’nin sirasiyla
222,22 TL/m? ve 200,00 TL/m?olan birim degerleri asgari ve azami deger araliginda yer aldigi igin her
iki emsalin aritmetik ortalamasi olarak hesaplanan 211,11 TL/m? arsanin satis fiyatinin takdirinde emsal
birim deger olarak kullanilabilecektir.

Satis fiyati (Arsa) = Ortalama birim deger x Toplam ingaat alani
=211,11 TL/m?x 285 m?
=60.166,35 TL

2- Asagida yer verilen birbirine benzer arsalardan 3 nolu arsanin degeri nedir? Degerleme
stirecinde emsallerin sinir kontrolleri +%25 olarak uygulanacaktir (Tuncel, 2015, s. 213).

Veriler Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3
Alan (m?) 30.000 20.000 25.000
TAKS 0.25 0.20 0.15
KAKS 0.70 0.80 0.75
Satis fiyat1 (TL) 10.000.000 12.000.000 ?

cOzUM:

KAKS’in izin verdigi insaat alaninin tespit edilmesi:

Toplam ingaat alani = Arsa alan1 x KAKS

=30.000 m? x 0.70 = 21.000 m?
=20.000 m? x 0.80 = 16.000 m?
=25.000 m? x 0.75 = 18.750 m?

Toplam ingaat alan1 (Emsal 1)
Toplam ingaat alan1 (Emsal 2)

Toplam ingaat alan1 (Arsa)

Ortalama, asgari ve azami birim degerlerin hesaplanmasi:

Birim deger = Satis fiyat1 / Toplam insaat alan1
=10.000.000 TL /21.000 m? = 476,19 TL/m?
=12.000.000 TL / 16.000 m? = 750,00 TL/m?
= (Emsal 1 + Emsal 2) / 2

= (476,19 TL/m? + 750,00 TL/m?)

= 613,10 TL/m?

Birim deger (Emsal 1)
Birim deger (Emsal 2)

Ortalama birim deger

Asgari deger =0,75 x 613,10 TL/m?
= 459,83 TL/m?

Azami deger =1,25x 613,10 TL/m?
= 766,38 TL/m?

Satis fiyatinin takdir edilmesi:

Yukarida yer verilen asgari ve azami degerler ug degerlerdir. Emsal 1 ve Emsal 2’ nin sirasiyla
476,19 TL/m? ve 750,00 TL/m?olan birim degerleri asgari ve azami deger araliginda yer aldig1 igin her
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iki emsalin aritmetik ortalamasi olarak hesaplanan 613,10 TL/m? arsanin satig fiyatinin takdirinde emsal
birim deger olarak kullanilabilecektir.

Satis fiyati (Arsa) = Ortalama birim deger x Toplam insaat alani
=613,10 TL/m?x 18.750 m?
=11.495.625 TL

3- Asagida yer verilen emsal gayrimenkullere iligkin veriler ve diizeltme faktorleri dikkate
alinarak degerleme konusu miilkiin degerini tahmin ediniz (Alp ve Yilmaz, 2000, s. 214-215; Tuncel,
2015, s. 216-217).

- Zaman duzeltmesi: Gayrimenkuliin degerinde, satislarin gergeklestigi tarihlerin farkli
olmasindan kaynaklanan enflasyonist etkinin giderilmesi islemidir. Yillik enflasyon oranmin %100
oldugunu varsayalim.

- Arsa biiyiikliigii icin fiyat diizeltmesi: Arsa buylklikleri arasindaki farkliligin fiyatlara
yansitilmasi islemidir. Arsadaki birim m? fiyat farkliliginin, cari piyasa kosullari ¢er¢evesinde 20 milyon
TL oldugunu varsayalim.

- Kullamm alani igin fiyat diizeltmesi: Gayrimenkullerin kullanim alanlar1 arasindaki farkliligin
fiyatlara yansitilmas islemidir. Birim m? farkliligin, cari piyasa kosullar1 gergevesinde 100 milyon TL
oldugunu varsayalim.

- Cevre dizenlemesi (peyzaj) icin fiyat diizeltmesi: Gayrimenkullerin i¢inde bulundugu gevre
diizenlemesi farkliliklarinin fiyatlara yansitilmasi iglemidir.

Veriler ve Degerleme Emsal | Emsal | Emsal Emsal
Duzeltme Faktorleri Konusu Mulk 1 2 3 4
Satis fiyat1 (milyon TL) ? 20.000 | 18.000 | 15.000 | 19.000
Satig tarihi 03.2018 06.2017 | 11.2017 | 11.2017 | 01.2018
cOzUM:

Gayrimenkuller i¢in dncelikle zaman diizeltmesinin yapilmasi gerekir. Bu islem basit veya
bilesik faiz esasiyla yapilabilir. Basit faiz hesabiyla yapilacak olursa, 6rnegin Emsal 1’in bundan 9 ay
once satildig1 dikkate alindiginda, s6z konusu gayrimenkuliin fiyatinda 20.000 milyon TL x %100/12*9
= 15.000 milyon TL tutarinda bir artisin meydana geldigi kabul edilebilecektir. Bilesik faiz hesabiyla
ise bu hesaplama 20.000 milyon TL x (1+%100/12)° seklinde yapilacak ve hesaplanan deger (41.104,46
milyon TL) ile ge¢mis fiyat (20.000 milyon TL) arasindaki fark (21.104,46 milyon TL) diizeltme
islemine konu tutar1 teskil edecektir. Asagidaki islemde basit faiz islemiyle hesaplanan tutarlar esas
almmustir,

Arsa biiylikliigii icin yapilan fiyat diizeltme islemlerinde, 6rnegin Emsal 3’iin arsa biiyiikligii
(500 m?) ile degerleme konusu miilkiin arsa biiyiikliigii (750 m?) arasindaki fark birim m? igin belirlenen
tutar (20 milyon TL) ile garpilacaktir. Bu islemin sonucu 250 m? x 20 milyon TL = 5.000 milyon
TL/m? dir. Buna gore degerleme konusu miilk 5.000 milyon TL/m? kadar degerli olacaktir.

Kullanim alam biiyiikliigli icin yapilan fiyat diizeltme islemlerinde, 6rnegin Emsal 2’nin
kullanim alan1 biiyiikliigii (140 m?) ile degerleme konusu miilkiin kullanim alami biiyiikliigii (150 m?)
arasindaki fark birim m? igin belirlenen tutar (100 milyon TL) ile garpilacaktir. Bu igslemin sonucu 10
m?2 x 100 milyon TL = 1.000 milyon TL/m? dir. Buna gére degerleme konusu miilk 1.000 milyon TL/m?
kadar degerli olacaktir.

Cevre diizenlemesi i¢in yapilan fiyat diizeltme islemlerinde, 6rnegin Emsal 1’in peyzaj degeri
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(2.000 milyon TL) ile degerleme konusu miilkiin peyzaj degeri (1.000 milyon TL) arasindaki fark birim
esas alinacaktir. Bu islemin sonucu 2.000 milyon TL - 1.000 milyon TL = 1.000 milyon TL’dir. Buna
gore degerleme konusu miilk 1.000 milyon TL kadar daha az degerli olacaktir.

Bu gercevede diizeltme tablosu asagidaki gibi tanzim edilmis olacaktir. Buna gore, degerleme
konusu gayrimenkuliin degeri yaklagik olarak 25-34 milyar TL araliginda olacaktir.

Veriler ve Degerleme
Duzeltme Faktorleri Konusu Mulk Emsal 1 | Emsal 2 | Emsal3 | Emsal 4
Satis fiyati (milyon TL) 20.000 | 18.000 15.000 | 19.000
Satig tarihi 03.2018 06.2017 | 11.2017 | 11.2017 | 01.2018
Zaman duzeltmesi - +%75 +%33 +%33 +%17
_ Zaman iin fiyat - +15.000 | +5.940 | +4.950 | +3.230
duzeltmesi (milyon TL)
Arsa biiyiikligi (m?) 750 750 750 500 700
Arsa biiyiikliigii icin fiyat ) ) )
dizeltmesi (milyon TL) +5.000 | +1.000
Kullanim alan1 (m?) 150 150 140 145 135
Kullanim alani igin fiyat ) )
dizeltmesi (milyon TL) +1.000 +500 +1.500
Gevre diizenlemesi degeri 1.000 2.000 500 1.500 1.000
(milyon TL)
Cevre dlzenlemesi icin
fiyat dlizeltmesi (milyon - -1.000 +500 -500 -
TL)
Toplam dizeltme : +14.000 | +7.440 | +9.950 | +5.730
(milyon TL)
Diizeltilmis degerler 34000 | 25440 | 24.950 | 24.730
(milyon TL)

4- Asagidaki tabloda, uygulama imar planinda konut bdlgelerinde bulunan ve IKn 18. madde
uygulamasi (bkz. 2.5.1. nolu bdliim) sonucunda arsaya doniisecek olan 4 ayr1 parsele iligskin veriler yer
almaktadir. Buna gore 4 nolu parselin degeri nedir? Herhangi bir sinir kontrol degeri bulunmamaktadir
(Koktlrk ve Kokturk, 2016, s. 1007).

Veriler Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4
Alan (m?) 300 400 350 375
DOP (%) 40 34 25 35
Kat Adedi 4 5 3 4

TAKS 0.25 0.20 0.30 0.25

Satig fiyati (TL) 400.000 300.000 350.000 ?
cOzUM:

Sorunun ¢6ziimiinde 6ncelikle DOP uygulanmak suretiyle ilgili parsellere tahsis edilen alanlarin
bulunmasi gerekir. Ornegin, Emsal 1 igin bu hesaplama 300 m? x (1-%40) = 180 m?olarak yapilacaktir.
Bir sonraki adimda ise ilgili parsellerde gergeklestirilebilecek insaatin alani hesaplanacaktir. Bu
hesaplamada asagidaki formiillerden yararlanilabilir:

= Arsa alam1 x KAKS
= KAKS /TAKS

Toplam ingaat alam

Insa edilebilir kat say1si
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Buna gore, 6rnegin, Emsal 2 i¢in KAKS = 5 x 0.20 = 1; toplam ingaat alan1 = 264 m? x 1 = 264
m? olacaktir.

Daha sonra birim metrekare insaat alan1 degeri hesaplanabilir. Ornegin, Emsal 3 icin bu deger
350.000 TL / 236,25 m?dir.

Son asamada, herhangi bir sinir kontrol degerinin bulunmadig: dikkate alinarak ortalama birim
deger hesaplamasi yapilabilir. Bu baglamda, Emsal 1, 2 ve 3’iin birim degerleri ortalamasi (2.222,22
TL/m? + 1.136,36 TL/m? + 1.481,48 TL/m?) / 3 = 1.613,35 TL/m? olarak bulunur. Bu deger insaat alan
ile ¢arpildiginda 4 nolu arsanin degeri 1.613,35 TL/m? x 243,75 m? = 393.254, 88 TL olarak takdir
edilebilecektir.

Veriler Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4
Tahsis Alam (m?) 180 264 262,5 243,75
Insaat Alan1 (m?) 180 264 236,25 243,75

Birim deger 2.222,22 1.136,36 1.481,48 1.613,35

(TL/m?)

Satis fiyati (TL) 400.000 300.000 350.000 393.254, 88

5- Bir imar planinda sanayi alaninda bulunan 3 adet emsal tasinmazin degeri asagidaki gibidir.
Bu verilere gore 4 nolu tasinmazin degeri nedir? Sinir kontroliiniin +%20 olarak uygulanacagim
varsayalim (Koktiirk ve Kokturk, 2016, s. 1005).

Veriler Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4
Parsel Cephesi (m) 25 28 30 27
Parsel Derinligi (m) 40 42 38 35

Kat Adedi 3 4 2 3

TAKS 0.25 0.30 0.35 0.25

Yukseklik - Hmax (M) 8,50 9,00 12,00 10,50
Satis fiyati (TL) 300.000 400.000 250.000 ?
cOzUM:

Taginmazlarin sanayi alaninda kalmasi nedeniyle hesaplamalarda toplam ingaat hacimleri
kullanilmalidir. Toplam insaat hacmi ise TAKS * Arsa Alan1 (Arsa Cephesi * Arsa Derinligi) *
Yiikseklik formiilii ile tespit edilmelidir. Ornegin, Emsal 1 igin bu hesaplama 25 m x 40 m x 0.25 x 8,50
m = 2.125 m? seklinde yapilacaktir. Bir sonraki adimda her bir tasinmazin birim metrekiip fiyatlari temin
edilir. Buna gore, drnegin Emsal 2 igin birim metrekiip fiyat1 400.000 TL / 3.175,20 m® = 125,98
TL/m* tir.

Son asamada, ortalama metrekiip degeri (141,18 TL/m® + 125,98 TL/m?® + 52,21 TL/m?) / 3 =
106,46 TL/m? olarak tespit edilecektir. Bu degere +£%20 sinir kontrolii uygulandiginda;

Asgari deger = 0,80 x 106,46 TL/m?
=85,17 TL/m®
Azami deger =1,20 x 106,46 TL/m®

= 127,76 TL/Im?

bulunacaktir. S6z konusu u¢ degerler arasinda yer alan tek deger Emsal 2’ye ait olan 125,98 TL/m? olup,
bu deger tasinmazin satis fiyatinin takdirinde emsal birim deger olarak kullanilabilecektir. Buna gore 4
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nolu tasinmazin degeri, 2.480,63 m® x 125,98 TL/m*=312.509, 77 TL olacaktr.

Veriler Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4
Toplam Insaat Hacmi (m®) 2.125,00 3.175,20 4,788,00 2.480,63
Birim deger (TL/m®) 141,18 125,98 52,21 125,98
Satis fiyat1 (TL) 300.000 400.000 250.000 312.509, 77

6- Toplam insaat hacmi 16.075 m3 olan bir tasinmazin yiiksekligi 25 m, KAKS ve TAKS
bilgileri ise sirasiyla 2,5 ve 0,50 olarak tespit edilmistir. Bu taginmazin toplam ingaat alan1 nedir?

cOzUMm:

Toplam Ingaat Hacmi (TIH) = TAKS x Arsa Alam1 (Arsa Cephesi x Arsa Derinligi) x
Yiikseklik

Toplam Ingaat Alani (TIA) = KAKS x Arsa Alan1 (Arsa Alan1 = Arsa Cephesi x Arsa
Derinligi)

TIA = TIH / (Yikseklik*TAKS) * KAKS

TIA = 16.075/ (25*0,5) * 2,5

TIA = 1.286 * 2,5= 3.215 m?

7- Degerleme konusu taginmazin ¢evresinde yakin zamanda satisi gergeklesmis 3 adet tasinmaz
tespit edilmistir. S6z konusu tasinmazlara iligkin veriler agsagidaki gibidir. Bu verilere gore 4 nolu
taginmazin degeri nedir? (Ortalama kat yiiksekliginin 4,00 m; arka bah¢e mesafesinin Bina Yiiksekligi/2;
str kontroltiniin ise £%20 olarak uygulanacagint varsayalim) (KOoktirk ve Koktirk, 2016, s. 1005-

1006).

Veriler Emsall | Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4

Parsel Cephesi (m) 25 28 30 41

Parsel Derinligi (m) 40 42 38 35

Imar Kosullari 5 5 5 5

3 3 3 3

Satig fiyati (TL) 300.000 400.000 250.000 ?

cOzUM:

Emsal 1 i¢in ingaat alani [25 - (2 x 3)] X [40 - 5 - (5§ x 4)/2] x 5; Emsal 2 i¢in ingaat alani [28 -
(2x3)] x[42-5- (4 x 4)/2] x 4; Emsal 3 i¢in insaat alan1 [30 - (2 X 3)] X [38 - 5 - (4 x 4)/2] x 4; Emsal
4 i¢in ingaat alani [41 - (2 X 3)] X [35 - 5 - (5 x 4)/2] x 5 olarak hesaplanir.

Bundan sonra tasinmazlar igin birim deger hesaplamasi yapilabilecektir. Ornegin, Emsal 2 igin
birim deger 400.000 TL / 2.552 m? = 156,74 TL/m* dir.

Emsallerin ortalama degeri bu sayede (126,32 TL/m? + 156,74 TL/m? + 104,17 TL/m?) / 3 =
129,08 TL/m? olarak tespit edilecektir. Bu degere £%20 sinir kontrolii uygulandiginda;

Asgari deger =0,80 x 129,08 TL/m?
= 103,26 TL/m?
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Azami deger =1,20 x 129,08 TL/m?
= 154,90 TL/m?

bulunacaktir. Emsal 2 nin s6z konusu ug¢ degerler arasinda yer almadig dikkate alindiginda Emsal 1 ve
Emsal 3 i¢in yeniden ortalama alinmas1 gerekir. Bu durumda ortalama deger (126,32 TL/m? + 104,17
TL/m?) / 2 = 115,25 TL/m? olarak bulunacaktir. Sonug olarak, bu deger tasinmazin satis fiyatinin
takdirinde emsal birim deger olarak kullanilabilecek ve 4 nolu tasinmazin degeri, 3.500 m? x 115,25
TL/m?=403.375 TL olacaktir.

Veriler Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4
Insaat Alan1 (m?) 2.375 2.552 2.400 3.500
Birim deger (TL/m?) 126,32 156,74 104,17 115,25

Satis fiyati (TL) 300.000 400.000 250.000 403.375

8- Asagidaki tabloda belirli bir yerlesim alaninda son ii¢ ayda satigi yapilan birbirine birebir
benzer arsalarin bilgilerine yer verilmistir. Arka bahg¢e mesafesi = Bina yiiksekligi / 2; kat yiiksekligi
giris katlarda 4 m, diger katlarda 3,5 m kabul edilmektedir. Buna gore, degerleme konusu arsanin degeri
nedir?

Veriler Gerceklesen Satis Cephe Derinlik Imar
Degeri (TL) (m) (m) Ozellikleri
Emsal | 100.000 15 25
Emsal 1l 120.000 18 23
Degerleme Konusu " 20 24
Arsa
cOzUM:

Ornek olayda, binalarda ilk kat giris kat1, digerleri normal kat olarak degerlendirilmelidir.

Emsal 1 arsasi arka bahge mesafesi =(4+3*35)/2=725m

Emsal 1 arsasi insaat taban alan =(15-3-3) * (25 -5 - 7,25) = 114,75m?
Emsal 1 toplam insaat alani =114,75* 4 = 459 m?

Emsal 1 birim degeri =100.000 TL /459 m?= 217,87 TL
Emsal 2 arsas1 arka bahge mesafesi =(4+2*35)/2=55m

Emsal 2 arsasi insaat taban alani = (18 -3 -3) * (23 -5-5,5) = 150m?
Emsal 2 toplam insaat alan =150 * 3 =450 m?

Emsal 2 birim degeri =120.000 TL / 450 m? = 266,67 TL
Konu arsa arka bahce mesafesi =(4+3*35)/2=7,25m
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Konu arsa ingaat taban alam =(20-3-3) * (24 -5 - 7,25) = 164,5m?
Emsal 1 toplam insaat alani =164,5* 4 = 658 m?

Emsal birim degerlerin aritmetik ortalamasi alinmalidir. Buna gore, (217,87 TL/m?+266,67
TL/m?)/2 = 242,27 TL/m?. Sonug olarak konu arsa degeri; 242,27 TL/m? x 658 m? = 159.413 TL olarak
hesaplanir.

9- Bir ticaret bolgesinde bulunan emsal arsalarin yapilasma kosullart ve gergeklesen satig
degerleri asagidaki tabloda verilmistir. Emsallerin sinir kontrollerinin + %30 sinirlar iginde yapildigi
dikkate alindiginda, ayn1 bolgede bulunan degerleme konusu taginmazin degeri asagidakilerden hangisi
olmalidir?

Gerceklesen - . .
Veriler Satis Degeri | CoPhe | Derinlik | p s | kaks (g) | YUKseklik
g (m | (m) (m)
Emsal | 130.000 20 30 0,30 3 20
Emsal 1l 140.000 30 40 0,40 3 21
Emsal 11l 120.000 40 50 0,50 2 23
Degerleme
Konusu ? 30 50 0,45 2 22
Tasinmaz
cOzZUM:

Emsaller ticaret bolgesinde yer aldigindan hesaplamalarda toplam insaat alani bilgisi
kullanilacak ve tabloda yer verilen yiikseklik verileri dikkate alinmayacaktir.

Toplam Ingaat Alani =KAKS x Arsa Alan1 (Arsa Cephesi x Arsa Derinligi)
Emsal 1 Toplam Insaat Alam1 = 3 x 30 x 20 = 1.800m?
Emsal 2 Toplam Insaat Alam1 = 3 x 30 x 40 = 3.600m?
Emsal 3 Toplam Insaat Alan1 = 2 x 40 x 50 = 4.000m?

Birim m? Deger Hesab1 = Toplam Deger/ Toplam insaat Alan

Emsal 1 Birim m2 Degeri =130.000 TL / 1.800m? = 72,22 TL/m?
Emsal 2 Birim m? Degeri =140.000 TL / 3.600m? = 38,89 TL/m?
Emsal 3 Birim m? Degeri =120.000 TL / 4.000m? = 30,00 TL/m?

Alt-iist sinirlar i¢in emsal birim degerlerin aritmetik ortalamasi alinmalidir. Buna gore, (72,22
TL/m? +38,89 TL/m?+30 TL/m?)/3 = 47,04 TL/m?iin %30 altinda ve iistiinde yer alan emsal degerleri
Ug deger olarak nitelendirilecek ve hesaplamaya dahil edilmeyecektir. Alt degerin (32,93 TL/m?) ve iist
degerin (61,15 TL/m?) arasinda oldugu dikkate alindiginda Emsal 1 ve Emsal 3'iin hesaplamaya dahil
edilmemesi gerekir. Bu nedenle Emsal 2'nin birim degeri degerleme konusu taginmaz icin esas teskil
edecektir. Sonug olarak konu arsa degeri; 38,89 TL/m? x (2 x 30 x 50) = 116.670 TL olarak hesaplanir.

10- Bir degerleme uzman yakin zamanda 575.000 TL’ye satilan eski bir yapinin arsasinin
degerini tespit etmekle gorevlendirilmistir. Bolgede son donemde satis1 yapilmis herhangi bir arsa
bulunmamaktadir. Ancak, uzman yapinin insaat maliyetini 200.000 TL, amortisman oranini da %80
olarak belirlemistir. Buna gore arsanin degeri nedir? (Appraisal Institute, 2004, s. 340).
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COHZUM:

Arsa/arazi degerlemesinde siklikla pazar yaklasimi uygulanmaktadir. Bu yaklagim kapsaminda
kullanilan yontemlerden biri de ¢ikartma teknigidir (yontemi). Cikartma yonteminde, arsa/arazi degeri,
iizerindeki yapilandirmalarin amortisman uygulandiktan sonraki maliyetinin miilkiin toplam satig
degerinden c¢ikarilmasi suretiyle hesaplanir. Bu yontem, ilgili yapilandirmalarin miilkiin toplam satig
fiyatina ¢ok az katkida bulundugu durumlarda etkili sonuglar verir (Appraisal Institute, 2004, s. 335).

Buna gore, oncelikle yapinin amortismanli maliyeti asagidaki gibi hesaplanacaktir:

Yapinin amortismanli maliyeti = Yapinin ingaat maliyeti - (Yapinin ingaat maliyeti x
Amortisman orant)

=200.000 TL - 200.000TL x %80
=40.000 TL
Arsa degeri = Toplam satis degeri - Yapinin amortismanli maliyeti
=575.000 TL - 40.000 TL
=535.000 TL

11- Bir degerleme uzmani yakin zamanda satilan konutlarin satig fiyatlarinin 275.000 TL ila
315.000 TL arasinda; s6z konusu konutlarin arsa degerlerinin ise satig fiyatlarmin %15°1 ild %20’si
arasinda degistigini gdzlemlemistir. Buna gore bolgedeki arsa/arazilerin degeri hakkinda ne
sOylenebilir? (Appraisal Institute, 2004, s. 340).

cOzUM:

Arsa/arazi degerlemesinde pazar yaklagimi kapsaminda kullanilan diger bir yontem ise
paylagtirma yontemidir. Paylastirma yoOnteminde, arsa/arazi degerine ulasilabilmesi icin emsal
satiglardan arazi degerinin miilk degerine orani tespit edilmekte ve bu oran degerleme konusu miilkiin
satis fiyatina uygulanmaktadir. Bu yontem, bos arazi satiglarinin sayica az olmasi halinde etkili sonuglar
verir (Appraisal Institute, 2004, s. 336).

Buna gore, giincel satis fiyatlarina ilgili miilklerin arazi degerleri oraninin uygulanmasi gerekir:

Arsa degeri = Toplam satis degeri x Arsa/arazi degeri orani
= (275.000 TL il& 315.000 TL) x (%15 ila %20)
=41.250 TL ila 63.000 TL

12- 1.000 m? yiizélgiimii olan A arsasinin birim metrekare degeri 300 TL’dir. Uygulama imar
planinda bu arsanin TAKS’1 0,25, kat sayis1 da 4 olarak verilmistir. Diger taraftan, B arsasinin
ylizélgimi ise 1.200 m? olup, TAKS’1 0,2, kat adedi de 6’dir. Buna gére B arsasinin toplam degeri
nedir? (Kokturk ve Koktiirk, 2016, s. 1004)

cOZUM:
A arsasinin degeri 1.000 m? * 300 TL/m? = 300.000 TL
A arsasinin toplam ingaat alan1 = 1.000 m? * 0,25 * 4 = 1.000 m?

A arsasina yapilacak ingaatin birim metrekare degeri = 300.000 TL/ 1.000 m? = 300 TL/m?

B arsasinin toplam insaat alan1 = 1.200 m? * 0,2 * 6 = 1.440 m?
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A arsasi emsal alinmak suretiyle;

B arsasiin pazar degeri = 1.440 m? * 300 TL/m? = 432.000 TL

3.3.2. Gelir Yaklasim ve Yontemlerine iliskin Uygulamalar

1- Gelir getiren bir gayrimenkuliin arsasiin degeri 500.000 TL’dir. S6z konusu
gayrimenkulden elde edilen net gelir ise 120.000 TL’dir. Arsanin ve yapinin kapitalizasyon oranlari
sirastyla %12 ve %14 ise gayrimenkuliin toplam degeri nedir (Koktiirk ve Kokturk, 2016, s. 1035)?

cOzUMm:

Kapitalizasyon orani, gayrimenkuliin pazar degerinde icerilen sermayenin kapitalize edildigi
faiz oramidir (Koktlrk ve Koktirk, 2016, s. 1013).

Kapitalizasyon orani = [(Yapinin degeri x Yapinin kapitalizasyon orani) + (Arsanin
degeri x Arsanin kapitalizasyon oran1)]/Yapinin degeri

Gayrimenkulun net geliri = [(Yapinin degeri x Yapinin kapitalizasyon orani) + (Arsanin
degeri x Arsanin kapitalizasyon orani

120.000 = [(Yapiun degeri x %14) + (500.000 x 0,12)]
60.000 = Yapinin degeri x %14
Yapinin degeri = 428.571 TL

Gayrimenkuliin toplam degeri = 500.000 TL + 428.571 TL = 928.571 TL

2- Bir gayrimenkuliin toplam degerinin ig¢inde arsamin pay1 %40, yapmin pay1 ise %60’tir.
Arsanin ve yapmin kapitalizasyon oranlart sirasiyla %10 ve %13 ise gayrimenkuliin biitiinlesik
kapitalizasyon orani nedir (Koktiirk ve Koktirk, 2016, s. 1035)?

COHZUM:
Biitiinlesik kapitalizasyon orani = [(Yapinin pay1 x Yapinin kapitalizasyon orani) +
(Arsanin pay1 x Arsanin kapitalizasyon orani)]

Biitiinlesik kapitalizasyon oran1 = [(0,60 x 0,13) + (0,40 x 0,10)] = %11,8

3- Bir gayrimenkuliin 3 yillik yatirim donemine iliskin net nakit girisleri agagidaki gibidir:
1. yil: 100.000 TL
2. yil: 150.000 TL
3. yil: 120.000 TL

S6z konusu gayrimenkul icin i¢c verim oram %8 olarak tespit edilmistir. Buna gore,
gayrimenkule yapilan yatirimin tutar1 nedir (Koktiirk ve Koktlrk, 2016, s. 1034)?
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COHZUM:

I¢ verim oram gelecekteki net nakit akislarmin bugiinkii degerini yatirrmin maliyetine esitleyen
oran oldugundan indirgeme sonucunda bulunan deger ayni1 zamanda yatirim tutarini da temsil edecektir.
Bu nedenle, yatirim tutart:

100.000 N 150.000 N 120.000
1,081 1,082 1,083

= 316.453,29TL

olarak bulunur.

4- Bir yatirimet, birinci yil isletme geliri 2.000.000 TL, gideri 500.000 TL olan bir AVM’yi
satin almak istemektedir. Bu gayrimenkulii 4 y1l islettikten sonra, dordiincii yilin sonunda 5.000.000
TL’ye satma amacim tasiyan bu yatirimcei her yil isletme gelirinin %20, giderinin ise %10 oraninda
artacagini ve indirgeme oraninin %10 olacagini 6ngdrmektedir. Buna goére yatirimeinin AVM’ye en ¢cok
ne kadar 6demesi beklenir (Kokturk ve Koktilrk, 2016, s. 1034)?

COHZUM:

Her yila iliskin isletme gelir ve giderlerinin bugiinkii degerlerinin tespit edilmesi gereklidir.
Ornegin birinci yil icin yapilacak islem sdyle olacaktir:

2.000.000 500.000

= 1.363.636,36 TL

L1t 11t
Yil Gelirler Bugiinkii deger Giderler Bugiinkii deger  Net nakit akisi
1 2.000.000,00 1.818.181,82 500.000,00 454.545,45 1.363.636,36
2 2.400.000,00 1.983.471,07 550.000,00 454.545,45 1.528.925,62
3 2.880.000,00 2.163.786,63 605.000,00 454.545,45 1.709.241,17
4 3.456.000,00 2.360.494,50 665.500,00 454.545,45 1.905.949,05
8.325.934,02 1.818.181,82 6.507.752,20 TL

Yatirimeinin satmay1 diisiindiigii son degerin de bugiine getirilmesi gerekecektir:

5.000.000
1,14

Buna gore yatinmcimin ddeyecegi deger 6.507.752,20 TL + 3.451.067,28 TL = 9.922.819,48
TL olarak hesaplanacaktir.

= 3.415.067,28TL

5- Net geliri 100.000 TL, arsa net geliri/tasinmaz net geliri oran1 %20 olan bir taginmaz igin
1.300.000 TL deger takdir edilmistir. Yap1 kapitalizasyon oran1 %8 ise arsa degeri nedir (Koktiirk ve
Kokturk, 2016, s. 1025)?

COHZUM:

Arsa net geliri

— = 0,20
Tasmmaz net geliri
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ise, arsa net geliri 100.000 TL x 0,20 =20.000 TL bulunur. Buna gére yapi net geliri 100.000TL - 20.000
TL = 80.000 TL olacaktir. Dolayisiyla;

Yapimin net geliri

= Yapin degeri
Kapitalizasyon orani P &

80.000
0,08
Arsa degeri, bu durumda, 1.300.000 TL - 1.000.000 TL = 300.000 TL olarak hesaplanir.

= 1.000.000TL

6- Bir gayrimenkuliin arsasinin net gelir payr gayrimenkuliin briit gelirinin %25°1;
gayrimenkuliin net geliri 1.500 TL/ay, isletme gideri ise 250 TL/aydir. Parsel {izerindeki yapinin
kapitalizasyon oran1 %10, arsanin kapitalizasyon orant %8 ise gayrimenkuliin degeri nedir (Koktirk ve
Kokturk, 2016, s. 1025)?

COHZUM:

Gayrimenkuliin briit geliri, diizenli faaliyet ve gecerli kullanim hélinde gayrimenkulden siirekli
olarak elde edilebilecek kazanglarin tamamini kapsamaktadir. Gelir agirlikli olarak kiralardan olusabilir
(Kokturk ve Koktirk, 2016, s. 1010). Genellikle yillik bazda incelenir. Briit gelir, potansiyel ve efektif
briit gelir olarak hesaplamalara dahil edilmektedir.

Gayrimenkulun brat geliri =(1.500 TL/ay + 250 TL/ay) x 12 =21.000 TL olacaktir.
Arsanin net gelir pay1 bu durumda 21.000 TL * 0,25 = 5.250 TL dir.
Gayrimenkultin net geliri = Arsanin net geliri + Yapinin net geliri

1.500 TL/ay x 12 = 5.250 TL + Yapinin net geliri
Yapinin net geliri = 12.750 TL

Arsa net geliri Yapimin net geliri

— — = Tasmmmaz degeri
Kapitalizasyon oran1 = Kapitalizasyon orani ? &

5.250TL 4 12.750TL
0,08 0,10

=193.125TL

7- Bir gayrimenkuliin degerlemesi siirecinde elde edilen asagidaki bilgiler dikkate alinarak
gayrimenkuliin net isletme geliri ve degerini hesaplayiniz (Koktiirk ve Koktirk, 2016, s. 1026).

Potansiyel Brit Gelir 200.000 TL
Bosluk Orani %15

Bakim - Onarim Giderleri 30.000 TL

Diger isletme Giderleri 50.000 TL
Kapitalizasyon Orani %10
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cOzUM:
Bir gayrimenkulden gelecekte beklenen faydalar cesitli sekillerde hesaplanabilmekte olup,

yaygin olarak kullanilan 6lgitlere iligkin tanimlamalar asagida yer almaktadir (Appraisal Institute, 2004,
S. 484-486, 512; Kokturk ve Kokturk, 2016, s. 1010-1011):

- Potansiyel brit gelir: isletme (faaliyet) giderleri diisiilmeden 6nce tam dolulukta gayrimenkule
atfedilebilir toplam potansiyel gelir olarak tanimlanabilir. Tam doluluk varsayimi geregi hesaplamada
bosluk ve tahsilat kayiplar1 indirim konusu yapilmaz. Bosluk ve tahsilat kaybindan bir gelir kaybi olarak
fiziki bosluk ve tesviklerden veya kiracilarin 6deme yapmamasindan kaynaklanan kayiplar
kastedilmektedir.

- Efektif brit gelir: gayrimenkuliin tiim faaliyetlerinden beklenen ve bosluk ve tahsilat kayiplart
icin diizeltilmis gelirdir.

- Net isletme geliri: Efektif briit gelirden tiim isletme giderleri diisiildiikten sonra, ancak kredi
geri 6demeleri ile amortisman indirilmeden 6nce kalan gergek veya beklenen net gelirdir.

- Isletme giderleri: gayrimenkulli iyi halde tutmak ve efektif gelir tiretimini devam ettirmek icin
katlanilan amortisman, bakim-onarim, yonetim, isletim vb. donemsel harcamalardir.

Burada kapitalizasyon orani, net isletme gelirini toplam miilkiin degerine doniistiirmek igin
kullanilan ve tek bir yilin net isletme geliri ile toplam miilk degeri arasindaki iliskiyi yansitan orandir.

Gayrimenkuliin net geliri = Potansiyel brit gelir - Potansiyel briit gelir x Bogluk orani -
Isletme giderleri (Bakim-Onarim giderleri + Diger isletme
giderleri)

Gayrimenkulun net geliri =200.000 TL - 200.000 TL x 0,15 - (50.000 TL + 30.000 TL)
=90.000 TL

Gayrimenkulin net geliri

= Yapin degeri
Kapitalizasyon oran P &

90.000TL
0,10

=900.000TL

8- Bir bolgede briit gelir garpani kiralik konutlar i¢in 20 olarak tespit edilmistir. Bu bolgede yer
alan ve pazar degeri 500.000 TL olan bir konutu aylik giderleri 400 TL olduguna gore, kapitalizasyon
orani nedir (Koktiirk ve Kokturk, 2016, s. 1029)?

COHZUM:

Briit gelir carpani, bir gayrimenkuliin satis fiyatt veya degeri ile kira ve diger gelir
kaynaklarindan elde ettigi briit gelir arasindaki iligkiyi gosteren orandir. Potansiyel briit gelir ¢arpani,
bir gayrimenkuliin satig fiyatiyla potansiyel briit geliri arasindaki orani; efektif briit gelir ¢arpani ise, bir
miilkiin satig fiyatiyla efektif briit geliri arasindaki oran1 ifade eder. Briit gelir ¢arpanlar1 miilklerin gelir
getirici 0zelliklerini karsilastirmak amactyla kullanilmaktadir (Appraisal Institute, 2004, s. 546).

Konutun degeri

— Briit geli
Brit gelir carpam rut gear
500.000 TL
—>g - 25.000TL
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Konutun yillik giderleri = 400 TL x 12 =4.800 TL

Konutun net geliri = 25.000 TL - 4.800 TL =20.200 TL

Konutun net geliri

—— = Konutun degeri
Kapitalizasyon orani

20.200TL

—- = 500.000TL
Kapitalizasyon orani

Bu kapsamda konutun kapitalizasyon oran1 %4,04 olarak tespit edilecektir

9- Cok daireli bir apartmanda yer alan bir konutun degerleme islemleri kapsaminda asagidaki
hususlar tespit edilmistir:

- Degerleme konusu miilk digindaki tiim bagimsiz boliimler kiracilidir.
- Apartmandaki benzer bir konutun yillik net kira geliri 20.000 TL’dir.
- Apartmanin bulundugu caddede briit gelir ¢carpani 20°dir.

- Dairelerin bos kalma oranlar1 ve kira kayiplar1 net gelirin %15’idir.

- Isletme giderleri net gelirin %20’sidir.

Buna gore konutun degeri nedir (Koktiirk ve Koktirk, 2016, s. 1029)?

cOzUM:

Konutun net geliri = Potansiyel briit gelir - Potansiyel briit gelir x Bosluk orani - Isletme
giderleri

20.000 TL = Potansiyel briit gelir - Potansiyel brit gelir x %15 - 20.000 x %20

24.000 TL = Potansiyel briit gelir - Potansiyel brit gelir x %15
Potansiyel brit gelir = 28.235,29 TL

Konutun degeri

= Briit gelir
Briit gelir carpani ue get

Konutun degeri
20
Bu kapsamda konutun degeri 564.705, 80 TL olarak tespit edilecektir.

= 28.235,29TL
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10- Kiralanabilir alanlarinin toplami 5.000 m? olan bir is merkezinin degerlemesi siirecinde elde
edilen asagidaki bilgiler dikkate alinarak gayrimenkuliin net isletme/faaliyet gelirini hesaplayimiz
(Koktirk ve Koktirk, 2016, s. 1032).

Olasilik %60 %40
Kira bedeli (TL/m?) 60 50
Bosluk Orani %5 %8
Tahsilat Kayb1 %4 %6
Sabit ve Degisken Giderler 30.000 TL 20.000 TL

cOzUM:
Gayrimenkuliin net igletme/faaliyet geliri = Potansiyel briit gelir - Potansiyel briit gelir x Bosluk orani
- Potansiyel briit gelir x Bosluk orani1 x Tahsilat kaybi
- Giderler

1. olasilik i¢in: 60 TL x 5.000 m? x (1 - 0,05 - 0,95x0,04) - 30.000 TL = 243.600 TL
2. olasilik i¢in: 50 TL x 5.000 m? x (1 - 0,08 - 0,92x0,06) - 20.000 TL = 196.200 TL

S6z konusu degerler olasilik agirliklandirmasina tabi tutulur ve sonug;
243.600 TL x %60 + 196.200 TL x %40 = 224.640 TL olarak bulunur.

11- 20 daireli bir apartmanda yer alan tiim dairelerden aylik olarak 3.000 TL kira geliri elde
edilmektedir. Konutlarin bos kalma ve kiralarin tahsil edilememe oran1 %5 seviyesindedir. Apartmanin
demirbaslart i¢in her y1l 50.000 TL harcama yapilmaktadir. Ayrica, sabit giderlerin y1llik toplam1 80.000
TL, degisken giderlerin yillik toplami da 100.000 TL’dir. Kapitalizasyon oranimin %12 oldugu
varsayildiginda apartmanin degeri nedir (Koktiirk ve Koktirk, 2016, s. 1033-1034)?

COHZUM:

Gelir getiren gayrimenkullerin degerinin tespitinde isletme (faaliyet) giderlerinin detayl
analizinin yapilmasi gerekir. Isletme giderleri sabit giderler, degisken giderler ve yerine koyma ddenegi
olmak iizere li¢ kategoride incelenebilir. Sabit giderler, genelde doluluk oraniyla degismeyen ve miilkiin
dolu veya bos olmasina bakilmaksizin 6denmesi gereken isletme giderleridir. Emlak vergileri ve bina
sigorta maliyetleri bunlara 6rnek olarak verilebilir. Degisken giderler, genellikle doluluk diizeyiyle veya
saglanan hizmetlerin kapsamiyla degisen isletme giderleridir. Yerine koyma 6denegi ise, binanin
kendisinden daha hizli yipranan ve binanin ekonomik émrii i¢inde yenisiyle degistirilmesi gereken bina
bilesenlerinin donemsel degisimi i¢in saglanan bir 6denektir (Appraisal Institute, 2004, s. 486-487).

Diger taraftan, gelir de sabit veya degisken nitelie sahip olabilir. Ornegin, bir kira
sOzlesmesinde sabit bir gelir akisi ongoriilebilir veya gelir dengeli bir diizeyde ileriye doniik olarak
tahmin edilebilir. Bu durumlarda kapitalizasyon siirekli kapitalizasyon kullanilarak gerceklestirilebilir.
Siirekli kapitalizasyon iskonto oraninin biitiinlesik kapitalizasyon oranina esit oldugu orandir. Degisken
gelirde ise, diizgiin olmayan bir gelir akisini ifade eder ve bugiinkii deger ayr1 6demeler olarak ele alinan
iskonto edilmis yararlarin toplami olarak hesaplanir (Appraisal Institute, 2004, s. 559-560).

Gayrimenkuliin net isletme/faaliyet geliri = Potansiyel briit gelir - Potansiyel briit gelir x Bosluk orani
- Potansiyel briit gelir x Bosluk oran1 x Tahsilat kayb1
- Giderler

=20 x 12 x 3.000 TL x (1 - 0,05) - ( 50.000 TL + 80.000 TL + 100.000 TL)
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=684.000 TL - 230.000 TL =454.000 TL

Konutun net geliri .
= Konutun degeri

Kapitalizasyon orani

454.000TL Konutun deseri
o1z onutun degeri

=3.783.333,33 TL

12- Bir otelin yillik isletme gideri ve yillik briit geliri ilk yil sirasiyla 1 milyon TL ve 15 milyon
TL’dir. Her yil isletme giderleri %10 azalmakta, yillik briit gelirler ise %20 oraninda artmaktadir. Bu
otelin 5 yil sonunda 700 milyon TL’ye satilacagi ve indirgeme oraninin %8 oldugu varsayildiginda
otelin bugiinkii degeri ne olur (Koktiirk ve Koktirk, 2016, s. 1053)?

cOzUM:
) Her yila iliskin isletme gelir ve giderlerinin bugiinkii degerlerinin tespit edilmesi gereklidir.
Ornegin ikinci y1l i¢in yapilacak islem s6yle olacaktir:

18.000 900
To8% 108 14.660,49 TL
vil Gelirler Bugiinkii deger Giderler Bugiinkii deger  Net nakit akisi
(1.000 TL) (1.000 TL) (1.000 TL) (1.000 TL) (1.000 TL)
1 15.000,00 13.888,89 1.000,00 925,93 12.962,96
2 18.000,00 15.432,10 900,00 771,60 14.660,49
3 21.600,00 17.146,78 810,00 643,00 16.503,77
4 25.920,00 19.051,97 729,00 535,84 18.516,14
5 31.104,00 21.168,86 656,10 446,53 20.722,33
86.688,60 3.322,90 83.365,70
Yatirimeinin satmay1 diisiindiigli son degerin de bugiine getirilmesi gerekecektir:
700.000
EYT 476.408,24 TL
Buna gore yatirimcinin édeyecegi deger 83.365,70 TL +476.408,24 TL =559.773,93 TL olarak
hesaplanacaktir.

13- Aylik briit kira geliri 5.000 TL olan bir tasinmazin yillik giderleri toplami 20.000 TL’dir.
Risksiz faiz oraninin %4, likidite risk priminin %2 ve operasyonel risk oraninin %3 olarak belirlendigi
varsayildiginda, tasinmazin direkt kapitalizasyon yontemiyle bulunan degeri nedir?

cOzUM:
Direkt kapitalizasyon, gelir yaklasiminda tek bir yilin gelir beklentisini bir deger gostergesine

doniistirmek i¢in kullanilan bir yontemdir. Bu yontemde gelir tahmini uygun bir gelir oranina
boliinebilecegi gibi uygun bir gelir faktoriiyle de ¢arpilabilir. Direkt kapitalizasyon, mulklerin dengeli
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bir sekilde isletildigi ve benzer riskleri, gelirleri, giderleri, fiziki ve konum ozellikleri ve gelecege
yonelik beklentileri olan emsal satislarin bol oldugu zamanlarda yaygin olarak kullanilir (Appraisal
Institute, 2004, s. 529). Direkt kapitalizasyon uygulamasinda tek bir yilin net isletme/faaliyet geliri ile
toplam miilk degeri veya fiyat1 arasindaki iligkiyi yansitan gelir orani biitiinlesik (toplam) kapitalizasyon
orani olarak nitelendirilir. Buna gore, “Biitiinlesik kapitalizasyon orani = Net isletme (faaliyet) geliri /
Gayrimenkul Degeri” esitligi yazilabilir.

Yillik briit gelir = 5.000 TL * 12 = 60.000 TL

Yillik net gelir = 60.000 TL - 20.000 TL = 40.000 TL

Kapitalizasyon orani toplama yontemi ile bulunur: %4 + %2 + %3 = %9
Tasinmaz degeri = 40.000 TL / %9 = 445.000 TL

14- Net isletme/faaliyet geliri 500.000 TL ve yillik bor¢ 6demesi 432.264 TL olan bir
gayrimenkul i¢in bor¢ kapsama oranini hesaplayiniz.

COHZUM:

Bor¢ kapsama (karsilama) orani, net isletme/faaliyet gelirinin yillik bor¢ 6demesine orani olup,
bir gayrimenkuliin net isletme/faaliyet geliri {izerinden borglarin1 6deyebilme yetenegini 6lger. Burada
bor¢ 6demesinden kasit ipotekli kredinin bakiye anapara ve faizini iceren donemsel 6demeler, bir bagka
deyisle borg servisidir. Bu oranin ana kullanicist olan kredi kuruluslar1 gelir getiren miilklere iligkin bir
kredi sorumlulugu iistlendikleri zaman, gayrimenkuliin geliri diisse dahi bor¢lunun borcunu geri 6deme
sorumlulugunu yerine getirebilecegi bir ¢6ziim bulmaya calisirlar (Appraisal Institute, 2004, s. 538).

Borg kapsama oran1 = Net Isletme (Faaliyet) Geliri / Yillik Bor¢ Odemesi
=500.000 TL / 432.264 TL = 1,1557

15- Borg kapsama orani 1,1557 olan bir gayrimenkul i¢in kullanilan kredinin faizi %20 ve kredi-
deger oran1 da %80 ise, biitiinlesik kapitalizasyon oranini hesaplayimiz.

COHZUM:

Ipotekli kredilere konu gayrimenkuller icin biitiinlesik bir kapitalizasyon orani bor¢ kapsama
orani, kredi faizi (kredi kapitalizasyon orani) ve kredi-deger orani ¢arpilarak bulunabilir (Appraisal
Institute, 2004, s. 538).

Biitiinlesik kapitalizasyon oran1 = 1,1557 * %20 *%80
= %18,49

16- Yillik briit kira geliri 750.000 TL olan bir tasinmaz banka kredisiyle elde edilmistir. S6z
konusu krediye iliskin yillik borg servis tutar1 250.000 TL dir. Bor¢ kapsama oraninin 2,5 ve briit kira
carpaninin 10 oldugu dikkate alindiginda tasinmaza ait kapitalizasyon orani yaklasik olarak nedir?

COHZUM:

Briit kira ¢arpani, bir gayrimenkuliin satig fiyat1 veya degeri ile briit kira gelirleri arasindaki
iligkiyi gosterir. Goriildiigii gibi, briit kira ¢carpani sadece kira gelirine uygulanir.

Briit Kira Carpant = Gayrimenkul Degeri/Yillik Briit Kira Geliri
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10 = Gayrimenkul Degeri/750.000 TL
Gayrimenkul Degeri = 750.000 * 10 = 7.500.000 TL

Bor¢ Kapsama Orani = Yillik Net Isletme (Faaliyet) Geliri / Y1llik Borg Servisi
2,5 = Yillik Net Isletme (Faaliyet) Geliri / 250.000 TL
Yillik Net Isletme (Faaliyet) Geliri = 250.000 * 2,5 = 625.000 TL

Kapitalizasyon Oran1 = Y1llik Net Isletme (Faaliyet) Geliri/Gayrimenkul Degeri
Kapitalizasyon Oran1 = 625.000 TL / 7.500.000 TL

Kapitalizasyon Oran1 = %8,33

17- Bir tiiketici 400.000 TL tutarli ve %80 kredi-teminat oranli bir kredi kullanmak suretiyle

konut edinmis; s6z konusu konutu hemen kiraya vermistir. Kredinin aylik taksitlerinin 2.000 TL; borg
kapsama oraninin 2 ve konutun isletme giderlerinin ise aylik 200 TL oldugu dikkate alindiginda briit
kira ¢arpani nasil hesaplanir? (Koktiirk ve Koktirk, 2016, s. 1143)

cOzUM:

Kredi-teminat oran1 = Kredi tutar1 / Konut degeri

0,80 =400.000 TL / Konut degeri

Konut degeri =500.000 TL

Borg¢ Kapsama Orani = Yillik Net Isletme (Kira) Geliri / Y1illik Borg Servisi
2 = Yillik Net Isletme (Kira) Geliri / (2.000 TL * 12 ay)

Yillik Net Isletme (Kira) Geliri = 48.000 TL

Yillik Briit Isletme (Kira) Geliri = 48.000 TL + Isletme Gideri (200 TL * 12 ay)
=48.000 TL +2.400 TL

=50.400 TL
Briit Kira Carpant = Gayrimenkul Degeri/Y1llik Briit Kira Geliri
Briit Kira Carpant =500.000 TL/50.400 TL

Briit Kira Carpani =9,92

18- Asagida yer verilen bilgiler kullanilmak suretiyle, degerleme konusu taginmazin net gelir

carpani analiziyle tespit edilen degeri nedir?
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Tasmnmazlarin | Tasinmazlarin Bosluk ve Kira isletme
Tagmmaz Pazar Degeri Yl.lhk ]_Briit Tahsilat Oram | Giderleri Orani
(TL) Gelirleri (TL)
Emsal | 200.000 12.000 %10 %14
Emsal Il 225.000 13.000 %15 %10
Emsal Il 230.000 11.000 %12 %15
Degerleme Konusu 2 14.000 %11 9420
Tasinmaz
cOzUM:
Net Gelir Net Gelir
Tasinmaz A B C D (B-(B*D))*(1-C) Carpant
Emsal | 200.000 | 12.000 | %10 | %14 9.288 21,53
Emsal Il 225.000 | 13.000 | %15 | %10 9.945 22,62
Emsal Il 230.000 | 11.000 | %12 | %15 8.228 27,95
Degerleme
Konusu ? 14.000 | %11 | %20 9.968 ?
Tasinmaz

Gayrimenkul Degerleme Esaslari

Tasinmazin degeri bu hesaplamalara gore 9.968 TL * 21,53 = 214.600 TL ila 9.968 TL * 27,95
=278.000 TL arasinda yer alacaktir. Ancak, taginmaz gelir diizeyi itibartyla Emsal II’ye benzedigi i¢in
22,62 carpaninin esas alinmasi uygun olacaktir. Buna gore, tasinmazin degeri 9.968 * 22,62 = 225.500

TL bulunabilir.

19- Bir AVM’de 100 adet bagimsiz boliim bulunmakta ve bunlarin her birinden aylik ortalama
5.000 TL kira geliri elde edilmektedir. Bagimsiz bdliimlerin yillik bosluk oranmin ve kira tahsil
edilememe oraninin sirasiyla ortalama %4 ve %6; AVM nin net isletme (faaliyet) geliri oraninin yillik
isletme gider oraninin 2 kat1 seviyesinde oldugu tespit edilmistir. AVM’nin kapitalizasyon orani %10

ise, degeri nedir?

cOzUM:

Potansiyel Brit Gelir

Bosluk ve kira tahsil kayiplari
Efektif brut gelir

Net igletme (faaliyet) geliri
Net isletme (faaliyet) geliri

x = Isletme giderleri
Net isletme (faaliyet) geliri
AVM degeri

=100 * 5.000 * 12 = 6.000.000 TL.

= 6.000.000*(%4+%6) = 600.000 TL
=6.000.000 TL — 600.000 TL = 5.400.000 TL
= Efektif brit gelir - isletme giderleri

= 5.400.000 TL - isletme giderleri

2x =5.400.000 TL - x
=5.400.000 TL /3 =1.800.000 TL
=1.800.000 TL * 2 = 3.600.000 TL
=3.600.000 TL /%210 = 36.000.000 TL

20- Kalan ekonomik émrii 20 y1l olan bir taginmazin arsa degeri 100.000 TL, arsa hari¢ degeri
ise 300.000 TL olarak takdir edilmistir. Arsanin beklenen pazar getirisi orani ise %8 ise tasinmazin net

isletme (faaliyet) geliri nedir?
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cOzUMm:

Arsa Degeri: 100.000 TL

Toplam Net Isletme (Faaliyet) Geliri: XTL

Arsanin Net Isletme (Faaliyet) Geliri: 100.000 TL * %8 = 8.000 TL

Binaya Kalan Net Isletme (Faaliyet) Geliri: X —8.000

Iskonto Faiz Orani : %8 Bina Amortisman Orant: %S5 (1/20 Y1)

Toplam Kapitalizasyon Orani = %8+%5 = %13

Bina Degeri: (X —8.000) / %13 = 300.000
X-8.000 = 39.000
X =47.000 TL

21- Bir otelin faaliyet gelir ve giderlerine iligskin yillik veriler ABD dolar1 cinsinden asagidaki
gibi derlenmistir. Otel, sahibi tarafindan degil bir s6zlesme ¢ergevesinde isletmeci tarafindan idare
edilmektedir. Isletmeciye net faaliyet karmin %20’si birakilmaktadir. Kapitalizasyon oraninin %10
oldugu varsayilmak suretiyle, otelin degerini hesaplayiniz (Wyatt, 2013).

Net Satiglar 2.750.000
Satilan Hizmet Maliyeti 550.000
Personel Ucretleri 1.375.000
Su Faturasi 90.000
Yakit ve Elektrik Faturasi 65.000
Bakim-Onarim Giderleri 100.000
Sigorta Giderleri 55.000
Telefon Faturasi 15.000
Posta, Kirtasiye Giderleri 30.000
Reklam Giderleri 55.000
Danigsmanlik Giderleri 15.000
Ulasim Giderleri 25.000
Temizlik Masraflar 45.000
Eglence-Sov Giderleri 20.000
Kredi Karti Komisyonlari 18.000
Faaliyetlerle Ilgili Diger Giderler 22.000
cOzUM:

Karlar yontemiyle sorunun ¢6ziilmesi uygun goriilmektedir. Buna gore net faaliyet karinin tespit
edilmesi gerekir.

Net Faaliyet Kar1 = Briit Kar - Faaliyet Giderleri
Brut Kar = Net Satiglar - Satilan Hizmet Maliyeti
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=2.750.000 - 550.000
=2.200.000 $

Faaliyet Giderleri = 1.930.000 $
Net Faaliyet Kar1 = 2.200.000 - 1.930.000 = 270.000 $

Bu noktada isletmeciye birakilan tutar hesaplanmali ve net faaliyet karinda buna gore diizeltme
yapilmalidir.

Isletmeciye birakilan tutar = Net Faaliyet Kar x %20
=270.000 x %20 = 54.000 $

Diizeltilmis Net Faaliyet Kar1 = 270.000 - 54.000 = 216.000 $
Otelin Degeri = Diizeltilmis Net Faaliyet Kar1 / Kapitalizasyon Orani
=216.000 $/ %10 = 2.160.000 $

22- Potansiyel briit geliri 150.000 TL, isletme giderleri 50.000 TL ve cari faiz orani {izerinden
yillik 75.000 TL bor¢ 6demesi gerektiren bir gayrimenkul i¢in basabas orani nedir?

cOzUM:

Basabas oran1 miilkiyetle ilgili maliyetlerin miilkiyetten elde edilen gelirle karsilandig1 seviyeyi
gosterir. Bu seviye gayrimenkuliin kara baslama noktasindaki doluluk oranini ifade etmektedir (Koktiirk
ve Koktiirk, 2016, s. 1139). Bu oranin iizerine ¢ikilmasi, gayrimenkul yatirimmin karliliginda artig
anlamina gelmektedir.

Basabas Oran1 = (isletme Giderleri + Y1llik Borg Servisi) / Potansiyel Briit Gelir
= (50.000 TL+75.000 TL) / 150.000 TL
=0,83

23- Bir taginmaz {izerinde gergeklestirilecek otel projesi i¢in muhatap firma lehine 49 yil sureli
iist hakki tesis edilmistir. Proje ve isletme siiresince yillik 1 milyon TL kira 6denmesinin kararlastirildig:
sozlesmede iist hakki kullanim siiresinin bitiminde miilk sahibine birakilacak tasinmazin degeri 12
milyon TL, gecerli kapitalizasyon oran1 da %8 olarak tespit edilmistir. Buna gore tasinmazin degeri
yaklasik olarak asagidakilerden hangisidir?

COZUM:

BD = 1.000.000%[(1+0,08)"49 -1]/[(1+0,08)"49*0,08]+12.000.000/(1+0,08)"49
BD = 12.212.163 + 276.323

BD = 12.488.487 TL

24- 20.000 m? yiizdlgiimlii bir gayrimenkuliin pazar yaklasimi kapsaminda belirlenen m?
degerinin 3.000 TL/m? ve 49 yillik ilgili iist hakkinin kalan siiresinin de 30 yil oldugu varsayildiginda,
tist hakkinin degerini hesaplayimiz (Koktiirk ve Koktlrk, 2016, s. 1220).
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COHZUM:

Ust hakki degerlemesinde arsa degerinin 2/3’ii iist hakki degeri, 1/3’ii ise kuru (¢1plak) miilkiyet
degeri olarak kabul edilmektedir. Bu uygulama irtifak haklari i¢in gegerli genel kural olan 2/3 oraninin
bir yansimasidir. (bkz. 1.2.3.1. Gayrimenkul ve Gayrimenkul Haklari/ (b) Gayrimenkul Haklari). Ust
hakkinin kalan siire orani1 da hesaba ¢arpan olarak dahil edilmektedir.

Arsa Degerinin Hesabi
A m? Arsa Degeri 3.000 TL/m?
B Arsa Yuzolcimi 20.000 m?
C=A*B Arsanin Toplam Degeri 60.000.000 TL
Ust Hakki Degerinin Hesabi
A m? Arsa Degeri 3.000 TL/m?
B Ust Hakki Degerinin Orani 2/3
C Ust Hakkinin Kalan Siiresi 30/49
D=A*B*C Ust Hakkina Esas m? Arsa Degeri 1.224,49 TL/m?
E Arsa Yzélclimi 20.000 m?
D*E Arsanin Ust Hakkinin Toplam Degeri 24.489.796 TL

25- 50.000 m? yiizolgiimlii bir tarladan déniim basina yillik 500 kg mahsul alinmaktadir. Elde
edilen bu mahsuliin yerel pazarda satis fiyat1 50 krg/kg’dir. Kapitalizasyon oranm1 %10 ise, tarlanin degeri
ka¢ TL’dir? (Koktirk ve Kokturk, 2016, s. 1137).

cOzUM:

1 déniim = 1.000 m?

Yillik net gelir = (50.000 / 1.000) * 500 kg * 0,50 TL/kg = 12.500 TL
Tarlanin degeri = 12.500 TL /0,10 = 125.000 TL
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3.3.3. Maliyet Yaklasim ve Yontemlerine iliskin Uygulamalar

1- Bir igyerinin yiizdlgtimii 300 m?dir. Bu isyerinde net gelir/briit gelir oran1 %75;
kapitalizasyon orani ise %10’dur. Yap1 net gelir pay1 orani %80°dir. Yapida %20 oraninda fiziksel
yipranma mevcuttur. Ayrica, 30.000 TL tutarinda da islevsel yipranma vardr. Isyerinin aylik briit geliri
3.000 TL’dir. Isyerinin yap1 maliyet degeri nedir (Koktiirk ve Koktirk, 2016, s. 1077)?

cOzUM:
Yillik briit gelir = 3.000 TL x 12 = 36.000 TL
Yillik net gelir = 36.000 TL x %75 = 27.000 TL

Yapinin net geliri = 27.000 TL x %80 = 21.600 TL

Yapimn net geliri

= Yapin degeri
Kapitalizasyon oram P &

21.600 TL
0,10
Gayrimenkuliin tespit edilen bu degerine yipranmalarin da asagidaki sekilde ilave edilmesi

gerekir. Dikkat edilmesi gereken nokta fiziksel yipranmanin yeniden yapim maliyeti {izerinden
hesaplanacak olmasidir:

= 216.000TL

Yeniden Yapim Maliyeti (YYM) = Yap1 Degeri + Yipranmalar
YYM =216.000 TL + (YYM x 0,20) + 30.000 TL
0,80YYM  =246.000 TL
YYM =307.500 TL (veya 1.025 TL/m?)

2- Tapuda alim-satim degeri 150.000 TL olarak goériinen bir konutun alan1 150 m2’dir. Konutun
alim-satim harct 250.000 TL iizerinden tahakkuk ettirilmigtir. Yapinin alim-satiminin gergeklestigi
glinkii m2 bagina yeniden yapim maliyet bedeli 800 TL’dir. Yapida %20 oraninda yipranma soz
konusudur. Arsa m2 degeri 600 TL ise arsa pay1 kag m2’dir (Koktiirk ve Koktirk, 2016, s. 1079)?

cOzUM:
Yapt maliyet degeri = Konut alan1 x Birim yeniden yapim maliyeti- Yipranma
Yapi maliyet degeri =150 m? x 800 TL - (150 m? x 800 TL x %20) = 96.000 TL

Konutun degeri = Arsa degeri + Yapinin maliyet degeri

Arsadegeri  =250.000 TL - 96.000 TL = 154.000 TL

Arsadegeri = Arsa alani x Arsa birim degeri
154.000 TL = Arsa alan1 x 600 TL/m?
Arsa alan1 = 256,67 m?
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3- E = 4.0 ingaat emsali olan bir imar adasinda bulunan arsanin alam 2.500 m? dir. Bu arsanmn
birim pazar degeri 3.000 TL/m? dir. Bu imar parseli lizerinde yapilan ofis binasinin kiralanabilir alanlari,
toplam insaat alaninin %70’idir. Yapida aylik ortalama net kira geliri 50 TL/m? dir. Degerleme giiniinde
s0z konusu yapida %10 oraninda bir fiziksel yipranma tespit edilmistir. Benzer tasinmazlar igin
kapitalizasyon oraninin %8 oldugu varsayildiginda yap1 maliyet degeri nedir (Koktiirk ve Kokturk,
2016, s. 1078)?

cOzUM:
Arsadegeri = Arsa alan1 x Birim arsa degeri
= 2.500 m? x 3.000 TL/m? = 7.500.000 TL
Kiralanabilir alan = Arsa alani x insaat emsali x kiralanabilir alan orani

=2.500 m? x 4.0 X %70 = 7.000 m?

Yillik net kira geliri = 7.000 m? x 50 TL/m? x 12 = 4.200.000 TL

Yapimn net geliri

= Yapimn degeri
Kapitalizasyon oranm P &

4.200.000TL 59 £00.000 TL
008 T
Yipranmis Yapinin Degeri = Yap1 Degeri - Arsa Pay1

=52.500.000 TL - 7.500.000 TL = 45.000.000 TL

Yap1 maliyet degeri =45.000.000 TL + (Yap1 Maliyet Degeri x 0,10)
=45.000.000 TL /0,90 = 50.000.000 TL (veya 5.000 TL/m?)

4- Degerleme konusu gayrimenkule ve 3 adet emsaline iliskin asagidaki verileri, amortisman
uygulamasinda piyasadan ¢ikarma yontemini uygulamak suretiyle, kullanarak degerleme konusu
gayrimenkuliin degerini hesaplaymiz (Koktiirk ve Kokturk, 2016, s. 1080).

Veriler Emsall | Emsal2 | Emsal 3 | Degerleme Konusu Miilk
Pazar degeri (TL) 220.000 | 200.000 | 250.000 ?
Arsa degeri (TL) 100.000 90.000 110.000 95.000
Yeniden Y(?rpsn Maliyeti 1 940000 | 180.000 | 210.000 190.000
Yas 25 15 10 12
cOzUM:
Emsal 1 i¢in
Amortisman igeren maliyet = Pazar degeri - Arsa degeri

=220.000 TL - 100.000 TL ~ =120.000 TL
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Amortisman tutar1 = Yeniden yapim maliyeti - Amortisman igeren maliyet
=200.000 TL - 120.000 TL = 80.000 TL

Amortisman orant = Amortisman tutar1 / Yeniden yapim maliyeti
=80.000 TL /200.000 TL = %40
Yillik ortalama amortisman orant = Amortisman orani / Yas
= %40/25 = %1,6

Emsal 2 icin

Amortisman iceren maliyet = Pazar degeri - Arsa degeri

=200.000 TL - 90.000 TL =110.000 TL

Amortisman tutari = Yeniden yapim maliyeti - Amortisman igeren maliyet
=180.000 TL - 110.000 TL = 70.000 TL

Amortisman orant = Amortisman tutari / Yeniden yapim maliyeti

=70.000 TL/180.000 TL = %38,9
Yillik ortalama amortisman orant = Amortisman orant / Yas
= %38,9/15 = %2,6

Emsal 3 icin

Amortisman i¢eren maliyet = Pazar degeri - Arsa degeri
=250.000 TL - 110.000 TL =140.000 TL

Amortisman tutari = Yeniden yapim maliyeti - Amortisman igeren maliyet
=210.000 TL - 140.000 TL = 70.000 TL

Amortisman orant = Amortisman tutari / Yeniden yapim maliyeti

=70.000 TL/210.000 TL = %33,3
Yillik ortalama amortisman orant = Amortisman orani / Yas
= %33,3/10 = %3,3

Emsal yillik ortalama amortisman oranlarinin ortalamasi = (%1,6 + %2,6 +%3,3) / 3 = %2,5

Degerleme konusu miilk icin

Amortisman orani = %2,5 x 12 = %30

Amortisman tutar1 = %30 x 190.000 TL = 57.000 TL

Amortisman iceren maliyet = 190.000 TL - 57.000 TL = 133.000 TL
Pazar degeri = 133.000 TL + 95.000 TL =228.000 TL
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5- Bir arsanin iizerinde 20 yil 6nce yapilmis bir bina vardir. Arsanin degeri 300.000 TL’dir.
Binanin yeniden yapim maliyeti 500.000 TL’dir. Gayrimenkuliin tamaminin degeri 600.000 TL ise
yillik amortisman orani nedir (Koktiirk ve Kokturk, 2016, s. 1081)?

cOzUMm:
Yapinin degeri = Yeniden yapim maliyeti - (Yeniden yapim maliyeti X Amortisman orani)

Yapinin degeri = 500.000 TL x (1 - Amortisman orant)

Gayrimenkuliin degeri = Arsa degeri + Yapinin degeri
600.000 TL = 300.000 TL + 500.000 TL x (1 - Amortisman orani)

Amortisman orani = %40

Yillik amortisman orant = Amortisman orani / Yas
= %40/20 = %2

6- 500 m? ingaat alani olan bir yapmn yeniden yapim maliyeti 1.000 TL/m?%dir. Bina 20
yasindadir. Islevsel yipranma tutar1 50.000 TL olarak hesaplanmistir. Binanin arsasina 300.000 TL
deger bigilmistir. Gayrimenkuliin tamami ise 500.000 TL degerindedir. Fiziksel yipranma dogrusal ise
yapinin kalan 6mrii nedir (Koktiirk ve Kokturk, 2016, s. 1081)?

cOzUM:
Yapinin degeri = Gayrimenkuliin degeri - Arsa degeri
=500.000 TL - 300.000 TL =200.000 TL

. Yapinin degeri = Yeniden yapim maliyeti - (Yeniden yapim maliyeti x Amortisman orani) -
Islevsel yipranma

200.000 TL =1.000 TL/m? x 500 m? x (1- Amortisman orani) - 50.000 TL

Amortisman orani = %50

Amortisman oran1 = Yas / Omiir (bu yéntem yas-0miir yontemi olarak bilinir)
0,50 =20/ Omiir

Omiir =40yl

Kalan 6mir =40 - 20 = 20 y1l
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7- Asagidaki bilgiler kullanmilarak miilkiin degerini maliyet yaklasgimiyla bulunuz (Appraisal
Institute, 2004, s. 392).

Veriler Emsal 1
Toplam ingaat maliyeti (TL) 700.000
Arsa degeri (TL) 200.000
Yas (y11) 20
Ekonomik Omiir (y1l) 40

cOzUM:
Yas-Omiir yontemi kullanilarak amortisman orani tespit edilir.
Amortisman orant = Yas / Omiir = 20/40 = %50

Bu oran uygulanmak suretiyle yapinin amortismanli maliyeti bulunur.

Yapinin amortismanl maliyeti = Toplam insaat maliyeti * (1 - Amortisman orani)
=700.000 TL - 350.000 TL = 350.000 TL

Bu deger ile arsa degeri toplanarak miilkiin degeri hesaplanir.

Miilk degeri = Yapinin amortismanli maliyeti + Arsa degeri
=350.000 TL +200.000 TL = 550.000 TL

8- 20 yasinda bir binanin toplam ingaat maliyeti 900.000 TL’dir. Binanin i¢inde 90.000 TL
tutarinda yenileme yapilmistir. Ekonomik émrii 50 yil olan s6z konusu binanin yenilenmesinden sonra
efektif yasinin gergek yasindan %25 daha az hale geldigi tespit edilmistir. Arsa degeri 100.000 TL ise
miilkiin degerini maliyet yaklagimiyla bulunuz (Appraisal Institute, 2004, s. 393).

cOzUM:
Binanin efektif yas1 = Binanin gergek yas1 x %75 =15 yil
Amortisman orani =Yas / Omiir = 15/50 = %30

Bu oran uygulanmak suretiyle yapinin amortismanli maliyeti bulunur. Ancak, burada dikkat
edilmesi gereken nokta yenileme maliyetinin insaat maliyetinden diistilmesidir.

Yapinin amortismanl maliyeti = (Toplam ingaat maliyeti - Yenileme maliyeti) (1 -
Amortisman orani)

=810.000 TL - 243.000 TL =567.000 TL

Bu deger ile arsa degeri toplanarak miilkiin degeri hesaplanir.

Miilk degeri = Yapinin amortismanli maliyeti + Arsa degeri
=567.000 TL + 100.000 TL =667.000 TL
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9- Ingaat1 21 y1l 6nce tamamlanmis bir gayrimenkuliin yipranma tutari, her ikisinde de dogrusal
yipranma olan asagidaki 2 adet emsale bagli olarak tespit edilmistir. Degerleme konusu gayrimenkuliin
yeniden yapim maliyeti 320.000 TL’dir. Smir kontrolleri +%20 olarak belirlenmistir. Buna gore:

a. Emsal 1’in yipranma orani,

b. Emsal 2’nin yipranma tutari,

c. Degerleme konusu miilkiin yipranma tutar1
nedir (Koktlrk ve Koktirk, 2016, s. 1083)?

Veriler Emsal1 | Emsal 2
Pazar degeri (TL) 450.000 | 320.000
Arsa degeri (TL) 180.000 | 100.000
Yipranma tutar (TL) 190.000 ?
Yas 20 18
Yillik ortalama yipranma orani (%) ? 3,00
cOzZUM:
a) Yapinin degeri = Pazar degeri - Arsa degeri

=450.000 TL - 180.000 TL = 270.000 TL
Yeniden yapim maliyeti = Yap1 degeri + Yipranma tutari
=270.000 TL + 190.000 TL =460.000 TL

Yipranma tutar1 = Yeniden yapim maliyeti x Amortisman orani
190.000 TL = 460.000 TL x Amortisman orani
Amortisman oran1 = %41,30

Yillik amortisman orani = %41,30 / 20 = %2,07

b) Yapinin degeri = Pazar degeri - Arsa degeri
=320.000 TL - 100.000 TL =220.000 TL
Yeniden yapim maliyeti = Yap1 degeri + Yipranma tutari
=220.000 TL+x TL

Yipranma tutari = Yeniden yapim maliyeti x Amortisman orani

x TL =(220.000 TL + x TL) * (Y1illik amortisman orani * Yas)

X TL =(220.000 TL + x TL) * (%3 * 18)

X =258.261 TL

C) Yillik ortalama yipranma oranlarinin ortalamasi = (%2,07 + %3)/2 = %2,54

Bu degere +£%20 smir kontrolii uygulandiginda;

Asgari deger = 0,80 x %2,54
=%2,03
Azami deger =1,20 X %2,54
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=%3,05

bulunacaktir. Emsallere iliskin degerlerin s6z konusu u¢ degerler arasinda yer aldig1 dikkate alindiginda
ortalama deger kullanilabilecektir.

Amortisman orani =9%2,54 x 21 = %53,24
Yipranma tutar1 = Yeniden yapim maliyeti x Amortisman orani
=320.000 x 0,5324 = 170.368 TL

10- 120 m? alan1 olan bir konutun arsa pay1 40 m?’dir. Bu konut %]1,5 faiz oram olan 60 ay
vadeli bir kredi ile satin alinmistir. Kredi-deger oran1 %80°dir. Kredinin aylik taksit 6demeleri 3.000
TL’dir. Degerleme giiniinde bu konut i¢in 20.000 TL tutarinda yipranma tespit edilmistir. Konutun
arsasinin degeri 1.200 TL/m?’dir. Konutun yeniden yapim maliyeti nedir (Koktiirk ve Koktiirk, 20186, s.
1084)?

cOzUM:
A-(1+r)~" (1—(1+0,015)7%9)

0,015

Kredinin bugiinkii degeri = Taksitler x =3.000TL x

Kredinin bugiinkii degeri = 118.140,81 TL

Kredi-deger oran1 = Kredi degeri / Gayrimenkuliin degeri
0,80 =118.140,81 TL / Gayrimenkuliin degeri

Gayrimenkuliin degeri = 147.676 TL
Yapinin degeri = Gayrimenkuliin degeri - Arsa degeri

=147.676 TL - (40 m? x 1.200 TL/m?) = 99.676 TL

Yeniden yapim maliyeti = Yapinin degeri + Yipranma

= 99.676 TL + 20.000 TL = 119.676 TL (veya 997,30 TL/m?)

11- Asagida bir konut projesine iliskin bilgiler yer almaktadir. S6z konusu bilgiler dikkate
alindiginda her bir konutun degeri nedir?

Arsa Alani (m?) 1.000
KAKS (E) 3
Yeniden Yapimm Maliyet Degeri (TL/m?) 1.500 TL/m?
Amortisman (%) %10
Her Bir Konut Arsa Pay Orani (%) %5
Birim Arsa Degeri 2.000 TL

cOzZUM:
Toplam insaat alan1: KAKS * Arsa Alani =3*1.000 m? = 3.000 m?
Yeniden Yapim Toplam Maliyeti =3.000 m? * 1.500 TL/m? = 4.500.000 TL
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Binadaki toplam konut sayis1 = 1/%5 = 20

Bir konut igin yeniden yapim maliyeti =4.500.000 TL /20 = 225.000 TL

Bir konutun yap1 degeri = 225.000 TL — (225.000 TL * %10) = 202.500 TL

Tasinmaz degeri = Yap1 degeri + Arsa degeri

Arsa degeri =2.000 TL * 1.000 TL = 2.000.000 TL
Bir konutun arsa degeri =2.000.000 / 20 = 100.000

Tasinmaz degeri =100.000 TL + 202.500 TL = 302.500 TL

12- Bir taginmazin iizerinde bulundugu arsanin piyasa degeri 250.000 TL, yapimnin giincel
yeniden insa maliyeti 500 TL/m?, yap1 yiizolgiimii 250 m? ve yapinin yas1 20 yil olarak tespit edilmistir.
Emsal yapilarin yaslar1 (X) ile yipranma oranlar1 (Y) arasindaki dogrusal iligki ise regresyon analizi
yontemiyle Y=0,000823+0,03132X denklemiyle ifade edilebilmektedir. Buna gore maliyet yaklagimi
kapsaminda degerleme konusu tasinmazin toplam degeri asagidakilerden hangisi olabilir?

cOzUM:

Incelenen yapmin yast 20 olduguna gore amortisman orani; Y=0,000823+0,03132X =>
Y=0,000823+0,03132*20 = 0,627 veya %62,7 olarak bulunur.

Yapmin Yeniden Uretim Maliyeti =500 TL/m2* 250 m? = 125.000 TL

Birikmis Amortisman = (Yeniden Uretim Maliyeti * Amortisman Oran1)
=125.000 * 0,627 = 78.375 TL

Net Yap1 Degeri = Yeniden Uretim Maliyeti — Birikmis Amortisman

=125.000 - 78.375 = 46.625 TL

Degerleme konusu taginmazin toplam degeri arsa ve yapi degerinden olustuguna gore; 46.625
TL + 250.000 =296.625 TL olacaktir.

13- Toplam insaat maliyeti 750.000 TL, girisimci kar1 100.000 TL, amortisman tutar1 150.000
TL ve arsa degeri 450.000 TL olarak tespit edilen bir gayrimenkuliin maliyet yaklasimi kapsaminda
pazar degeri nedir?

cOzUM:
Pazar Degeri = [(Insaat Maliyeti + Girisimci Kar1 — Amortisman) + Arsa Degeri]
PD = [(750.000 +100.000 — 150.000) + 450.000] = 1.150.000 TL
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14- 25.000 m? yiizdl¢timlii arsa niteligindeki bir arazinin iizerinde toplam alan1 200 m? olan 3
katli betonarme bir yapinin yast 20, ekonomik émrii 40 yil ve 2018 yil1 resmi birim fiyatlar iizerinden
metrekare birim maliyet bedeli 800 TL’dir. Cevredeki benzer arazilerin metrekare alim-satim degeri 10
TL olduguna gore, toplam miilkiin degeri nedir?

cOzUMm:

Cevredeki benzer arazilerin ortalama alim-satim degeri 10 TL/m? dolayinda ve degerlenen arazi
ile emsaller birebir benzer olduguna gore incelenen 25.000 m? arazinin toplam degeri; 10*25.000 =
250.000 TL olacaktir. Yapinin 6mrii 40 yil olduguna gore yillik yipranma orani; 1/n =1/40 = %2,50’dur.
Yap1 20 yasinda olduguna gore toplam yipranma orani %50 olur. Yapinin 2018 yilinda yeniden iiretim
maliyeti = 800%200 = 160.000 TL’dir. Yapiin net maliyeti = 160.000 — (160.000*0,50) = 80.000 TL
olacak ve miilk degeri toplami; 250.000 + 80.000 = 330.000 TL olarak saptanacaktir.

15- Aylik %2 faiz oraniyla 120 ay vadeli bir tasinmaz edinilmis olup, kredi aylik taksit tutar
4.000 TL’dir. Taginmazin alam 200 m?, arsa pay1 degeri 150.000 TL dir. Fiziksel yipranma orani %25
olan taginmazin fonksiyonel yipranma tutart ise 50.000 TL’dir. Tasinmazin yeniden yapim maliyeti
(YYM) 1.000 TL/m? olduguna gére kredi-teminat oram nedir? (Koktiirk ve Koktlrk, 2016, s. 1146)

COHZUM:

Oncelikle kullanilan kredinin tutarinin hesaplanmas1 gerekir (bkz. 4.2.4.3. Geri Odeme
Tablosu):

1
4.000 (1 T A F %2)10 %2)12())

BD =
%2

=181.422TL

Tasinmazin degeri = Arsa Pay1 Degeri + Tasinmazin Alan1 * YYM * (1 - Fiziksel Yipranma
Orani) - Fonksiyonel Yipranma Tutari

Taginmazin degeri = 150.000 TL + 200 m? * 1.000 TL * (1-%25) - 50.000 TL = 250.000 TL
Kredi-teminat oran1 = Kredi tutar1 / Taginmazin degeri = 181.422 TL / 250.000 TL = %72,57
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3.3.4. Diger Yontemlere iliskin Uygulamalar

1- 5.000 m? toplam insaat alanina sahip bir ofis projesi kapsaminda ofislerin 1.000 TL/m? ile
kiraya verilebilecegi ve %10 getiri ile de elden g¢ikarilabilecegi degerlendirilmektedir. insaat
maliyetlerinin 5.000 TL/m? olacag1 éngoriilmektedir. Girisimcinin proje degerinin %20’si oraminda bir
asgari getiri beklentisi vardir. Projenin gelistirilecegi arsanin degerini kalint1 yontemine gére bulunuz
(Wyatt, 2013).

cOzUM:

Proje degerinin tespit edilmesi:

Toplam ingaat alani (m?) =5.000 m?

Tahmini pazar kiras1 (TL/m?) =1.000 TL/m?

Tahmini yillik toplam pazar kiras1 (TL) =5.000 m? x 1.000 TL/m? = 5.000.000 TL
Direkt Kapitalizasyon (%10) =5.000.000 TL /%10 =50.000.000 TL

Gelistirme maliyetlerinin disiilmesi

Ingaat maliyetleri =5.000 m?x 5.000 TL/m?= (25.000.000 TL)

Gelistirici karinin disiillmesi

Gelistirici karn =50.000.000 TL x %20 = (10.000.000 TL)

Arsanin kalan degerinin tespit edilmesi
Arsa degeri =50.000.000 TL - 25.000.000 TL - 10.000.000 TL
=15.000.000 TL

2-5.000 m? toplam ingaat alanina, 3.750 m? net kullanim alanina sahip bir ofis projesi
kapsaminda:

a. Ofislerin 3.000 TL/m? ile kiraya verilebilecegi ve %10 getiri ile de elden ¢ikarilabilecegi
degerlendirilmektedir.

b. Projenin gelistirilecegi arsanin alimi i¢in kullanilan kredinin faiz maliyeti projenin net
degerinin %8’idir.

c. insaat maliyetlerinin 5.000 TL/m?; saha ¢alismalarinin 5.000.000 TL; mimar, miihendis vb.
profesyonel hizmet maliyetlerinin ingaat ve saha ¢aligmalari maliyetlerinin %15°1i; planlama, sigorta vb.
destek hizmet maliyetlerinin 10.000.000 TL; sarta bagli 6demelerin insaat, saha ¢alismalar1 ve destek
hizmet maliyetlerinin %5°1; diger maliyetlerin ise toplamda 4.000.000 TL olacag1 6ngoriilmiistiir.

d. Faiz maliyetlerinin; insaat siiresi boyunca yillik %10 olarak toplam gelistirme maliyetlerinin
yarisi iizerinden; ayrica toplam gelistirme maliyetleri lizerinden olmak iizere bos kalan donemin
finansmani i¢in y1illik %10 olarak 6denecegi tahmin edilmistir.

e. Kiralama giderleri kapsaminda emlak danismanina tahmini pazar kiras1 bedelinin %15’inin;
pazarlama giderleri olarak da 1.000.000 TL 6denecegi tahmin edilmektedir.

f. Insaat faaliyetlerinin 6 aylik bir malzeme tedarik vb. hazirlanma siirecini miiteakip 1,5 sene
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icinde tamamlanmasi ve 1 sene de bos kalmasi ongoriilmektedir.

g. Girisimcinin gelistirmeyle ilgili toplam maliyetlerin %20’si oraninda bir asgari getiri
beklentisi vardir.

h. Girisimcinin arazi maliyetlerinin %15°1 oraninda bir kar beklentisi vardir.

Projenin gelistirilecegi arsanin degerini kalint1 yontemine gore bulunuz (Wyatt, 2013).

cOzUM:
Proje degerinin tespit edilmesi:
Net kullanim alan1 (m?) =3.750 m?
Tahmini pazar kiras1 (TL/m?) = 3.000 TL/m?
Tahmini yillik toplam pazar kirasi (TL) =3.750 m? x 3.000 TL/m? = 11.250.000 TL
Direkt Kapitalizasyon (%10) =11.250.000 TL / %10 = 112.500.000 TL
Arazi satin alma maliyetleri (TL) =xTL
Projenin net degeri (TL) =112.500.000 TL -x TL
(112.500.000 - x) * 0,08 =x TL
X =8.333.333 TL
Projenin net degeri (TL) =112.500.000 TL - 8.333.333 TL
=104.166.667 TL
Gelistirme maliyetlerinin disiilmesi
Insaat maliyetleri =5.000 m?x 5.000 TL/m? = (25.000.000 TL)
Saha caligmalari = (5.000.000 TL)
Profesyonel hizmet maliyetleri = (25.000.000 + 5.000.000) x 0,15=(4.500.000 TL)
Destek hizmet maliyetleri =(10.000.000 TL)
Sarta bagli 6demeler = (25.000.000 + 5.000.000 + 4.500.000 + 10.000.000)
x 0,05 = (2.225.000 TL)
Diger maliyetler = (4.000.000 TL)
Toplam gelistirme maliyetleri =(50.725.000 TL)
Faiz malivetlerinin diisiilmesi
Insaat stiresi boyunca yillik %10 toplam gelistirme
maliyetlerinin yaris1 iizerinden = 50.725.000/2 x [(1+0,10)"5-1]
=(3.897.956 TL)

Toplam gelistirme maliyetleri iizerinden, bos kalan donemin finansmani i¢in yillik %10 =
(50.725.000 TL + 3.897.956 TL) x [(1+0,10)"-1] = (5.462.296 TL)
Toplam faiz 6demesi = (3.897.956 TL) + (5.462.296 TL) = (9.360.252 TL)
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Kiralama giderlerinin disiilmesi

Emlak danigmanina 6denen iicret =5.625.000 TL x %15
= (843.750 TL)
Pazarlama giderleri =(1.000.000 TL)
Toplam kiralama giderleri =(843.750 TL + 1.000.000 TL) = (1.843.750 TL)

Toplam maliyetler ~ =(50.725.000 TL + 9.360.252 TL + 1.843.750 TL) = 61.929.002 TL

Gelistirici karinin diisiilmesi
Gelistirici kar1 =61.929.002 TL x %20 = (12.385.800 TL)

Arsanin gelecekteki kalan degerinin tespit edilmesi

Arsa gelecek degeri (arazi kari hari¢) = 104.166.667 TL - 61.929.002 TL- 12.385.800 TL
=29.851.865 TL

Gelistiricinin arazi kirinin diisiilmesi

Arsa gelecek degeri (arazideki faiz gideri ve satin alma maliyetleri dahil) = x
29.851.865 TL - x*0,15 = x
X =25.958.144 TL

Gelistirme ve bos kalma donemine iliskin arazi faiz giderinin ve satin alma maliyetlerinin

diisiilmesi (1 TL’nin 3 yildan ve %10’dan iskonto edilmesi)
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1/(1+0,1)"® = 0,7513

Arsanin bugiinkii kalan degerinin tespit edilmesi

25.958.144 TL x 0,7513 = 19.502.738 TL

Arazinin satin alma bedeli lizerinden %8 satin alma maliyetinin diisiilmesi
19.502.738 TL - x*0,08 = x
X =18.058.091 TL
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3- Ekonomik Omriinii tamamlamis bir gayrimenkuliin net geliri 30.000 TL/y1l olarak tespit
edilmistir. S6z konusu gayrimenkuliin kalan kullanma siiresi 5 yildir. Arazi degerinin hep 750.000 TL
olarak kalacagi ve gayrimenkuliin yillik net getirisinin %35 olacag1 disiiniilmektedir. Yikim ve
temizleme masraflar1 250.000 TL takdir edilmektedir. Likidasyon degeri nedir? (Koktirk ve Kokturk,
2016, s. 1100)

cOzUM:

Oncelikle gayrimenkuliin bugiin itibartyla degerinin bulunmas gerekir.

1
30.000TL (1 - W)

%5
Temizleme masraflarinin da bugiinkii degeri bulunur.

D =

= 129.884,30TL

_ 250.000 TL
T (1+%5)°

Arazinin bugiinkii degeri de hesaplanir.

= 195.881,54 TL

_750.000 TL
(14 %5)5
Likidasyon degeri = 129.884,30 TL - 195.881,54 TL + 587.644,62 TL = 521.647,38 TL

= 587.644,62TL
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DORDUNCU BOLUM
DEGERLEME MATEMATIGI VE UYGULAMALARI

4.1. Paranin Zaman Degeri Kavrami

Paranin degeri zamana gore anlam kazanmaktadir. Bir bagka deyisle paranin degeri zamanla
olciiliir. Ornegin enflasyonist bir ortamda pesin 500 TL’nin 5 yil sonraki 500 TL’den daha degerli
oldugu sdylenebilir. Bununla birlikte, paranin zaman degeri enflasyondan bagimsiz olarak hep vardir.
Zira, kisileri bugilinkii belli bir tiiketimden vazgecirebilmek i¢in gelecekte daha fazlasini tiiketebilme
imkanmin sunulmasi gerekir. Bu kapsamda, paranin zaman degeri, gelecekte elde edilecek paranin
bugiin eldeki ayn1 miktardaki parayla esdegerde olmadigini ifade eder. Bir bagka deyisle, bugiin sahip
olunan 1 TL, gelecekte elde edilecek 1 TL’den daha kiymetlidir. Bunun nedeni, bugiinkii 1 TL’nin
derhal saglayacagi tatmin ve bu 1 TL’nin yeniden yatirma yonlendirilip ilave gelir elde etme
imkanlaridir. Ayrica, bugiinkii 1 TL’lik para girisi ile bir yil sonra elde edilecek 1 TL’lik para girisi
arasinda herhangi bir fark gozetilmedigi varsayimi altinda, paranin hemen harcanmasi nedeniyle bir
yillik bir gelirden yoksun kalinacaktir. Yani bir siire sonra elde edilecek her 1 TL nin bir firsat maliyeti
olusacaktir.

Ornek vermek gerekirse, “12 ay sonra 450.000 TL getiri saglayabilecegi diisiiniilen bir yatirim
icin bugtinden 250.000 TL harcanmali mudwr?” gibi bir soruya verilecek cevap, s6z konusu getirinin
bugiinkii degerinin yatirim tutarindan daha degerli olup olmadiginin tespitine baglidir. Bu noktada firsat
maliyetinin degeri hesaba katilacaktir.

Diger taraftan, zamani bilinmeyen bir paranin degerini 6lgmek miimkiin degildir. Para zamana
gore deger ve anlam kazanir.

Paranin zaman degeri kavrami, finans teorisinde “isletmenin amact kar mi yoksa deger
maksimizasyonu mudur?” seklinde sorulan klasik soru baglaminda daha da somutlastirilabilir. Bu
sorunun cevabi kar maksimizasyonu olarak verildiginde paranin zaman degerini dikkate almayan statik
bir degerlendirme yapilmis olmaktadir. Nitekim, bu yaklagimda bugiinkii 1 TL ile bir yil sonraki 1 TL
aym degerde kabul edilmektedir. Ornegin, asagida A ve B projelerinin beklenen karlar1 verilmektedir:

Yil A Projesi (Milyon TL) B Projesi (Milyon TL)
1 100 0
2 100 0
3 100 0
4 100 400
Toplam Kar 400 400

A ve B projelerinin toplam beklenen karlar1 goriildiigii iizere esittir. Bu nedenle her iki proje de
kar maksimizasyonu amaci 1s18inda degerlendirildiginde esdegerdir. Ancak B projesi, A projesinin
aksine ilk ii¢ y1l hi¢ kér getirmemistir. Bu bakimdan A projesinin ilk {i¢ yilda getirdigi 100’er milyon
TL her elde edildigi donemde bir bankaya yatirilarak veya isletmede kullanilarak ilave gelir
saglayabilecektir. Kar maksimizasyonunda iki projenin birbiriyle esdeger goriilmesinin sebebi farkli
zamanlarda alinacak bu 100’er milyon TL’ler arasinda herhangi bir fark olmadigi kabuliinden
kaynaklanmaktadir. Iste bu drnek, paranin zaman degerinin 6nemini agikca ortaya koymaktadir. Ciinkii
farkli zaman noktalarindaki paralar, paranin zaman degeri dikkate alinmaksizin karsilastirilamaz. Bu
nedenle paranin zaman degerini dikkate alan bir yaklagimla ilgili paralarin bugiinkii degerlerinin
birbirleriyle mukayese edilmesi gereklidir. Yukaridaki 6rnekte piyasa getiri oranlari her iki proje igin
%10 olarak dikkate alindiginda, A projesinin beklenen karlarinin bugiinkii degeri yaklagik 317 milyon
TL; B projesinin beklenen karlarinin bugiinkii degeri ise yaklasik 273 milyon TL bulunacaktir. Buna
gore A projesi B projesinden daha degerlidir. Bunun da nedeni, A projesinin B projesinden daha erken
nakit 6ddemeleri yapmasidir. Yani, daha dnce de vurgulandigi {lizere, daha erken elde edilen paralar
gelecekte elde edilecek ayni miktardaki paralardan daha degerlidir.
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4.2. Faiz Kavrami

Faiz giiniimiizde tiim ekonomik birimleri ilgilendiren makroekonomik degiskenlerden biridir.
Faiz oranlariin diismesi veya yiikselmesi bir biitiin olarak finansal sistemi ve ekonomiyi etkiler. Faizin
iiretimde kullanilan sermayenin bedeli olarak dort ayr1 gérevi bulunmaktadir (Aydin, Sen ve Berk, 2015,
s. 52):

a) Faiz, Uretim faktor( olan sermayenin bedelidir.

b) Faiz, makro dengeyi saglayan 6nemli bir faktordiir.

c) Faiz, para talebini ve likidite tercihini etkileyen 6nemli bir faktordir

d) Faiz sermayeyi kullanan birimler icin bir maliyet unsurudur.

Faiz kavramini, nominal faiz ve reel faiz olarak iki baslik altinda incelemek uygun olacaktir.

Nominal faiz oran1 (piyasa faiz orani veya cari faiz orani) reel faiz orani ile bu orana ilave edilen
enflasyon ve risk primlerinden olusur. Bu iligki asagidaki formiille ifade edilebilir (Aydin, Sen ve Berk,
2015, s. 52):

i=1"+EP+OP+LP+VP
i = Nominal faiz oran1 i’ = Reel faiz orani (gergek faiz orani) EP = Enflasyon primi

OP= Odenmeme (kredi) risk primi LP = Likidite risk primi VP = Vade risk primi

Bunlardan 6denmeme (kredi) risk primi, saglanan fonlara iliskin faiz veya anaparanin vadesinde
O6denememesiyle ilgilidir. Likidite risk primi ile, finansal varliklarin kisa zamanda ve degerinde degisim
riski olmaksizin paraya doniistiiriilebilme durumunu ifade eder. Son olarak vade riski primi, vade
uzadik¢a 6denmeme riskinin artmasina bagli olarak olusur (Aydin, Sen ve Berk, 2015, s. 52-53).

Nominal faiz orani, 6diing verilebilir fonlar teorisine gore piyasada ddiing verilebilir fon arzi
(tasarruf sahiplerinin tasarruflari, yeni yaratilan para vb.) ile 6ding verilebilecek fon talebinin (tiketici
kredileri, ticari krediler, yatirim kredileri, devletin borglanma talebi vb.) esitlenmesiyle belirlenir.
Odiing verilebilir fonlar talebi (arzi) faiz oram ile ters (dogru) yonde degisir. Asagidaki sekilden de
goriilecegi iizere, Odiing verilebilir fon arzi ile 6diing verilebilecek fon talebinin kesistigi noktada
nominal faiz oran1 dengededir (Ozer, 2005, s. 221-222).

Sekil 8: Nominal faizin tespiti

Odiing Verilebilir
Fon Arz

r
(Faiz Oram)

Oding Verilebili
Fon Talebi

Odiing Verilebilir
Fon Mikan

157



Gayrimenkul Degerleme Esaslari

ORNEK (4.2.):

Bir piyasada 6diing verilebilir fon arz1 S = 8 + 40i dogrusu ile; 6diing verilebilir fon talebi ise D
=22 - 100i ile gosterilmektedir. Bu piyasada denge faiz orani nedir?

cOzUMm:

Denge faiz orani 6diing verilebilir fon arz1 ile 6diing verilebilecek fon talebinin kesistigi nokta
oldugundan arz dogrusu ile talep dogrusunun birbirine esitlenmesi durumunda ortaya ¢ikacak faiz orani
denge faiz orani olacaktir. Buna gore:

8 + 40i = 22 - 100i
140i = 14
i = %]10.

Nominal veya piyasa faiz oranlari, fon arzina ve talebine, borg verenin ve alanin niteliklerine
(kredibilitelerine), piyasa kosullarina, borglanma vadesine, beklentilere vb. faktorlere bagl olarak
stirekli degisir (Sayilgan, 2013).

Reel faiz orani, enflasyondan arindirilmig faiz oranidir. Faizin enflasyondan etkilenmesi
kaginilmazdir. Enflasyonist ortamlarda fon arz edenler nominal faizden ziyade reel getiriyi bilmek
isterler. Zira, nominal faiz orani enflasyonun gerisinde kalirsa tasarruflar eriyeceginden yatirimlar
olumsuz etkilenecektir. Dolayisiyla enflasyon ortamlarinda fon arz edenler, enflasyonun olumsuz
etkisinden kurtulmak igin reel faize enflasyon primi ilave ederler. Ornegin reel faiz oran1 %4 ve beklenen
enflasyon %6 ise, nominal faiz orani basit¢e %10 olacaktir (Aydin, Sen ve Berk, 2015, s. 53). Ancak bu
iliski ekonomist Irving Fisher tarafindan asagidaki sekilde daha teknik olarak ortaya konmustur (Aydin,
Sen ve Berk, 2015, s. 70):

(1+1)=(1+h)*(1+1)
i = Nominal faiz oran1 i’ = Reel faiz oran1 (gercek faiz oran1)  h = Beklenen enflasyon orani

Az dnceki 6rnek bu formiile gore ¢oziildiiglinde yanit (1 + 1) = (1 + %6) * (1 + %4) esitliginden
1=%10,24 olarak hesaplanacaktir.
Reel faiz orani, tasarruf arzina ve yeni yatirim talebine bagli olup, bu arz ve talep dengesi, yildan

yila ve iilkeden lilkeye degisir. Dolayisiyla piyasadaki nominal faiz oranlar1 yalnizca enflasyonla degil
pek ¢ok risk primiyle iliskilidir (Aydin, Sen ve Berk, 2015, s. 70).

4.2.1. Basit Faiz

Basit faiz ¢ok basit manada bir tutarin belirli bir faiz orani {izerinden gelecekteki degerinin
hesaplanmasidir. Basit faiz islemlerinde faiz hesaplamasi anapara iizerinden yapilir; faizin timi vade
sonunda Odenir ve faize faiz kazanilmasi1 s6z konusu degildir. Faiz oranlarn genellikle yillik olarak
belirlenir ve bir yila iliskin giin say1s1 360 veya 365 giin olarak uygulanir.

Bu islem asagidaki sekilde formiile edilebilir:

GD=BD+BD Xr veya GD=BD (1+ 1)
GD = Gelecekteki Deger
BD = Bugiinkii Deger
R = Donemsel Faiz Orani
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Daha 6nce de ifade edildigi lizere, basit faiz islemlerinde donem sonunda isleyen donemsel faiz
anaparaya ilave edilmeden degerlendirilir. Kisaca faize faiz yiiriitiilmez.

ORNEK (4.2.1):

Bir tasarruf sahibinin %15 yillik faiz getirisine sahip 10.000 TL’sinin bulundugunu varsayalim.
S6z konusu hesabin yi1l sonundaki degeri nasil hesaplanir?

cOzUM:
GD=BD(1+ 1)

GD = 10.000 (1 + %15)
GD =11.500TL

Basit faiz islemlerinde bugiinkii degerin n donem sonundaki degeri ise asagidaki gibi hesaplanir:

GD,=BD(1+ n x 1)

GD = Gelecekteki Deger

BD = Bugiinkii Deger

r = Donemsel Faiz Orant

n = Faizin Isledigi Dénem Sayist

ORNEK (4.2.1):

Bir tasarruf sahibinin %15 yillik faiz getirisine sahip 10.000 TL’sinin bulundugunu varsayalim.
S6z konusu hesabin 2 yil sonundaki degeri nasil hesaplanir?

cOzUM:
GD, = 10.000 (1 + 2 X %15)

GD, = 13.000

Yukarida yer verilen formiil n dénem i¢inde kazanilan toplam faiz miktarinin ve n déneme
iligkin basit faiz oraninin tespit edilmesinde de kullanilabilir. Bu kapsamda:

— n donem i¢inde kazanilan toplam faiz miktari,

I=BD(1+ n x r)—BD

| =n Dénem I¢inde Kazanilan Faiz Miktari

BD = Bugiinkii Deger
r = Donemsel Faiz Orani
n = Faizin Isledigi Donem Sayis1

— n doneme iliskin basit faiz oran,

[BD(1 +n X r) — BD]
Ty = BD =n Xr
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In = n Doneme Tligkin Basit Faiz Oran1
BD = Bugiinkii Deger

r = Donemsel Faiz Orant

n = Faizin Isledigi Dénem Sayis1
olarak hesaplanir.

ORNEK (4.2.1):

Aylik %1,5 faiz ile degerlendirilen mevduatin 3 aylik basit faiz orani kagtir?

cOzUM:

R, =nXTr

1, =3 X %1,5
1, = %4,5

ORNEK (4.2.1.):

1.000.000 TL tutarindaki bir krediye 5 ayda 100.000 TL faiz 6denmesi halinde bu kredi i¢in
uygulanmakta olan yillik faiz orani nedir?

COHZUM:
r
100.000 = 1.000.000 (1 + 5 X E) — 1.000.000

r = %24

ORNEK (4.2.1.):

Yillik %18 faiz ile yatirdigimiz 1.000 TL’ nin basit faiz hesabina gore 5 yilin sonunda anapara
ve faiz 6demeli olmak iizere ulasacagi deger ne kadar olacaktir?

COHZUM:
1 =1.000(1+ 5 X %18) — 1.000
I =900

Buna gore 5 yi1l sonunda anapara ve faiz toplami1 1.000 + 900 = 1.900 TL olacaktir.

4.2.2. Bilesik Faiz

Bilesik faizde sadece anaparaya degil aynm1 zamanda faiz kazancina da faiz isletilmesi sz
konusudur. Bilesik faizin temel 6zelligi kazanilan faizin anaparaya eklenerek faiz kazanma giicliniin
bulunmasidir. Bu nedenle, bilesik faiz oranlarinin paranin zaman degerini tam olarak dikkate aldig1
soylenebilir.

Uygulamanin bir 6rnekle birlikte formiillestirilmesinde fayda goriilmektedir.
ORNEK (4.2.2.):

Bankaya 1.000 TL birikimimizi y1llik %20 faizle yilda bir kere faiz 6demeli 5 yil vadeli mevduat
olarak yatirmig olalim. Yatirilan paranin 5. y1l sonundaki degeri ne olacaktir?
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cOzUM:
1.y1l 2.yl 3.yl 4. yil 5.yil
1.000 (1 + %20) | 1.200 (1 + %20) | 1.440 (1 +%20) | 1.728 (1 + %20) | 2.073,6 (1 + %20)
1.200TL 1.440TL 1.728TL 2.073,6 TL 2.488,32TL

Gorildiigi iizere, bilesik faiz hesabiyla 5 yil sonunda toplam anapara ve faizin degeri 2.488,32
TL olmaktadir. Halbuki bu islem basit faiz hesabiyla yapilsaydi bu tutar;

GDs =1.000 (1+ 5 X %20) = 2.000 TL

olarak hesaplanacakti. Bilesik faiz esasina gore hesaplanan mevduat hesabinin dénem sonu bugiinkii
degeri, basit faiz esasina gore hesaplanan mevduat hesabinin bugiinkii degerinden daha fazladir. Bunun
nedeni ise, donem igerisinde kazanilan faizin ayni1 vade ve faiz orani ile tekrar degerlendirilmesidir. Bu
ornekten yola ¢ikilarak, bilesik faiz islemleri asagidaki gibi formiillestirilebilir:

GD, =BD (1 +1)"

GD = Gelecekteki Deger

BD = Bugiinkii Deger

r = Donemsel Faiz Orani

n = Faizin Isledigi Dénem Sayisi
Benzer sekilde:

— n donem i¢inde kazanilan toplam faiz miktari,

I=BD (1 +7r)"—BD

| =n Dénem I¢inde Kazanilan Faiz Miktari

BD = Bugiinkii Deger
r = Donemsel Faiz Orant
n = Faizin Isledigi Dénem Sayist

— n doneme iliskin bilesik faiz orani,

[BD(1 +1)" — BD]

T, = BD =1 +rn"-1
I'n =n Déneme Iliskin Bilesik Faiz Orani
BD = Bugiinkii Deger

r = Donemsel Faiz Orant

n = Faizin Isledigi Dénem Sayist

olarak hesaplanir.
ORNEK (4.2.2.):

Anaparanin 1.000 TL, faiz oraninin %20, vadenin ise 3 yil olarak belirlendigi bir mevduat
isleminde ayda 1 kere faiz 6demesi yapildig1 varsayildiginda yillik bilesik faiz oran1 ne olur?
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cOzUMm:

%20
rp =1+ 01_2)12 -1

12 = %21,93

* Bu Ornekte dikkat edilmesi gereken husus, yil igerisinde birden fazla faiz 6demesi yapilmasi
nedeniyle faiz oraninin da donemsel olarak hesaplanmasidir. Ayrica, yillik bilesik faiz oram
soruldugundan vadenin 3 yil olmasinin hesaplamaya etkisi bulunmamaktadir.

ORNEK (4.2.2.):

100.000 TL yillik olarak hangi faiz oraniyla bilesik faize yatirilmasi halinde 4. sene sonunda
150.000 TL’ye ulagir?

COHZUM:
GD, =BD (1 +r)"

150.000 TL = 100.000 TL (1 +r)*

1,5=(1 +nr)?

1
1,54=(1+4+r)
1,1067 =1+

r =%10,67

4.2.3. Efektif Faiz

Efektif faiz orani, yillik veya daha farkli zaman periyodlarinda gergekte kazanilan faiz orani
olarak tanimlanabilir. Efektif faiz orani agagidaki formiil vasitasiyla hesaplanir:

i
aA+n=qQ +E)

r = Efektif Faiz Orani

i = Y1llik Nominal Faiz Oram

m = Bir Yildaki Faiz Odeme Sayis1

ORNEK (4.2.3):

Yillik nominal faiz oran1 %10 iken bankada 3 ay vadeli hesap agtirilirsa yillik efektif faiz orani
ne olur?
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COHZUM:

%10\*
2 ) = %10,38

a +r)=<1+

Gorildiigi iizere efektif faiz orani nominal faiz oranindan daha biiyiik olarak hesaplanmustir.
Nominal faiz oranlar1 yillik olarak ifade edilmekle birlikte, faiz 6demeleri donemsel olabilmektedir. Bu
gibi durumlarda, bir y1l i¢in hesaplanan efektif faiz oran1 nominal faiz oranindan yiiksek olmaktadir.

ORNEK (4.2.3):

Aylik faiz oram1 %2 ise yillik efektif faiz oran1 nedir?

cOzUMm:
1—-(1+7)"=1-(1 +%2)*? = %26,82

4.2.4. Aniiite Kavram

4.2.4.1. Sureli Anuiteler

Esit zaman araliklarinda yapilan esit 6demeler serisine aniiite denir. Tasit kredileri, tiiketici
kredileri tarzi aylik esit taksitler hdlinde 6denen krediler anuitelere 6rnek teskil etmektedir.

ORNEK (4.2.4.1.):

Faiz oranlarinin yillik %24 oldugu bir donemde, 3 ay boyunca her ay 200 TL 6dedigimiz bir
yatirimin buglinkii degeri nedir?

cOzUM:
Donemsel faiz orant = %24/12 = %2

D, = =1 TL
P71+ 92 96,08

BD, = ———— =192,23TL
27 (1 4+ %2)?

BD, = —220 _ _ 18846 7TL
T (1+%2)3 T

3
z BD, = 576,77 TL
n=1

Bu 6rnekte yer verilen islemler asagidaki gibi formiile doniistiiriilebilir:
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- awa)

BD =
r
BD = Bugiinkii Deger
A = Antite (Taksit) Tutar1
r = Donemsel Faiz Orant
n = Taksit Sayist

Yukaridaki 6rnegi bu formiille ¢ozebiliriz:

1

200\ 1= =gz,

BD = d+75) = 576,77 TL
= %24 =276,

12
Esit taksit demelerinin gelecekteki degeri de benzer bir sekilde hesaplanabilir.

ORNEK (4.2.4.1):

Faiz oranlarinin yillik %24 oldugu bir donemde, 3 ay boyunca her ay 200 TL 6dedigimiz bir
yatirimin 3. ay sonundaki degeri nedir?

cOzUM:

Donemsel faiz orant = %24/12 = %2
GD; =200 X (1+ %2)% =208,08TL
GD, = 200 X (1+ %2)! =204TL

GD3; =200 X (1+ %2)°=200TL

3
Z GD, = 612,08 TL
n=1

Bu o6rnekte yer verilen islemler asagidaki gibi formiile doniistiiriilebilir:

A((L+71)"=1)

GD =

T
GD = Gelecekteki Deger
A = Antiite (Taksit) Tutari
r = Donemsel Faiz Orani
n = Taksit Say1s1

Yukaridaki 6rnegi bu formiille ¢ozebiliriz:
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%24, 5
b 200((1 + 12 )’ -1 =61208TL
%24 '

12
Son olarak bor¢ alan bir kisinin bor¢ ddemelerine bor¢landigi tarihten birka¢ sene sonra
basladig1 6demelerdeki durumun da degerlendirilmesinde fayda goriilmektedir. Boyle durumlarda, esit
taksitli 6demelerle ilgili esitliklerden faydalanilmakla birlikte gecikme suresi kadar iskontolama
yapilmaktadir (Aydin, Sen ve Berk, 2015, s. 78).

ORNEK (4.2.4.1):

3 sene 6demesiz olmak iizere alinan bir borg, her y1l 500.000 TL’lik esit taksitlerle 5 senede geri
Odenecektir. Faiz oran1 y1llik %12 ise alinan bor¢ miktari nedir?

cOzUM:

Bu ornekte oncelikle 5 yillik 6demelerin, taksitlerin baslama noktasindaki degerleri bulunur.
Sonra elde edilen deger, geciktirilme siiresi dikkate alinarak, bugiinkii degere indirgenir. Buna gore:

1
500.000 (1 “ad+oizys 0’12)5>

0,12

Bu formiille 5 yillik 6deme devrelerinde 6denen tutarlarin bundan 3 sene sonraki degeri (GD3)
tespit edilmektedir. Ancak, bu degerin de bilesik faiz metoduyla bugiine gekilmesi gerekmektedir.

= 1.802.388,10 TL

GD3 =

GD, = BD (1 +r)"

GD; = 1.802.388,10 TL = BD (1 + 0,12)3

BD = 1.282.904,25TL

Bu sonuca asagidaki formiille de ulasilabilecektir:

Bp=ax FT L

A1+r)t9xr
BD = Bugiinkii Deger
A = Antiite (Taksit) Tutar1
r = Doénemsel Faiz Orani
n = Taksit Say1s1
g = Gecikme Suresi

(1+0,12)° -1

BD = 500.000 x = 1.282.904,25TL

(1+0,12)5%3 x 0,12
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4.2.4.2. Slresiz Anuiteler

Bazi aniiitelerin ne kadar devam edecegi konusunda belirlilik olmadigindan bu aniiiteler
stireklilik gosterir. Bu tiir aniiitelerde vade olmayip, esit ddemelerin sonsuza kadar devam edecegi
varsayilir (Aydin, Sen ve Berk, 2015, s. 76). Bu durum &zellikle isletme degerlemelerinde isletmenin
sonsuza kadar kar pay1 dagitacaginin varsayildigi temettii indirgeme modelinde karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu model en basit haliyle asagidaki gibidir:

D, D> D;
Py = -+ 5+ s+
Ltk (1+k)° (1+4)

Formulde Pg isletmenin beher hissesinin bugiinkii degerini, D donemsel olarak dagitilacagi
varsayilan hisse basia kar paym, k ise 6zsermaye maliyetini temsil etmektedir. Kar pay1 tutarlarinin
sonsuza kadar sabit kalacagi (blytmesiz temettu indirgeme modeli) varsayildiginda yukaridaki formiiliin
geometrik serilerin 6zelligine istinaden asagidaki sekilde basitlestirilmesi miimkiin olmaktadir:

Bu esitlige, bir 6nceki formiildeki esitligin her iki tarafin1 geometrik artisa neden olan 1/(1+k)
carpaniyla ¢arpip ortaya ¢ikan yeni esitligin orijinal esitlikten ¢ikararak ulasabiliriz:

Dy, D
1+k+(1 )2 (1£k)3

1 D D,
Pox = & Vo Tk T

1 _ Dy

Po—Pox 7= Tk

1, _ Dy

Po(1 =20 = T
ko Di

P v

Do

Py = ~ (Do=D1=D2=..)

ORNEK (4.2.4.2.):

Devamli olarak yilda 45 TL kéar pay1 ddeyecegi taahhiit edilen bir hissenin degeri, 6zsermaye
maliyetinin %20 oldugu bir durumdaki degeri nedir?

cOzUM:
Py = = =225TL
0,20

Sayet kar pay1 tutarlarinin sonsuza kadar sabit bir biiylime orani ile artacagi (sabit blyimeli
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temettli indirgeme modeli - Gordon Blytme Modeli) varsayilirsa bu defa orijinal formiil agsagidaki sekle
burtinecektir:

D,  Di(1+g) Di(1+g)}

Po = :
T4+ E T (1 +k)? T (1+k)

Formiilde 6ncekilerden farkli olarak yer alan g sabit biiylime oranimi temsil etmektedir. Bu
esitlik, bir dncekine benzer islemler yapilarak asagidaki basitlestirilmis hale getirilebilir. Ancak, bu defa
her iki tarafin geometrik artisa neden olan (1+g)/(1+k) ¢arpaniyla ¢arpilmasi gerekecektir:

Dgy (1+g)
PO = —Ok—g

ORNEK (4.2.4.2.):

Son kar pay1 6demesi 45 TL olarak gergeklesen bir hissenin degeri, 6zsermaye maliyetinin %20
oldugu ve kar pay1 biiyiime oraninin %2 seviyesinde sabit tutuldugu bir durumdaki degeri nedir?

cOzUM:

_ 45(140,02) 459

0= 020-002 _o1g _ >°TL

4.2.4.3. Geri Odeme Tablosu

Aniiite  hesaplamalart1 kapsaminda Orne§in bankalardan kullanilan kredilerin de
degerlendirilmesi miimkiindiir. Buna gore esasinda bir krediye iliskin olarak 6denen esit tutarlardaki
kredi geri 6demelerinin, bir baska deyisle, taksitlerin bugiinkii degerlerinin toplami alinan kredi
miktarina esit olmaktadir. Dolayisiyla kredi miktar1 bilinmekte ise belirli bir faiz orani tizerinden ilgili
kredinin hangi taksitlerle geri ddenebilecegini hesaplamak da miimkiindiir. ilgili esit miktardaki taksitler
hem anapara hem de faiz 6demelerini icermektedir. Dolayisiyla, taksitler 6dendikten sonra anapara ve
faiz 6denmis olmaktadir. Bu durumu dénemler itibariyla (anapara ve faiz tutarlariny) ayrintili olarak
gosteren tabloya “itfa tablosu” (geri odeme tablosu ya da bor¢ amortismani tablosu) denilmektedir.

ORNEK (4.2.4.3.):

Bir bankadan 10.000 TL tutarinda yillik %24 faiz tizerinden aylik esit taksit ddemeli 1 y1l vadeli
bir kredi kullanildigin varsayalim. Bu krediye iliskin geri 6deme tablosu nasil olusturulur?

COHZUM:

Geri 6deme tablosunun olusturulabilmesi igin dncelikle taksit tutarinin belirlenmesi gereklidir.
Taksit tutarlarinin bugiinkii degerlerinin toplami kredi tutarina esit olacagi i¢in daha dnce de yer verilen
asagidaki formiilden istifade edilebilir.

A1)
r

BD =
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1
Al 1l ——
o+ 5
10.000 = %24
12
A =94560TL

Tespit edilen bu taksit tutarinin anapara ve faizi birlikte igerdigi dikkate alindiginda geri 6deme
tablosu asagidaki gibi olusturulur:

Geri Odeme Bakiye
Tablosu Anapara (TL)
Faiz
Taksit Taksit Tutar: Anapara
Sayisi Tutar1 (TL) (TL) Tutar1 (TL) 10.000,00
1 945,60 200,00 745,60 9.254,40
2 945,60 185,09 760,51 8.493,90
3 945,60 169,88 775,72 7.718,18
4 945,60 154,36 791,23 6.926,95
5 945,60 138,54 807,06 6.119,89
6 945,60 122,40 823,20 5.296,69
7 945,60 105,93 839,66 4.457,03
8 945,60 89,14 856,46 3.600,57
9 945,60 72,01 873,58 2.726,99
10 945,60 54,54 891,06 1.835,93
11 945,60 36,72 908,88 927,05
12 945,60 18,54 927,05 0,00
TOPLAM 11.347,15 1.347,15 10.000,00
Yukaridaki tabloda:

— Faiz tutar1, bir 6nceki donemin anapara bakiyesi ile donemsel faizin ¢arpilmasi,
— Anapara tutari, taksit tutarindan faiz tutarinin ¢ikarilmast,

— Bakiye anapara ise, bir 6nceki donemin anapara bakiyesinden mevcut donemin anaparasinin
¢ikarilmasi

sonucunda hesaplanmaktadir.

Goriildigii iizere, faiz ilerleyen donemlerde diigmekte, 6denen anapara ise artmaktadir. Bu tarz
geri 6deme tablolarina iligkin hesaplamalara azalan bakiyeler sistemi ile hesaplama denmektedir.
Odeme tablosunda miisteri herhangi bir taksitini ddedigi giin anapara bakiyesini ddeyerek kredisini
kapatabilir. Dikkat edilecek olursa, her bir anapara bakiyesi kalan donemlerin taksit tutarlarinin bugiinkii
degerlerinin toplamina esittir. Ornegin, bir miisteri yukaridaki érnekte 8. ay sonunda kredisini kapatmak
isterse, ne kadarlik bir 6deme yapmasi gerektigini asagidaki gibi bulabilecektir:
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1
945,60 1 — —5—1—
, %24
1+ 32 )4
BDg = %24
12

BDg = 3.600,57 TL

S6z konusu hesaplama aylik 945,60 TL tutarindaki esit taksit 6demelerinin 8. ay sonunda
kredinin kalan 4 aylik donemdeki bugiinkii degerlerinin toplamini ifade etmektedir. Hesaplanan tutarin
geri 6deme tablosunun 8. satirinda yer alan bakiye anapara tutarina esit oldugu gozlerden kagmamalidir.

Yukaridaki 6rnek kredinin aylik taksit 6demeleriyle vade sonunda tam olarak amorti edildigi
bir durumu temsil etmekte olup, tam amortizasyon (full amortization) olarak bilinmektedir (Guttentag,
2010, s. 83). Ancak, tiiketicinin bu seviyede bir aylik taksit 6deme kabiliyetinin bulunmadigi1 durumlarda
farkli amortizasyon modelleri de uygulanabilmektedir. Boyle durumlarda, tiiketicinin aylik taksit
tutarlarini daha diisiik bir seviyede tutmasi ve vade sonunda toplu bir 6deme yaparak kredisini kapatmasi
saglanmis olur.

ORNEK (4.2.4.3.):

Bir bankadan 10.000 TL tutarinda y1llik %24 faiz tizerinden aylik esit taksit 6demeli 1 y1l vadeli
bir kredi kullanildigini varsayalim. Ancak bu defa tiiketici aylik taksit tutarlarin diigiik tutmak istemekte
ve vade sonunda bir seferde 5.000 TL 6deyerek kredisini kapatmak istemektedir. Bu krediye iliskin geri
O6deme tablosu nasil olusturulur?

cOzUM:

Geri 6deme tablosunun olusturulabilmesi i¢in yine taksit tutarinin belirlenmesi gerekir. Ancak,
bu defa kredinin taksit 6demelerinin yani sira bir de vade sonunda yapilacak toplu bir 6demeyle
kapatilacagi unutulmamalidir. Bu kapsamda aniiite formiiliiniin asagidaki sekilde diizeltilmesi
gerekecektir:

M- away)

BD, — BD, = .

Formulde BDy ifadesi kredinin vadesi sonunda tiiketici tarafindan yapilacak toplu 6demenin
bugiinkii degerini ifade etmektedir. Bu deger kredinin anaparasindan c¢ikarildiktan sonra taksit
tutarlarin hesaplanmasi sarttir. Buna gore:

1
Al l———7—
%24
10,000 5000 (1+75)12
Rl (1 + 2% - %24
12) 12
A=57280TL

Bu cergevede geri 6deme tablosu asagidaki gibi olusturulur:
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L Bakiye
Geri Odeme Tablosu Anapara (TL)
Taksit Taksit Faiz Anapara
Sayisi Tutan (TL) T&‘E‘; ' | Tutan (tr)y | 10:000.00
1 572,80 200,00 372,80 9.627,20
2 572,80 192,54 380,25 9.246,95
3 572,80 184,94 387,86 8.859,09
4 572,80 177,18 395,62 8.463,47
5 572,80 169,27 403,53 8.059,94
6 572,80 161,20 411,60 7.648,35
7 572,80 152,97 419,83 7.228,51
8 572,80 144 57 428,23 6.800,29
9 572,80 136,01 436,79 6.363,49
10 572,80 127,27 445,53 5.917,97
11 572,80 118,36 454,44 5.463,53
12 572,80 109,27 463,53 5.000,00
TOPLAM 6.873,58 1.873,58 5.000,00

Gorildigi gibi tiiketici aylik gelir diizeyini dikkate alarak bir 6ncekine gore daha diisiik taksitler
O0demekte; 6deyemedigi tutarlar ise vade sonuna &telenip toplu olarak 6denmektedir. Bu durum kismi
amortizasyon (partial amortization) olarak ifade edilmektedir.

Asagidaki 6rnek tiiketicinin aylik olarak daha az taksit 6demek, bir bagka ifadeyle vade sonunda
daha yiiksek bir toplu 6deme yapmak istedigi bir durumu yansitmaktadir.

ORNEK (4.2.4.3.):

Bir bankadan 10.000 TL tutarinda yillik %24 faiz iizerinden aylik esit taksit 6demeli 1 yil vadeli
bir kredi kullanildigin1 varsayalim. Tiiketici aylik taksit tutarlarimi diisiik tutmak istemekte ve vade
sonunda bir seferde 10.000 TL 6deyerek kredisini kapatmak istemektedir. Bu krediye iligkin geri 6deme
tablosu nasil olusturulur?

COZUM:
1
4(1-y)
BD) — BD, = d+7)
T
1
Al1-—
10.000 (1+ %00
10.000 — =
| Y2k %24
a+-77) 12
A = 200,00 TL

Bu cergevede geri 6deme tablosu asagidaki gibi olusturulur:
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Geri Odeme Tablosu Ana%e:::ay?TL)

Taksit Taksit Faiz Anapara

Sayisi Tutar1 (TL) | Tutar1 (TL) | Tutari (TL) 10.000,00
1 200,00 200,00 - 10.000,00
2 200,00 200,00 - 10.000,00
3 200,00 200,00 - 10.000,00
4 200,00 200,00 - 10.000,00
5 200,00 200,00 - 10.000,00
6 200,00 200,00 - 10.000,00
7 200,00 200,00 - 10.000,00
8 200,00 200,00 - 10.000,00
9 200,00 200,00 - 10.000,00
10 200,00 200,00 - 10.000,00
11 200,00 200,00 - 10.000,00
12 200,00 200,00 - 10.000,00

TOPLAM | 2.400,00 2.400,00 0,00

Bu ornekte tiiketicinin aylik taksit 6demeleri sadece faizi icermektedir. Higbir sekilde anapara

O0demesi yapilmamakta, tiim anapara 0demeleri vade sonuna Gtelenmektedir. Bu durum anaparasiz
amortizasyon (interest-only amortization) olarak ifade edilmektedir (Guttentag, 2010, s. 107). Tuketici
simdi daha az taksit 6demekte, ancak vade sonunda ddeyecegi toplu 6deme tutarim1 6nemli 6lgiide
artirmaktadir.

Konuyla ilgili son 6rnegimizde ise tiiketicinin aylik olarak daha da az taksit 6dedigi bir durum
canlandirilmaktadir.

ORNEK (4.2.4.3.):

Bir bankadan 10.000 TL tutarinda yillik %24 faiz tizerinden aylik esit taksit 6demeli 1 y1l vadeli
bir kredi kullanildigini varsayalim. Tiiketici aylik taksit tutarlarim diisiik tutmak istemekte ve vade
sonunda bir seferde 12.000 TL 6deyerek kredisini kapatmak istemektedir. Bu krediye iligkin geri 6deme
tablosu nasil olusturulur?

cOzUM:
1
A1~ )
1 n
BD, — BD, = d+r)
r
1
Al 1 .
12.000 1+ %)12
10.000 — =
YN %24
A+77) 12
A=5088TL

Bu ¢ergevede geri 6deme tablosu asagidaki gibi olusturulur:
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Geri Odeme Tablosu Ana?)zl;g((aTL)
Taksit Taksit Faiz Anapara
Sayisi Tutar1 (TL) | Tutar1 (TL) Tutar (TL) 10.000,00
1 50,88 200,00 (149,12) 10.149,12
2 50,88 202,98 (152,10) 10.301,22
3 50,88 206,02 (155,14) 10.456,36
4 50,88 209,13 (158,25) 10.614,61
5 50,88 212,29 (161,41) 10.776,02
6 50,88 215,52 (164,64) 10.940,66
7 50,88 218,81 (167,93) 11.108,59
8 50,88 222,17 (171,29) 11.279,89
9 50,88 225,60 (174,72) 11.454,60
10 50,88 229,09 (178,21) 11.632,81
11 50,88 232,66 (181,78) 11.814,59
12 50,88 236,29 (185,41) 12.000,00
TOPLAM 610,57 2.610,57 -2.000,00

Bu son ornekte tiiketicinin aylik taksit demeleri faizin de altinda bir miktar1 icermektedir. Bu
nedenle anapara tutarlart eksi bakiye vermektedir. Bu durum negatif amortizasyon (negative
amortization) olarak ifade edilmektedir (Guttentag, 2010, s. 182). Bu durumlarda tiketicinin vade
sonunda kredinin anaparasindan da yiiksek bir toplu 6deme yapmasi beklenmektedir. Bu nedenle, bu tiir
bir kredi tiiketicinin 6deyememe riski bakimindan en riskli kredi olarak degerlendirilmektedir.

Yukarida yer verilen kredi 6rnekleri asagidaki tabloda 6zetlenmektedir:

Kredi Tari Odeme Vade Sonundaki
Tutar1 Kredi Bakiyesi
Tam Amortizasyon > Faiz Tutar1 | Anapara Tamamen Odenmistir
Kism1 Amortizasyon > Faiz Tutart Anapara Kismen Odenmistir
Anaparasiz Amortizasyon = Faiz Tutar1 Anaparaya Esittir
Negatif Amortizasyon < Faiz Tutar1 > Anapara

4.2.5. Ozellikli Uygulamalar

4.2.5.1. Erken Odeme

Daha onceki boliimlerde de ifade edildigi lizere, sabit faizli ipotekli konut kredilerinde, krediyi
kullanan taraf vadenin dolmasini beklemeden kalan kredi bakiyesinin tamamini 6deyerek krediyi
kapatabilmekte ve bu islem “erken 6deme” olarak nitelendirilmektedir. Konuya iligskin 6rneklere asagida
yer verilmektedir®*2. Not: Bu érneklerde erken édeme tazminati %2 olarak uygulanmistir. Ancak, erken
odenen anapara tutarimin kalan vadesi 36 ayi asmayan kredilerde azami %I olacagt
unutulmamalidir*®,

22 Konut Finansmani Sézlesmeleri Yonetmeligi, Ek-2.
28 Konut Finansmani Sézlesmeleri Yonetmeligi, Md. 11/4.
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ORNEK (4.2.5.1.):

Bir bankadan 100.000 TL tutarinda aylik %1 faiz iizerinden aylik esit taksit 6demeli (her ayin
20’si) 120 ay vadeli bir konut kredisi kullanildigin1 varsayalim.

cOzUMm:

Vergi vb. herhangi bir zorunlulugun bulunmadig1 bir durumda, bu krediye iliskin geri 6deme
tablosu daha onceki drneklerden de hatirlanacag lizere asagidaki gibi olusturulacaktir.

1
A (1 T+ %1)12°>
%1

100.000 =

A=143471TL

o Bakiye
Geri Odeme Tablosu Anapara (TL)
Taksit Taksit Faiz Anapara
Sayisi Tutar1 (TL) | Tutar1 (TL) | Tutari (TL) 100.000,00
1 1.434,71 1.000 434,71 99.565,29
2 1.434,71 995,65 439,06 99.126,23
29 1.434,71 860,33 574,38 85.458,80
30 1.434,71 854,59 580,12 84.878,68
119 1.434,71 28,27 1.406,44 1.420,50
120 1.434,71 14,21 1.420,50 0,00
TOPLAM 172.165,14 72.165,14 100.000

Tiketicinin 30. taksitin 6denecegi tarihte (20.06.2017) toplam 13.750 TL 6deme yapmak
istemesi ve erken 6deme tazminatinin anapara iizerinden %2 olmasi hélinde tiiketicinin 6deyecegi yeni
taksit tutarin1 hesaplayimiz.

- 30. taksit donemine tekabiil eden faiz tutar1 85.458,80 TL x %1 = 854,59 TL olarak hesaplanir.

- Yapilan erken 6deme tutarindan 6ncelikle bu faiz tahsil edilir. Bu islemden sonra 13.750 TL -
854,59 TL = 12.895,41 TL bakiye kalir. Kredinin 85.458,80 TL olan dnceki bakiyesi bu tutar kadar
diiser. 85.458,80 TL - 12.895,41 TL = 72.563,39 TL

- Erken 6deme tazminati, erken 6denen para bakiyesinden 30. taksit donemine tekabiil eden
anapara tutari diisiildiikten sonra bulunan tutara uygulanir. Bu tutar, 12.895,41 TL - 580,12 TL =
12.315,29 TL olarak hesaplanir. Bu baglamda, erken 6deme tazminati, 12.315,29 TL x %2 = 246,31
TL dir.

- Kredinin yeni taksitleri, erken 6deme tazminatindan bagimsiz olarak, kredi vadesi sonuna
kadar kalan 90 ay iizerinden yeni olusan 72.563,39 TL anapara bakiyesi dikkate alinarak yeniden
hesaplanir.
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A(1 - g

72.563,39 =
%1

A=1.22654TL

o Bakiye
Geri Odeme Tablosu Anapara (TL)
Taksit Taksit Faiz Anapara
Sayisi Tutar1 (TL) | Tutar1 (TL) | Tutari (TL) 72.563,39
31 1.226,54 725,63 500,91 72.062,48
32 1.226,54 720,62 505,92 71.556,56
119 1.226,54 24,17 1.202,38 1.214,40
120 1.226,54 12,14 1.214,40 0,00
TOPLAM 110.338,91 37.825,52 72.563,39

ORNEK (4.2.5.1.):

Bir onceki Ornekte yer verilen 13.750 TL tutarindaki 6demenin 30. taksitin 6denecegi tarihten
10 giin 6nce (10.06.2017) yapilmak istenmesi halinde gerekli islemleri yapiniz.

cOzUM:

- 30. taksit tarihinden 10 giin onceye tekabiil eden faiz tutar1 85.458,80 TL x %1 x 21/30 =
598,21 TL olarak hesaplanir (Hesaplamada kullanilan 21, 10.06.2017 ila 20.05.2017 arasindaki 21
guinu ifade etmektedir).

- Yapilan erken 6deme tutarindan 6ncelikle bu faiz tahsil edilir. Bu islemden sonra 13.750 TL -
598,21 TL = 13.151,79 TL bakiye kalir. Kredinin 85.458,80 TL olan dnceki bakiyesi bu tutar kadar
diiser. 85.458,80 TL - 13.151,79 TL = 72.307,01 TL

- Erken 6deme tazminati, 10.06.2017 itibariyla herhangi bir anapara &demesi mevcut
olmadigindan, erken 6denen para bakiyesine uygulanir. Bu baglamda, erken 6deme tazminati, 13.151,79
TL x %2 = 263,04 TL dir.

- Kredinin yeni taksitleri, erken 6deme tazminatindan bagimsiz olarak, kredi vadesi sonuna
kadar kalan 90 ay iizerinden yeni olusan 72.307,01 TL anapara bakiyesi dikkate alinarak yeniden
hesaplanir. Buna gore, yeni taksit 1.222,21 TL olarak bulunur.

ORNEK (4.2.5.1.):

Bu defa tiiketicinin kredinin tamamin1 30. taksitin 6denecegi tarihte kapatacagini varsayalim.

COHZUM:

- Tiiketiciden tim anapara bakiyesi ile birlikte 30. taksit tahsil edilir. 84.878,68 TL + 1.434,71
TL =86.313,39 TL.

- Erken 6deme tazminati, erken 6denen para bakiyesine uygulanir. Bu baglamda, erken 6deme
tazminati, 84.878,68 TL x %2 = 1.697,57 TL dir.
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ORNEK (4.2.5.1.):

Son olarak tiiketicinin kredinin tamamini 30. taksitin Odenecegi tarihten 10 giin Once
kapatacagini varsayalim.

cOzUMm:

- 30. taksit tarihinden 10 giin onceye tekabiil eden faiz tutar1 85.458,80 TL x %1 x 21/30 =
598,21 TL olarak hesaplanur.

- Tiiketiciden, 10.06.2017 itibartyla herhangi bir taksit 6demesi mevcut olmadigindan, tim
anapara bakiyesi tahsil edilir; 84.878,68 TL

- Erken 6deme tazminati, erken 6denen para bakiyesine uygulanir. Bu baglamda, erken 6deme
tazminati, 84.878,68 TL x %2 = 1.697,57 TL dir.

4.2.5.2. Kredi Portfoyiiniin Satilmasi

Finansmani kuruluslart aktiflerindeki kredileri menkul kiymetlestirme amaciyla 6rnegin bir
konut veya varlik finansmam fonuna satabilir. Bu islemde kredinin defter degerinden ziyade pazar
degeri esas alinacaktir.

ORNEK (4.2.5.2.):

Bir bankanin bugiin itibariyla bilangosunda 50.000.000 TL tutarinda aylik esit taksit 6demeli,
10 y1l vadeli ve yillik %20 sabit faizli kredilerden olusan bir portfoyii bulunmaktadir. Bunda tam 1 sene
sonra piyasa faizlerinin %24’e ¢iktig1 varsayilirsa bu kredi portfoyii kag TL’ye satilabilir?

cOzUM:

Oncelikle, kredinin satilana kadar gecen siire zarfindaki geri 6deme tablosunun ¢ikarilmasi
gerekir.

1
B %20
1+ (i_z)mxlz

%20
12

Al 1l

50.000.000 =

A =966.278,36TL

o Bakiye
Geri Odeme Tablosu Anapara (TL)
Taksit Taksit Faiz Anapara

Sayisi Tutar1 (TL) | Tutar1 (TL) | Tutar1 (TL) 50.000.000
1 966.278,36 833.333,33 132.945,03 | 49.867.054,97
2 966.278,36 831.117,58 135.160,78 | 49.731.894,19
11 966.278,36 809.437,96 156.840,40 | 48.409.437,18
12 966.278,36 806.823,95 159.454,41 | 48.249.982,77
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Buna gore bundan tam 1 sene sonra kredinin defter degeri 48.249.982,77 TL olacaktir. Ancak,
piyasa faizlerinin yiikselmesi nedeniyle, kredinin bundan tam 1 sene sonraki bugiinkii degeri kalan vade
iizerinden ve fakat yeni faiz oranina gore tekrar hesaplanmalidir.

1
%24
1+ 32 )29x12

%24
12

966.278,36 x| 1 —
B =

B = 42.622.064,62TL

Goriildigii gibi bundan tam 1 sene sonra her ne kadar kredinin pazar degeri defter degerinden
5.627.918,15 TL diisiik ¢ikmaktadir. Bunun nedeni, piyasa faizlerinin yiikselmesine ragmen kredi
faizinin, bir baska deyisle, kredinin nakit akislarinin sabit kalmasidir. Kredi portfoyiiniin yatirimcisi da
bu durumu gdz 6nilinde bulundurarak portfoy i¢in ddeyecegi rakami diisiirmektedir. Bu nedenle portfoyii
devreden banka sabit faizli kredilerin piyasa faizlerine gore giincellenememesi nedeniyle zarara
ugramaktadir. Degisken faizli krediler bu noktada kredi kuruluslar1 i¢in 6nemli bir alternatif {irtin hline
gelmistir.

4.2.5.3. Degisken Faizli Krediler

Sabit faizli kredilerde faiz orani riski tamamiyla kredi veren kurulus iizerinde kalmaktadir. Bu
durum sadece yukarida belirtildigi gibi piyasa faizlerinin arttigi donemlerde faizlerin
giincellenememesinden degil, piyasa faizlerinin diistiigii donemlerde tiiketicinin daha diisiik faizli bir
krediyle mevcut kredisini kapatabilmesinden de kaynaklanmaktadir. Degisken faizli kredilerde ise faiz
orani riski tiiketiciye yansitilabilmektedir.

ORNEK (4.2.5.3.):

Bir bankanin 60.000 TL tutarinda 30 yillik bir konut kredisini ilk yil i¢in %8 yillik faiz orani
tizerinden kullandirdigini varsayalim. Kredi faizlerinin her yilin basinda belirli bir piyasa endeksi esas
alinmak suretiyle giincellenmesi kararlastirilmistir. Buna gore faiz oranlar1 6rnegin 1. y1l sonunda %10;
2. yil sonunda %13; 3. y1l sonunda %15 ve 4. y1l sonunda %10 olarak dikkate alinacaktir. Kredi kurulusu
s0z konusu oranlara %?2 oraninda da bir marj uygulamaktadir. Bu kapsamda geri 6deme tablosunu
olusturunuz.

cOzUM:

Oncelikle, ilk yil gegerli olan faiz orani iizerinden kredinin bir yillik geri 6deme tablosunun
cikarilmasi gerekir.

1
Al1- %8 30x12
60.000 = d+ ﬁ) ’
200 = %8
12
A=440,26TL
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Geri Odeme Tablosu Ana%e:::ay?TL)
Taksit Taksit Faiz Anapara 60.000
Sayisi Tutar1 (TL) | Tutar1 (TL) | Tutari (TL) '
1 440,26 400 40,26 59.959,21
2 440,26 399,73 40,53 59.919,21
11 440,26 397,23 43,02 59.542,09
12 440,26 396,95 43,31 59.498,78

Daha sonra, ilk yilin sonundaki kredi bakiyesine kalan vade iizerinden yeni faiz orani olarak
belirlenen %10 + %2 marj uygulanarak ikinci yilin geri 6deme tablosu ¢ikarilir.

1
a1 Y012, 29512
59.498,78 = St v R
e %12
12
A=061424TL
o Bakiye
Geri Odeme Tablosu Anapara (TL)
Taksit Taksit Faiz Anapara 59.498,78
Sayisi Tutar1 (TL) | Tutar1 (TL) | Tutar1 (TL)
13 614,24 594,99 19,25 59.479,53
14 614,24 594,80 19,45 59.460,08
23 614,24 592,97 21,27 59.276,08
24 614,24 592,76 21,48 59.254,60
Ayni islem takip eden yillarda da uygulandiginda asagidaki tablo elde edilecektir.
3. yil igin:
1
At %15, 78x12
59.254,60 = A ) ) o A= 7s0267L
. ) - %15 _> - ’
12
4. yil igin:
1
a1 %17 27x12
57.229,02 = A2 ") oA sas207L
. ) - %17 _> - 1]
12
5. yil i¢in:
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1
Af1- %12
(1 + 3 )26x12
58.990,53 = 12 =>A=61760TL
12
. Bakiye
Geri Odeme Tablosu Anapara (TL)
Taksit Taksit Faiz Anapara
Sayisi Tutar1 (TL) | Tutan (TL) | Tutan (TL) 59.254,60
25 752,26 740,68 11,58 59.243,03
36 752,26 738,99 13,27 59.105,71
37 846,20 837,33 8,87 59.096,83
48 846,20 835,85 10,36 58.990,53
49 617,60 589,91 27,70 58.962,84
60 617,60 586,70 30,90 58.639,26

4.2.5.4. Enflasyona Endeksli Krediler

Bir diger degisken faizli kredi tiirii de enflasyona endeksli kredilerdir. Bu kredilerde faiz
giincellemesi yapilirken bir piyasa endeksinden ziyade enflasyon endeksi, Ornegin TUFE,
kullanilmaktadir. Hesaplamalar yapilirken, Oncelikle baz oran dikkate alinarak kredi bakiyesi
bulunmakta; bu bakiyeye enflasyon endeksindeki degisim orani uygulanmakta ve yeni 6demeler kalan
vade Uzerinden tespit edilmektedir.

ORNEK (4.2.5.4.):

Bir bankanin 100.000 TL tutarinda 30 yillik bir konut kredisini ilk yil igin %6 yillik faiz orani
tizerinden kullandirdigini varsayalim. Kredi faizlerinin her yilin baginda belirli bir enflasyon endeksi
esas alinmak suretiyle glincellenmesi kararlastirilmistir. Enflasyon endeksindeki degisim 1. yil sonunda
%4; 2. yil sonunda %-3; 3. yil sonunda %2 ve 4. yildan sonra %0 olarak dikkate alinacaktir. Bu
kapsamda geri 6deme tablosunu olusturunuz.

COHZUM:

Oncelikle, ilk yil gegerli olan faiz orani iizerinden kredinin bir yillik geri 6deme tablosunun
¢ikarilmasi gerekir.

1
L %6.20010
(1+ 10_2)30x12

%6
12

Al 1l

100.000 =
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A =059955TL
o Bakiye
Geri Odeme Tablosu Anapara (TL)
Taksit Taksit Faiz Anapara 100.000
Sayisi Tutar1 (TL) | Tutar1 (TL) | Tutari (TL) '
1 599,55 500 99,55 99.900,45
12 599,55 494,39 105,16 98.771,99

Daha sonra, birinci yil sonundaki 98.771,99 TL tutarindaki bakiyenin enflasyon endeksindeki
degisim dikkate alinarak giincellenmelidir.

98.771,99 TL x 1,04 = 102.722,87 TL

o Bakiye
Geri Odeme Tablosu Anapara (TL)
Taksit Taksit Faiz Anapara
Sayisi Tutar1 (TL) | Tutar1 (TL) | Tutar1 (TL) 102.722.87
13 623,53 513,61 109,92 102.612,95
24 623,53 507,42 116,12 101.366,96
Ayni islem takip eden yillarda da uygulandiginda asagidaki tablo elde edilecektir.
3. yil igin:
101.366,96 TL x 0,97 = 98.325,96 TL
4. yil igin:

96.929,61 TL x 1,02 = 98.868,20 TL

5. yilla beraber enflasyon %0 olacagi i¢in herhangi bir endeksleme yapilmayacaktir.

o Bakiye
Geri Odeme Tablosu Anapara (TL)
Taksit Taksit Faiz Anapara 98.325.96
Sayisi Tutar1 (TL) | Tutar1 (TL) | Tutar1 (TL) S
25 604,83 491,63 113,20 98.212,76
36 604,83 485,25 119,58 96.929,61
Bakiye
Anapara (TL)
Taksit Taksit Faiz Anapara
Sayisi Tutar1 (TL) | Tutar1 (TL) | Tutari (TL) 98.868,20
37 616,92 494,34 122,58 98.745,62
48 616,92 487,43 129,50 97.356,08
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49

616,92

486,78

130,14

97.225,94

360

616,92

3,07

613,85

0,00

Asagidaki sekilde ornek bir sabit faizli kredi ile yukarida yer verilen degisken faizli ve
enflasyona endeksli kredilerin amortizasyon kaliplar1 resmedilmektedir. Goriildiigii tizere, sabit faizli
kredi icbikey (konkav) bir bigimde muntazam amorti olurken, degisken faizli kredi faiz
giincellemelerine bagli olarak digbiikey (konveks) bir sablona sahip olabilmektedir. Benzer bir durum
enflasyona endeksli kredilerde de s6z konusu olup, burada enflasyon endeksindeki degisimin etkileri
daha net gézlemlenebilmektedir.

Sabit faizli kredi

Amortizasyon

Sekil 9: Amortizasyon kaliplari

Degisken faizli kredi

Amortizasyon

135 7 91113151719212325272931333537394143454 74951535557

w— \napara Bakiyes|
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135 7 911131517192123753729313335373941434547495153555]

m— napara Bakiyes|

Enflasyona endeksli kredi

Amortizasyon

1357 911131617192123250729313335373941434547495153555'

—napara Bakiyesi
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BESINCIi BOLUM
GAYRIMENKUL PiYASALARI VE KURUMLARI

5.1. Gayrimenkul Piyasalari

Gayrimenkul piyasalarinin igerisinde konut piyasasi, ofis piyasasi, perakende piyasasi, tarim
piyasasi, sanayi ve lojistik piyasasi ve konaklama tesisi piyasast yer almaktadir. Degerleme konusu
gayrimenkuliin degeri, gayrimenkuliin ait oldugu piyasada gegerli faktorlerden etkilenecek olup, s6z
konusu piyasalarin analiz edilmesi biiyiik 6nem arz etmektedir. Ornegin, konut degerlemesinde konut
talebine iliskin hanehalk: geliri ve serveti, demografik ve sosyal unsurlar, konut kredisi faiz oranlar gibi
faktorler ile konut arzina iligkin arsa ve insaat maliyetleri, kredi olanaklar1 gibi konut piyasasina 6zgii
faktorler: ofis degerlemesinde, bosluk ve doluluk oranlari, is piyasasinin durumu vb. faktorler etkili
olacaktir. Perakende piyasasina iligkin degerlemelerde ulagim sistemlerine erisim ve ulagim maliyeti,
hane halk: geliri, kiraci imaj1 gibi faktorlerin belirleyiciligi s6z konusu olacaktir. Tarim piyasasina dair
degerlendirmelerde gayrimenkuliin hitap ettigi tarimsal iirlin piyasasi, topragin verimliligi, ekolojik ve
cevresel konular, ilgili devlet politikalar1 etkili olabilmektedir. Sanayi ve lojistikte kullanilan
gayrimenkullerin degerlemesinde ekonomik kosullar, iretim ve ticaret faaliyetlerindeki gelismeler gibi
faktorler degerlendirilecektir. Konaklama tesisi piyasasinda ise, eglence, yemek, spor faaliyetleri,
kongre ve toplanti gibi farkli imkanlar degerlendirme konusu yapilacaktir.

S6z konusu gayrimenkul piyasalarinda ayrica, yasanan fiyat hareketliliklerinin de
degerlendirilmesi gerekmektedir. Nitekim, fiyatlardaki asir1 artig (kOpik) finansal bir krizin olusumunu
tetikleyebilir. Burada kopiik ekonomik birimlerin gelecege yonelik gercek¢i olmayan beklentileri
sonucunda, gayrimenkul fiyatlarinin piyasanin ve ekonominin temelleriyle agiklanamayacak bir hizda
artmas1 anlamindadir. Gayrimenkul piyasalarinda yasanan kopiik olusumu asagida agamalarina gore
siralanmustir (Hepsen, 2011, s. 14-17):

1- Finansal Serbestlesme Hareketleri

2- Faiz Orami ve Kredi Oranlar1 Uzerindeki Smirlamalarm Kaldiriimasi

3- Gayrimenkul Sektoriine Agilan Kredi Miktarindaki Hizli Artig

4- Konut Talebinin Hizlanmasi

5- Gayrimenkul Piyasalarinda Arzin Talebi Karsilayamamasi ve Fiyatlarda Yasanan Yiikselis
6- Fiyatlarda Kopiik Olusumu

Olusan kopiik, piyasalardaki dengesizligin diizeltilmesi ile sondiiglinde ise finansal kriz riski
ortaya ¢ikmaktadir. Gayrimenkul piyasalarinda yasanan bu fiyat hareketliliginin ekonomiye olasi
etkileri agsagida 6zet halinde verilmeye ¢alisilmigtir (Hepsen, 2011, s. 19):

1- Kopiik Olusumunun Sénmesi

2- Konut Fiyatlarinin Ani Azalmasi

3- Ipotekli Konut Kredisi Teminat Degerlerinin Diismesi

4- Hane Halki Gelirlerinin Azalmasi ve Kredi Odeme Kabiliyetlerini Kaybetmeleri
5- Geri Odenmeyen Kredilerin Hizla Artmasi

6- Bankacilik Sektoriinde Kredi Tiiketimin Hizla Azalmasi

7- Uretimin Hizla Azalmasi

8- Igsizligin Artmasi

9- Ekonomik Durgunluk

Gayrimenkul piyasalarindaki fiyat hareketlilikleri ve finansal kriz riski arasindaki iligki
gayrimenkul fiyat endekslerinde gézlemlenen gelismelerden yola ¢ikilarak agiklanmaktadir. Daha 6nce
de ifade edildigi tizere (bkz. 3.2.1.9. Hedonik Degerleme) Ulkemizde konut fiyat endekslerini Ureten
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resmi kurum TCMB’dir. TCMB’nin konut fiyat endeksi, Tiirkiye genelini temsil etmek {izere,
tabakalanmis ortanca fiyat yontemi kullanilarak konut degerleme raporlarinda tespit edilen fiyatlar
iizerinden hesaplanmaktadir.

Bu ¢ergevede, gayrimenkul piyasasinda bir dongiiselligin s6z konusu oldugu ileri siiriilebilir.
Hatirlanacagi iizere, degerlemeyi gerceklestirenlerin gayrimenkul degerlemesinde, ozellikle nakit
akislarinin tahmininde, gayrimenkule iliskin bu dongiiselligi uygun bir bicimde dikkate almalar1 gerekir
(bkz. 3.2.2.2. Gelir Yaklasimina Iliskin Yontemler/(a) Indirgenmis Nakit Akislar: (INA) Yontemi).

Gayrimenkul piyasa donglsu (cevrimi) 4 asamadan olugsmaktadir. Birinci asamada
Canlanma/Diizelme/lyilesme (Recovery) doénemi tecriibe edilmektedir. Bu asamada piyasa kosullart
kontrol altina alinmaya ¢alisilir. Bu dogrultuda bosluk oranlarinin azaltilmasi, daha dengeli kira deger
artis1 ve kapitalizasyon oranlarinin stabilize edilebilmesi agisindan arz/talep dengesinin gozetildigi bir
siirectir. Tkinci asama Gelisme/Genisleme/Biiyiime (Expansion) dénemidir. Burada giiclii bir talep soz
konusu olmakla birlikte, diisiik bosluk oranlari, kira degerlerindeki biiylime ve diisiik kapitalizasyon
oranlarim beraberinde getiren giiglii piyasa kosullar1 hizla artig gostermektedir. Bir sonraki asamada Arz
Fazlas1 (Hypersupply-Contraction) Donemi yasanir. Bu periyot, bosluk oranlarinin artmasi, kira
degerlerinin artisinda yavaglama ve kapitalizasyon oranlarinin artmasi sonucunu doguran arz/talep
dengesi ve serbest piyasa kosullar ile tanimlanir. Dordiincii ve son asamada ise, Durgunluk/Kiigiilme
(Recession) Dénemine ulasilir. Bu agsama, talebin ¢ok diisiik; ancak, bundan dnceki iki asama sonucunda
ilave stok ile arzin ¢ok fazla oldugu bir periyottur. Bu asamada genellikle bosluk oranlarinin yiiksek
oldugu, bununla iliskili olarak kira degerlerinin diistiigii ve kapitalizasyon oranlarinin yiiksek olarak
gerceklestigi gozlenmektedir (Sentiirk, 2012, s. 12).

5.1.1. Arsa Piyasasi

Arsalarin degerleme calismalarinda dikkat edilmesi gereken en onemli husus arsanin imar
durumu (onayli meri imar plamna esas), konumu, cephe o6zelliklerine iliskin detayli arastirma
yapilmasidir. Bu nedenle gerekli degerleme yontemlerinde kullanilan veriler mutlaka karsilastirilmali
ve sonuglari dikkatlice analiz edilmelidir. Bu kapsamda:

- Imar durumu, plan notlar1 dahil ayrmtil bir sekilde arastirilmali, arsa {izerine insa edilebilecek
yapinin fonksiyonu ve insaat alanlari net sekilde hesaplanabilmelidir.

- Tercihli veya karma imar fonksiyonuna sahip arsalarin degerlemesinde, hangi fonksiyonun en
iyi ve en verimli kullanim se¢enegi olacagini belirlemek i¢in detayli bolge analizi yapilmalidir.

- Emsal arastirmasi yapilirken, arsa emsallerinin imar durumu, konum, cephe vb. 6zellikleri
detayl1 bir sekilde d6grenilmeye ¢aligiimalidir.

- Arsa degerlemesinde kullanilacak yontemlerden Gelir Yaklagimi Yontemine (Proje
Gelistirme) veri saglamak amaciyla arsa iizerine insa edilebilecek yapinin fonksiyonuna uygun emsal
arastirmasi yapilmalidir.

- Her gayrimenkulin belediyelerce belirlenmis emlak rayici vardir. Ozellikle imar durumu
yapilagsmaya izin vermeyen arsalarin degerlenmesi sirasinda emlak servisinden gayrimenkuliin o yila ait
emlak rayici bilgi amaciyla 6grenilmelidir.

- Arsa sinirlart ve konumu, imar planlarinin hazirlanmasina esas halihazir haritalardan
yararlanarak tespit edilebilir. Tespit edilemedigi durumlarda ilgili Kadastro Miidiirliigii’nde kadastro
paftalarinin incelenmesi 6nerilmektedir.

Arsa degerlemelerinde yapilacak piyasa analizlerinde bunlarla sinirh olmamak iizere agsagidaki
hususlar g6z 6énunde bulundurulur:

- Imar durumu,
- Yuzolgumi,
- Terki bulunup bulunmadigi,

- Cephe 6zellikleri,
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- Ulasim akslarina mesafesi,

- Arsanin geometrik sekli,

- Egim 0Ozellikleri,

- Bolgenin gelisim potansiyeli,

- Altyap1 olanaklart.

5.1.2. Konut Piyasas1

Miistakil ve apartman tasarimlarinda trendler siirekli olarak degismektedir. Verandalar,
balkonlar, somineler, yemek odalari, biiyilk mutfaklar, giris holleri ve oturma odalari gibi bina
bilesenleri konsepte dahil edilebilir. Farkli gelir diizeyleri ve farkli bolgeler i¢in konut standartlari biiyiik
capta degiskenlik gosterir. Konutlarin islevsel faydalarinin degerlendirilebilmesi icin degerleme
uzmaninin standart piyasa beklentilerini incelemesi gereklidir. Bu anlamda yerlesim plani (0r: trafik
diizeni), belirli faaliyetler i¢in kolaylik (6r: mutfak ve banyonun yeri), yeterlilik (or: banyo sayisi) ve
bakimin maliyeti 6nem arz eder (Appraisal Institute, 2004, s. 253-254).

Konut degerlemelerinde yapilacak piyasa analizlerinde bunlarla sinirli olmamak iizere asagidaki
hususlar g6z énunde bulundurulur:

- Niifus, hane halki sayis1 ve boyutlari, degisim orani ve yas dagilima,

- Gelir ve maas diizeyleri,

- {5 tiirleri ve issizlik oranlari,

- Ipotek kredisi bilgileri, faiz oranlari, uygulanan puanlar, kredi-deger oranlart,
- Arazi kullanim kaliplar1 ve biiyiime dogrultulari,

- Fiziksel faktorler, cografya, iklim, topografya, drenaj,

- Yerel emlak vergisi birim degerleri,

- Destek ve kamu hizmetleri, kiiltlirel, kurumsal, egitim olanaklari, saglik ve tibbi olanaklar,
polis ve yangin korunmasi,

- Imar yasalarmin ve imar durumu ydnetmeliklerinin etkisi.

5.1.3. Ofis Piyasasi

Bir degerleme uzmani, verilen bir dénem iginde belirli bir bolge veya bina kiimesindeki mevcut
veya ilave ofis yerlerine olan talebi tahmin edebilmek igin, biitiinlesik piyasa yoresinde arz ve talep
arasindaki iliskiyi ve bolgedeki mevcut ve gelecekteki talebin gergek ve potansiyel payini inceler. Zira,
degerleme konusu ofisin dengeli bir doluluga erisecegi zaman ancak bu yolla tahmin edilebilir
(Appraisal Institute, 2004, s. 292).

Ofis degerlemelerinde yapilacak piyasa analizlerinde bunlarla sinirli olmamak iizere asagidaki
hususlar géz énunde bulundurulur:

- Bolgedeki ofis alanini kullanacak is sahipleri, cari ve gelecekteki personel gereksinimleri

- Bir ofis calisaninin ihtiyaci olan ofis alani, isin tiiriine, ofis ¢alisaninin pozisyonuna, ofisin
merkezi bir yerde mi yoksa bir banliydde mi yer aldigina bagli olarak degisir.

- Arastirilan siniftaki ofis binasi i¢in bosluk oranlari
- Aktif ya da daralan bir piyasadaki spesifik siniftaki binalar igin ylikselen veya azalan talep

- Binanin cazibesi, ingaat, yonetim ve kiraci kalitesi, destek tesislerinin (restoranlar, eglence
merkezleri)
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5.1.4. Perakende Piyasas1

Perakende piyasasini perakende ticaretin yapildigi pazarlar olarak tanimlamak miimkiindiir.
Perakende ticaret ise, mal ve hizmetlerin perakende isletmelerce satis1 ve pazarlanmasiyla ilgili
faaliyetler butintnu ifade eder?,

Ulkemizde perakende piyasasi geleneksel perakende ve organize perakende piyasalarindan
olugmaktadir. Organize perakende piyasasinin en 6nemli oyunculart ise AVM’lerdir. Son donemde
AVM yatirimlarinda yasanan biiyiik artig, geleneksel perakendenin i¢inde bulundugu rekabet ¢ikmazi,
tiikketici davraniglarindaki degisim ve aligveris aliskanliklarini kokiinden sarsan teknolojik gelismelere
baglh olarak organize perakende sektorii perakende piyasasinda giderek daha fazla biiylimektedir
(KPMG, 20184, s. 9).

Giliniimiizde degisen yasam kosullariyla birlikte, AVM’ler yalnizca ihtiyaglarin karsilandig
mekanlar olmaktan ¢ikip, biitiin ailenin vakit gecirdigi, eglence alanlarinin da aktif olarak kullanildig1
merkezler haline gelmistir. Farklilagsma gabasi icinde olan gelistiricilerin de sinema, gosteri merkezi gibi
kullanimlara yer verdigi AVM’ler, y1l boyunca farkli aktivitelerle canli tutulmaktadir (IGDD, 20186, s.
4).

AVM degerlemelerinde yapilacak piyasa analizlerinde bunlarla sinirli olmamak tizere asagidaki
hususlar g6z énunde bulundurulur:

- Demografik yapi (Or. ticari bélgenin niifusu),
- Sosyo-ekonomik yap1 (Or. Kisi basina veya hane basina gelir),

- Hane gelirinin perakende aligverise harcanan yiizdesi ve bu yiizdenin ¢esitli perakende
kategorilerine dagilima,

- Ticari bolgede satis retansiyonu orant,

- Yakin cevresel etkenler (Or. bélgedeki perakende bosluk oranlar),
- Arsa kullanim kaliplar1 ve biitylime dogrultulari,

- Erigim olanaklar1 ve tagima maliyetleri,

- Altyapi olanaklari,

- Rekabet ortamu,

- Piyasa gekiciligi, gortinebilirlik (imaj), mal kalitesi, kirac1 itibar1

5.1.5. Tarim Piyasas1

Arazi daha 6nceki bolimlerde de belirtildigi {izere yerlesim yeri olarak kullanilabilecegi gibi,
halihazir kuru tarim, sulu tarim, mera, orman seklinde de kullanilabilir?®. Bunlarm her biri topragin
kullanimiyla ilgilidir.

Toprak, mineral ve organik maddelerin pargalanarak ayrigmasi sonucu olusan, yeryiiziinii ince
bir tabaka halinde kaplayan, canli ve dogal kaynaktir®*®. Tarim arazisi ise, toprak, topografya ve iklimsel
ozellikleri tarimsal iiretim i¢in uygun olup, halihazirda tarimsal iiretim yapilan veya yapilmaya uygun
olan veya imar, ihya, 1slah edilerek tarimsal tiretim yapilmaya uygun hale doniistiiriilebilen araziler
olarak tanimlanmaktadir’®’. S6z konusu araziler mevzuatta asagidaki gibi bir gruplandirmaya tabi
tutulmaktadir:

- Mutlak tarim arazisi: Bitkisel iiretimde; topragin fiziksel, kimyasal ve biyolojik 6zelliklerinin
kombinasyonu ydre ortalamasinda iiriin alinabilmesi i¢in sinirlayict olmayan, topografik sinirlamalari
yok veya ¢ok az olan; {ilkesel, bolgesel veya yerel Gnemi bulunan, halihazir tarimsal iiretimde kullanilan

24 perakende Ticaretin Duizenlenmesi Hakkinda Kanun, Md. 3/1(i).

25 Tarim Arazilerinin Korunmasi, Kullanmilmast ve Planlanmasina Dair Yonetmelik, Md. 3/1(c).
28 Toprak Koruma ve Arazi Kullanimi Kanunu, Md. 3/(c).

2 Toprak Koruma ve Arazi Kullanimi Kanunu, Md. 3/(d).
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veya bu amagcla kullanima elverisli olan arazilerdir?®,

- Ozel Uriin arazisi: Mutlak tarim arazileri disinda kalan, toprak ve topografik sinirlamalari
nedeniyle yoreye adapte olmus bitki tiirlerinin tamaminin tariminin yapilamadigi ancak 6zel bitkisel
iiriinlerin yetistiriciligi ile su irinleri yetistiriciliginin ve aveiliginin yapilabildigi, tilkesel, bolgesel veya
yerel onemi bulunan arazilerdir?.

- Dikili tarim arazisi: Mutlak ve 6zel {irlin arazileri disinda kalan ve iizerinde yore ekolojisine
uygun ¢ok yillik agag, agaccik ve cali formundaki bitkilerin tarim1 yapilan, iilkesel, bolgesel veya yerel
onemi bulunan arazilerdir?°.

- Marjinal tarim arazisi: Mutlak tarim arazileri, 6zel iirlin arazileri ve dikili tarim arazileri
disinda kalan, toprak ve topografik sinirlamalar nedeniyle {izerinde sadece geleneksel toprak islemeli
tarimin yapildig1 arazilerdir®.

- Sulu tarum arazisi: Tarim1 yapilan bitkilerin biiyiime devresinde ihtiya¢ duydugu suyun, su

kaynagindan almarak yeterli miktarda ve kontrollii bir sekilde karsilandig1 arazilerdir?®,

Bunlar disinda mevzuatta Ortii Alti Tarmmi Arazileri veya Seralar ve Diger Araziler
simiflandirmalar1 da yer almaktadir. Bunlardan Ortii Alt1 Tarimi Arazileri veya Seralar, iiretim ortamimi
kontrol altina almak i¢in cam, naylon ve benzeri malzeme kullanilarak olusturulan ortiiler altinda ileri
tarim teknikleri kullanilarak yapilan tarim sekli olarak tanimlanmakta; Diger Araziler ise, etiit yapilan
yerlerde bulunan tarim dis1 alanlar (Ciplak Kayalar, Daimi Karla Kapli Alan, Irmak Yataklari, Sahil
Kumullari, Sazlik Batakliklar, Yerlesim Alanlari), Mera Kanunu kapsamindaki meralar ve gayirlar,
Ormanlar, bitkisel Gretim igin toprag: bulunmayan hali araziler olarak ifade edilmektedir?:,

Emlak vergisi mevzuatinda ise arazi; sulaklik derecesine gore, kirag (bariz olarak civardan
ylksekte bulunan, meyilli ve sulanmayan arazi), taban (yagislarin ve akarsularin toplandigi taban
konumunda/pozisyonunda genellikle diiz ve diize yakin meyilde ve iyi, kifayetsiz ve fena drenaj
sartlarindaki arazi) ve sulak (kirag¢ ve taban arazilerden sulananlar) olmak tizere 3 cinse ayrilir. Her
cins arazi; verim giicline gore, iyi, orta, zayif ve kiiltiir bitkisi yetistirilemeyecek veya yetistirilmesini
engelleyecek oOzellikte olmak iizere de ayrica 4 sinifa ayrilir.

Tarimsal araziler lizerinde tarimsal amagli yapilar kurulmaktadir. S6z konusu yapilar, toprak
koruma ve sulamaya yonelik altyapi tesisleri, entegre nitelikte olmayan hayvancilik ve su {iriinleri
tretim ve muhafaza tesisleri ile zorunlu olarak tesis edilmesi gerekli olan miistemilati, mandira,
iireticinin bitkisel iiretime bagl olarak elde ettigi iiriinii i¢in ihtiya¢ duyacagi yeterli boyut ve hacimde
depolar, un degirmeni, tarim alet ve makinelerinin muhafazasinda kullanilan sundurma ve ¢iftlik
atolyeleri, seralar, tarimsal isletmede tiretilen triiniin 6zelligi itibariyla hasattan sonra iki saat i¢inde
islenmedigi takdirde iirliniin kalite ve besin degeri kaybolmasi s6z konusu ise bu iiriinlerin islenmesi
icin kurulan tesisler ile Tarim ve Orman Bakanligi tarafindan tarimsal amagh oldugu kabul edilen
entegre nitelikte olmayan diger tesislerdir?,

Tarim arazilerini kullananlar, topragin ekolojik, bitkisel iiretim, sosyo-ekonomik ve endustriyel
islevlerinin tamamen, kismen veya gegici olarak bozulmamasi amaciyla mevzuatin 6ngordiigii tedbirleri
almakla yukamludar?®.

Tarimsal arazilerle ilgili olarak degerleme uzmanlari tarafindan arastirilmasi gereken unsurlar
asagidaki gibidir (Appraisal Institute, 2004, s. 184, 215-218):

- Toprak tirleri,
- Su haklari,

28 Toprak Koruma ve Arazi Kullanimi Kanunu, Md. 3/(e).

28 Toprak Koruma ve Arazi Kullanimi Kanunu, Md. 3/(f).

20 Toprak Koruma ve Arazi Kullanimi Kanunu, Md. 3/(g).

51 Toprak Koruma ve Arazi Kullammi Kanunu, Md. 3/(g).

%2 Toprak Koruma ve Arazi Kullanimi Kanunu, Md. 3/(j).

23 Toprak ve Arazi Siniflamast Standartlart Teknik Talimati,
https://www.tarimorman.gov.tr/Belgeler/Mevzuat/Talimatlar/ToprakAraziSiniflamasiStandartlariTeknik TalimativellgiliMevzuat_yeni.pdf
2% Tarim Arazilerinin Korunmasi, Kullanilmast ve Planlanmasina Dair Yonetmelik, Md. 3/1(ii).

25 Tarim Arazilerinin Korunmasi, Kullanilmasi ve Planlanmasina Dair Yonetmelik, Md. 11/1.
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- Tklim,

- Topografya,

- Yetistirilen tirlinler ve hayvanlar,

- Arazi kullanima,

- Ulagim,

- Ciftlik isletmelerinin ortalama biiytikligii,
- Cevresel hususlar.

Bu noktada, degerleme uzmaninin, topragin ve iiriiniin verimliligi i¢in oldugu kadar, asinmanin
gelecekteki verimlilik {izerine etkileri ve sulama i¢in yeraltt su rezervlerinin tahminine iligkin istatistiki
verilere de bagvurmasi gerekir. Ayrica, degerleme uzmaninin ¢evre yasalarindan ve arazi ve dogal
yasami1 koruma girisimlerine de asina olmasinda fayda goriilmektedir (Appraisal Institute, 2004, s. 301).
5.1.6. Endustriyel (Sanayi ve Lojistik) Piyasa

Endiistriyel yap1 degerlemeleri kapsaminda genel olarak fabrikalar ve imalathaneler gibi iiretim
tesisleri ile depo ve antrepo gibi lojistik merkezleri yer almaktadir. Bunlara akaryakit istasyonlari, liman,
havaalan1 gibi diger lojistik amagli gayrimenkuller de ilave edilebilir.

Fabrika/imalathane degerlemesinde en temel husus bunlarin digerlerine nazaran iiretime dayali
ve Ozel bir amag i¢in inga edilmis olmasidir. S6z konusu gayrimenkuller degerlendirilirken, degerleme
uzmanimin dikkate almasi gereken farkli faktorler bulunmaktadir. Bu anlamda 6rnegin fabrikanin
niteli§i ve iretim konusu itibariyla endiistriyel 6zelligi degerlendirilmelidir. Fabrika degeri tespit
edilirken tiretimi gergeklestiren tiim makine-ekipmanlar degerleme siirecine dahil edilebilir. Bunun
yaninda, fabrikalar basta olmak tizere bir iiretim tesisinin degerlemesinde agagidaki hususlar dikkate
almmalidir:

- Tesisin erigim, yiikleme-bosaltma olanaklari, baglanti noktalar1 gibi detayli teknik 6zellikleri,
- Ofis olanaklarinin, iiretim-ydnetim kisimlarinin alansal oranlarinin yeterliligi,

- Sanayi veya organize sanayi sitesi i¢ginde olup olmadigi; dyle ise bu olanaklardan hangi oranda
yararlanildigi,

- Park orani, kamyon manevra alan1 ve yeterli park yeri,

- Konu mulkiin kira kabiliyeti,

- Binanin tipi, yap1 sinifi ve diger endiistriyel 6zellikleri,

- Konumlandig1 alanin riskli olup olmadig,

- Kara, hava, deniz ve demir yollar1 ile baglantilar

- Bolgedeki benzer nitelikteki yapilarin doluluk-bogluk oranlart.

Depolarla ilgili degerleme c¢aligmalarinda ise, depolardan elde edilecek optimal islevsel
faydalarin; erisim imkanlari, agik alanlar, tavan yiiksekligi, doseme yiik kapasitesi, nem ve 1s1
kontrolleri, mal kabul ve sevk tesisleri ile yangindan ve dis etkenlerden korunmas ile ilgili 6zellikleri
bakimindan degerlendirilmesi gerekir.

Diger taraftan, akaryakit istasyonlarinin degerleme ¢alismalarinda dikkat edilmesi gereken en
onemli husus, isletme ile beraber miilkiin, yasal ve saha aragtirmalarinin yapilmasidir. Akaryakit
istasyonu degerlemelerinde yapilacak piyasa analizlerinde bunlarla sinirli olmamak {izere asagidaki
hususlar g6z énunde bulundurulur:

- Konu gayrimenkule olan mesafesi,
- Istasyonun giinliik satis kapasitesi,

- Pompa adasi, tabanca adedi, depo kapasitesi,
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- Akaryakit tanklar1 ve kapasiteleri,
- LPG pompa sayisi, giinliik veya aylik kapasitesi ve tanklari,
- Bolgenin gelisim siirecine bagli olarak ticari yogunlugu/gelisimi,

- Istasyonun Oniinden gecen caddenin ara¢ yogunlugu, yol Gift seritli ise kars: seritten direkt
giris-¢ikis imkani olup olmadigt

- Konumu, cephesi ve goriiniirliigi,
- Bolgenin 6zellikleri,

- Varsa intifa hakki siiresi,

- Ulagim ve altyap1 olanaklari,

- Iscilik ve malzeme kalitesi.

5.1.7. Konaklama Tesisi Piyasasi

Konaklama tesisi tiirlerinden her biri farkli bir miisteri kitlesini hedeflediginden miilk talebine
iliskin degerlendirmeler farklilik arz edebilir. Ornegin, havaalam otelleri kisa siireli konaklayanlari;
butik oteller hem turist hem de is adamlarini ¢ekebilir. Bu ¢ergevede, konaklama tesisi degerlemelerinde
yapilacak piyasa analizlerinde bunlarla smirli olmamak flizere asagidaki hususlar gbéz Oniinde
bulundurulur:

- Blyuklik,

- Oda/fiyat yapisi,

- Genel dekor ve fiziksel goriintis,

- Yonetim kalitesi,

- Bir zincire baglilik,

- Piyasa yoresinin niteligi,

- Sunulan tesisler ve konfor unsurlari,

- Oda bagina gelir.

5.1.8. Ozel Amac¢h Gayrimenkul Piyasasi

Ozel amagli gayrimenkuller arasinda okullar, resmi binalar, golf kurslari, kongre binalari,
sinema ve tiyatro salonlari, ibadet yerleri, stadyumlar sayilabilir. S6z konusu gayrimenkullerin degeri
arastirilirken asagidaki yontemler kullanilabilir (Appraisal Institute, 2004, s. 263):

- Benzer iiriin kategorisindeki miilklere iliskin degerleme literatiiriiniin gézden gecirilmesi,
- Benzer veya ilgili tesislere ait pazar verilerinin aranmasi,
- [1gili 6zel alanda mevcut veya dnceki kullanic ve diger isletmecilerle goriisiilmesi,

- [1gili iiriin {izerinde uzman olan veya piyasanin o kesimde deneyimi olan emlak danismanlari
ve degerleme uzmanlariyla goriisiilmesi,

- Projenin mimar ve miihendisleriyle goriigiilmesi,

-Bina planlarimin  bir kesif, metraj uzmami veya Uriin tiirinde deneyimi olan
mimarlar/mihendisler ile gdzden gegirilmesi.
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5.2. Gayrimenkul Piyasalarinda Kurumlar

Gayrimenkul piyasasinda kurumlari, finansal kuruluslar, gayrimenkul iireticileri, kamu
kurumlar1 ve meslek orgiitleri basliklar altinda incelemek miimkiindiir.

Finansal kuruluglarin merkezinde konut finansmani kuruluglari yer almaktadir. Konut
finansmani, konut edinmeleri amaciyla tiiketicilere kredi kullandirilmasi, konutlarin finansal kiralama
yoluyla tiiketicilere kiralanmasi, sahip olduklart konutlarin teminati altinda tiiketicilere kredi
kullandirilmas1 ve bu kredilerin yeniden finansmani amaciyla kredi kullandirilmasi olup, konut
finansmani kuruluslari, konut finansmani fonlar1 ve ipotek finansmani kuruluslarmin (7/FK) bu kredilere
ve alacaklara dayali veya bunlarin teminati altindaki islemleri de bu kapsamdadir®®®. Konut finansmani
kuruluslart ise, konut finansmani1 kapsaminda dogrudan tiiketiciye kredi kullandiran ya da finansal
kiralama yapan bankalar ile BDDK tarafindan konut finansmani faaliyetinde bulunmasi uygun goriilen
finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketleridir®®’. Konut finansmani kuruluslar1 disinda sermaye
piyasasi kurumlar1 da gayrimenkul finansmaninda 6nemli rol oynamaktadir.

Gayrimenkul iireticileri kamu bacaginda Toplu Konut Idaresi’nin (TOKI), 6zel sektér bacaginda
ise ingaat sirketlerinin temsil ettigi taraflar olarak degerlendirilebilir. Gayrimenkul piyasasmnin
diizenlemesinden sorumlu ¢ok sayida kamu kurumu bulunmakla birlikte TKGM, SPK, BDDK ve
Hazine 6ne ¢ikmaktadir. Meslek orgiitii bakimindan ise TDUB, Konut Gelistiricileri ve Yatirimcilar
Dernegi, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Dernegi vb. kurumlar akla gelmektedir.

5.2.1. Konut Finansmam Kuruluslar:

5.2.1.1. Bankalar

Bankalar genel olarak mevduat ve/veya diger sekillerde tasarruf sahiplerinden topladiklart
fonlar1 kendi hesaplarina iskonto, 6diing verme ve diger mali islemlerde kullanmay1 esas ve devamli
ugrast haline getirmis olan finansman kurumlardir. Temel islevleri dikkate alindiginda bankalari,
ekonomide gercek ve tiizel kisilerden parasi olan fakat kullanma egiliminde olmayanlar ile paraya
ihtiya¢ duyanlar arasindaki para arz ve talebinin biiyiik kisminin kars1 karsiya geldigi kurumlar olarak
tanimlamak da mimkiindiir (Aydin, 2018, s. 157).

Bankalar faaliyetlerine gore ticari bankalar, yatirnm bankalari ve kalkinma bankalar;
sermayelerine gore kamu, 6zel ve yabanci bankalar; fonksiyonlarina gore ise evrensel ve uzmanlagmis
bankalar olarak gruplandirilabilir (Aydin, 2018, s. 158-159).

Ticari bankalar mevduat toplar, kredi verir, yurt i¢i ve yurt disindan fon saglarlar. Miisterilerine
genis bir yelpazede bankacilik hizmeti verirler. Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ticari bankalari da mevduat
ve katilim bankalar1 olarak gruplandirabiliriz (Aydin, 2018, s. 158). Mevduat bankalar1 kendi nam ve
hesabina mevduat kabul etmek ve kredi kullandirmak esas olmak {izere faaliyet gosteren kuruluslardir.
Katilim bankalar1 ise 6zel cari ve katilma hesaplari yoluyla fon toplamak ve kredi kullandirmak iizere
faaliyet gosteren kuruluslardir®®, Diinyada ve iilkemizde bankacilik sisteminde kullandirilan kredi, sube
sayisi, aktif biyiikligi gibi kriterler g6z Oniine alindiginda en biiyiik pay ticari bankalara aittir.
Gayrimenkul finansmani agisindan da benzer bir durum s6z konusudur.

Kalkinma ve yatirim bankalari, mevduat veya katilim fonu kabul etme disinda; kredi
kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gosteren ve/veya 6zel kanunlarla kendilerine verilen gorevleri
yerine getiren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu nitelikteki kuruluslarm Tiirkiye'deki subeleridir?®°.
Bunlardan kalkinma bankalar1 6zellikle gelismekte olan {iilkelerde yatinm sermayesi eksikligini
gidererek, sanayinin gelismesini hizlandirmak amaciyla faaliyet gosterirler. Sanayi sektoriine uzun
vadeli fon saglamak, yeni yatinm alanlarina onciilik etmek, tesebbiis sahiplerine teknik yardimda
bulunmak gibi fonksiyonlar1 yerine getirirler. Yatirim bankalar1 ise, gelismis tilkelerde sermaye
piyasalarinin en 6nemli aract kurulusu olma 6zelligine sahiptir. Genellikle belirli bir biiytkligiin
tizerindeki menkul deger ihraglari ile ilgilenen biilyiik firmalarin yiiksek tutarli hisse senedi ve tahvil

256 SPKn, Md. 57(1)
257 SPKn, Md. 57(2)
28 5411 sayih Bankacihik Kanunu, Md. 3.
29 5411 sayili Bankacilik Kanunu, Md. 3.
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ihraclarim iistlenen ihtisas sahibi finansal kuruluglardir (Aydin, 2018, s. 158). Bu kapsamda, kalkinma
ve yatirim bankalarini1 gayrimenkul finansmaninda gerek ilgili gayrimenkul projelerinin finansmaninda
gerekse ilgili firmalarin halka arz islemlerinde rol oynarken gorebiliriz.

Diger taraftan evrensel bankalar, genel olarak klasik anlamdaki biitiin bankacilik hizmetlerini
miisterilerine sunmak temeline dayanan bankacilik anlayisini benimsemis olan bankalar iken;
uzmanlagsmis bankalar sadece belirli bankacilik hizmetlerini sunmak amaciyla kurulmus bankalardir
(Aydin, 2018, s. 159). Ulkemizde bankalar nezdinde gayrimenkul finansmam tamamiyla evrensel
bankacilik semsiyesi altinda gergeklestirilmektir. Gayrimenkul finansmaninda uzmanlagmis bankacilig
temsil eden ve 6.1.2.4. nolu bollimde yer verilen ipotek bankalari halihazirda iilkemizde mevcut degildir.

5.2.1.2. Finansal Kiralama Sirketleri

Finansal kiralama; fabrika ve ofis binalari, imalat makinalari, is ve ingsaat makinalari, kara, deniz
ve hava tasitlari gibi yatirim mallarinin edinilmesinde kullanilan orta ve uzun vadeli yatirim kredisidir.
Belirleyici ozelligi, kira siiresince malin hukuki miilkiyetinin finansal kiralama sirketinde kalmasi,
kiralama konusu malin her tiirlii riskinin ve faydasinin kiractya ait olmasidir.

Ilgili mevzuatta finansal kiralama bir finansal kiralama s6zlesmesine dayali olmak kosuluyla,
katilim bankalari, kalkinma ve yatirim bankalar1 veya finansal kiralama sirketleri tarafindan finansman
saglamaya yonelik olarak bir malin miilkiyetinin kira siiresi sonunda kiraciya devredilmesi; kiraciya
kira siiresi sonunda malin rayi¢ bedelinden diisiik bir bedelle satin alma hakki taninmasi; kiralama
stiresinin malin ekonomik 6mriinlin yiizde sekseninden daha biiyiik bir boliimiinii kapsamasi veya
finansal kiralama sdzlesmesine gore yapilacak kira ddemelerinin bugiinkii degerlerinin toplaminin malin
rayi¢ bedelinin yiizde doksanindan daha biiyiik bir degeri olusturmasi hallerinden herhangi birini
saglayan kiralama igslemi olarak tanimlanmaktadir®®°.

Finansal kiralama sirketleri konut finansmani kuruluslarindan birisi olmasi nedeniyle konut
finansmani faaliyetinde bulunabilmektedir. Bu itibarla, konutlarin finansal kiralama yoluyla tiiketicilere
kiralanmas1 miimkiindiir. Bununla birlikte, konut finansmani faaliyetinde bulunacak finansal kiralama
sirketlerinin konut finansmani faaliyetlerinden kaynaklanabilecek riskleri yonetebilmelerini ve konut
finansman faaliyetini etkin bir sekilde yerine getirebilmelerini teminen; miinhasiran konut finansman
faaliyetlerine yonelik risk yonetiminin girketlerin biinyelerinde tesis edilmesi, risk yonetimi siirecinin
yazili olarak belirlenmesi ve yonetim kurullarina onaylatilmasi, bu konularda ¢alisacak uygun personel
kadrosunun olusturulmasi ve personelin gorev tanimlari ile yetki ve sorumluluklarinin belirlenmis
olmasi gereklidir®?.

Diger taraftan, konut edinmeleri ve konut tadilati kapsaminda konutun biitiinleyici parcast
niteligini haiz olacak sekilde mal veya hizmet alimi1 amaciyla tiiketicilere kullandirilan krediler,
konutlarin finansal kiralama yoluyla tiiketicilere kiralanmasi, diger gayrimenkul alimi1 amagh krediler
ile bu kredilerin yeniden finansmani amaciyla kullandirilan krediler, tiiketici kredileri igin getirilmis
bulunan azami vade sartlarma tabi degildirler?®,

Tirkiye’de 31.12.2023 tarihi itibariyla 21 finansal kiralama sirketi faaliyet gostermektedir.
Faaliyet izni iptal edilen finansal kiralama sirketi sayis1 ise 62°dir?®,

5.2.1.3. Finansman Sirketleri

Finansman sirketleri her tiirlii mal ve hizmet alim1 amaciyla gergek ve tiizel kisilere finansman
saglayan kredi kurulugslaridir. Mal veya hizmeti satin alan gercek veya tiizel kiginin nam ve hesabina
mal veya hizmetin teslim veya temini ile birlikte dogrudan saticiya 6deme yapilmasi suretiyle
kredilendirilmekte, kredi geri O0demeleri, adina kredi agilanlar tarafindan finansman girketlerine
yapilmaktadir. Tabi olduklar1 mevzuatlar1 geregi kredilendirecekleri mal veya hizmetleri temin eden

20 6361 sayil Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu, Md. 3(1-¢) (13.12.2012 tarih ve 28496 sayili Resmi Gazete).
% Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar: Hakkinda Yonetmelik, Md. 15(2) (24.04.2013 tarih
ve 28627 sayili Resmi Gazete).

%2 Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar Hakkinda Yonetmelik, Md. 11/4(2) (24.04.2013
tarih ve 28627 sayili Resmi Gazete).

263 https://www.bddk.gov.tr/Kurulus/Liste/78
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saticilarla 6nceden yazili sekilde genel bir sdzlesme yapmaktadirlar.

Finansman sirketleri konut finansmani1 kuruluslarindan birisi olmasi nedeniyle konut finansmani
faaliyetinde bulunabilmekte; dolayisiyla, konut kredisi ve ipotek teminatli bireysel finansman kredisi
gibi driinleri de sunmaktadir. Bununla birlikte konut finansmam faaliyetinde bulunacak finansman
sirketlerinin konut finansmani faaliyetlerinden kaynaklanabilecek riskleri yonetebilmelerini ve konut
finansmani faaliyetini etkin bir sekilde yerine getirebilmelerini teminen; miinhasiran konut finansmani
faaliyetlerine yonelik risk yonetiminin girketlerin biinyelerinde tesis edilmesi, risk yonetimi siirecinin
yazili olarak belirlenmesi ve yonetim kurullarina onaylatilmasi, bu konularda ¢alisacak uygun personel
kadrosunun olusturulmasi ve personelin gérev tanimlari ile yetki ve sorumluluklarinin belirlenmis

olmas1 gereklidir?®*,

5.2.2. Sermaye Piyasasi Kurumlari
SPKn’nun 35. maddesinin birinci fikrasinin:

— (b) bendinde belirtilen kolektif yatirim kuruluslarindan gayrimenkul yatirim_ortakliklar
(GYOQ) ve gayrimenkul yatirim fonlari (GYF),

— (c) bendinde belirtilen kuruluslardan GDK’far,

— (¢) bendinde belirtilen portfoy yonetim sirketleri (gayrimenkul portfoy yonetimi sirketleri -
GPYS),

— (d) bendinde belirtilen IFK ’lar,

— (e) bendinde belirtilen konut finansmani ve varlik finansmani fonlari ve

— (f) bendinde belirtilen varlik kiralama sirketleri (VKS)

gayrimenkul piyasalarinda faaliyet gosteren sermaye piyasasi kurumlari olarak nitelendirilebilir.

5.2.2.1. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari

GYO’lar, gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara, altyapi
yatirim ve hizmetlerine ve sermaye piyasasi araglari, Takasbank para piyasasi ve ters repo islemleri,
Tiirk Liras1 cinsinden vadeli mevduat veya katilma hesabi, yabanci para cinsinden vadeli ve vadesiz
mevduat veya Ozel cari ve katilma hesaplarn ile istirakler?®® ve Kurulca belirlenecek diger varlik ve
haklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla paylarini ihrag etmek iizere anonim sirket seklinde kurulan
sermaye piyasasi kurumlaridir®®®, Olusturulan bu model sayesinde yatirimcilarin gerek yiiksek
potansiyelli gayrimenkullerin deger artis kazanglarindan, satis ve kira gelirlerinden ve gayrimenkule
dayali olanlar da dahil olmak tiizere sermaye piyasasi araglarinin getirilerinden istifade ettirilmesi
saglanabilmektedir.

Ayrica, bir gayrimenkul veya bir projenin ne sekilde finanse edilecegi karari, projenin
biiyiikliigiine, kullamim ve ingaat haklarina, sirketin karlilik potansiyeline, finansman maliyetine
baglidir. Devletin konut ve gayrimenkul sorununu kamusal bir olgu olarak algilamasi neticesinde
uygulanan vergi tesvikleri, gayrimenkul finansmaninda GYO’yu cazip hale getirmektedir. Yatirnmcilar
acisindan ise, gayrimenkul ve gayrimenkule dayali yatirimlarin psikolojik bir giiven unsuru olusturdugu
inkar edilemez. Cesitlendirme yoluyla riskin azaltilabilmesi, yatirimin borglanma ile finanse

%% Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar Hakkinda Yonetmelik, Md. 15(2) (24.04.2013 tarih
ve 28627 sayili Resmi Gazete).

%5 GYO’lar sadece isletmeci sirketlere, diger GYO lara, yap-islet-devret projeleri kapsaminda kurulan sirketlere, belirli gayrimenkullerin ya
da gayrimenkule dayali haklarin portfoye alinmast amaciyla sinirl olarak faaliyet konusu yalnizca gayrimenkul olan yurt disinda kurulu
sirketlere, gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayali haklarin degerinin, istirak edilecek sirketin tabi oldugu mevzuat hiikiimlerine gore
hazirlanan finansal tablolarinda yer alan aktif toplamimin devamli olarak en az %75'ini olusturdugu Tiirkive'de kurulu sirketlere,
portfoylerinde yer alan ve/veya yer almasi planlanan gayrimenkul, gayrimenkule dayali hak veya gayrimenkul projelerine iliskin yol, su,
elektrik, gaz, kanalizasyon, peyzaj, cevre gibi hizmetlerin ilgili mevzuatta yer alan yasal zorunluluklar geregi yalnizca bu hizmetlerin yerine
getirilmesi amaciyla simirl olarak kurulmus veya kurulacak sirketler tarafindan gerceklestivilmesinin zorunlu olmasi hdlinde bu sirketlere
istirak edebilirler. Miinhasiran altyapt yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyii isleten GYO lar ise igletmeci sirketlere, altyapi sirketlerine,
miinhasiran altyapt yatirim ve hizmetlerinden olugan portfoyii isleten diger ortakliklara, yap-islet-devret projeleri ve diger kamu ozel igbirligi
modelleri kapsaminda kurulan sirketlere istirak edebilir [11I-48.1 sayil Teblig Md. 28(1)].

28 111-48.1 sayili Teblig Md. 4(1).
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edilebilmesi ve amortisman ayrilabilmesi gibi hususlar da yatirimeilar i¢in gayrimenkul yatirimini cazip
kilan unsurlardir. Yatirimeilar GYO paylarini borsada satabilmenin yaninda, bu paylarin borsada olusan
olas1 fiyat artislarindan da yararlanma imkanina sahiptirler. Ayrica, GYO portfdyii gayrimenkul
alaninda uzman kisiler tarafindan yonetildiginden, herhangi bir kisinin kendi basina yatirim
yapmasindan daha etkin sonuglar elde edilebilmektedir. GYO’lara yatirim yapan yatirimcilarin bir
kisminin da uluslararasi kuruluglar oldugu goriilmektedir. Bu kuruluslar, gelismekte olan iilkelerdeki
gayrimenkul getirilerinden faydalanmak amaciyla, organize bir sekilde isleyen ikincil piyasalarda islem
goren GYO paylarini almayi, dogrudan gayrimenkul yatirimina tercih etmektedirler’,

Diger taraftan, bir GYO yatirimcisi, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’ndan kaynaklanan

asagidaki haklara sahip olmaktadir®®®;

- Ortakligin elde ettigi kardan, kar dagitimi yapilmasi hélinde, payma diisen kismini alma hakki,
- Ortakligin tasfiyesi halinde tasfiye pay1 hakkai,

- Ortakligin kendi kaynaklarindan yapacagi sermaye artirnmi nedeniyle c¢ikaracagi paylar
bedelsiz olarak alma hakki,

- Ortakligin sermaye artiriminda yeni paylar1 edinmede 6ncelik (riichan) hakki,

- Genel kurul toplantilarina katilma, konugma ve 6neride bulunma hakki,

- Genel kurul toplantilarinda oy kullanma hakki,

- Ortakligin faaliyetleri ve hesaplar1 hakkinda bilgi alma, inceleme ve denetleme hakki.

Ortaklik portfdyiinde yer alan gayrimenkullere ve/veya altyapi yatirim ve hizmetlerine iliskin
isletme hizmetleri isletmeci sirketlerden alinir®®, Ancak, miinhasiran altyapi yatirim ve hizmetlerinden
olusan portfoyli isletecek ortakliklar, altyapi tesislerine iligkin liretim lisansina veya benzeri bagka
imtiyazlara sahip olmak kosuluyla sdz konusu tesislerde ger¢eklestirilecek anilan lisansa ve/veya
imtiyaza bagl faaliyetleri dogrudan kendisi yiiriitebilir?™.

GYO’lar belirli bir projeye, gayrimenkule veya altyapi yatirim ve hizmetine yatirim yapmak ya
da belirli bir alanda faaliyet gostermek amaciyla kurulabilecegi gibi, amaglarinda boyle bir sinirlama
olmaksizin ancak belirlenen varlik ve haklardan olusan portfoyii isletmek amaci dahilinde kalmak

sartryla da kurulabilirler?™,

Bir sirketin GYO olabilmesi igin:

- GYO olarak kurulmasi veya esas sozlesmesinin Kurul diizenlemelerine uygun olarak
degistirilerek GYO’ya doniismesi (miinhasiran altyapi yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyii
isletecek ortakliklara yalnizca altyapr sirketleri doniisebilir),

- Kayith sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulmasi veya anonim ortaklik niteliginde olup
kayitl sermaye sistemine ge¢cmek i¢in Kurula bagvurmasi,

- Kurulusta baglangi¢ sermayesinin, doniisiimde ise mevcut 6denmis veya ¢ikarilmig sermayesi
ile 6z sermayesinin her birinin 500.000.000 TL’den, miinhasiran altyap1 yatirim ve hizmetlerinden

olusan portfoyii isletecek ise 750.000.000 TL’den az olmamasi®’?,

- S6z konusu sermaye miktarinin;
1) 1.000.000.000 TL’den az olmas1 hélinde, sermayeyi temsil eden paylarinin en az %10 unun,

2) 1.000.000.000 TL ve daha fazla olmasi hélinde ise, sermayenin 100.000.000 TL’lik,
miinhasiran altyap1 yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyii isletecek ise 75.000.000 TL’lik kismin1
temsil eden paylarinin

267 https://spk.gov.tr/kurumlar/yatirim-ortakliklari/gayrimenkul-yatirim-ortakliklari/tanitim-rehberi

268 https://spk.gov.tr/kurumlar/yatirim-ortakliklari/gayrimenkul-yatirim-ortakliklari/tanitim-rehberi

29 111-48.1 sayih Teblig Md. 27(1).

210 |11-48. 1 sayil Teblig Md. 27(4).

21 |11-48.1 sayih Teblig Md. 5(1).

212 2024 yilina iligkin tutarlar SPK Biilteni 'nde yayimlanmistir, https://spk.gov.tr/data/658f25ff8f95db2760461000/82-2023.pdf
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kurulusta nakit karsiligi ¢ikarilmis olmasi ve nakit karsiligi cikarilan pay bedellerinin tamaminin
O0denmesi, doniisiimde ise nakit karsili§i ¢ikarilmis olmasi veya son hesap donemine ait bagimsiz
denetimden ge¢mis konsolide olmayan veya bireysel finansal tablolarinda donen varliklar grubu altinda
yer alan nakit ve nakit benzerleri ile finansal yatirimlar kalemlerinin toplaminin bu oran ya da tutar

kadar olmasi?,

- Ticaret unvaninda "Gayrimenkul Yatinm Ortaklig1" ibaresini tagimasi veya unvanini bu
ibareyi icerecek sekilde degistirmek iizere Kurula basvurmus olmasi,

- Kurucu ortaklarin veya mevcut ortaklarin Kurulca 6ngériilen sartlar1 haiz olmasi,

- Esas sozlesmesinin Kurul diizenlemelerine uygun olmasi veya mevcut esas s6zlesmesini ilgili
hiikiimlere uygun sekilde degistirmek {izere Kurula bagvurmus olmast,

- Genel miidiir ile yonetim kurulu iiyelerinin Kurulca ongdriilen sartlar1 tagimalari, genel
midiiriin kurulus ve doniisiim basvurularinda belirlenmis ve en gec¢ kurulusun veya esas sozlesme
degisikliklerinin ticaret siciline tescili tarihi itibariyle, miinhasiran altyap1 yatirim ve hizmetlerinden
olusan portfoyii isletecek ise tescil tarihini takip eden alt1 ay icinde atanmis olmasi,

- Portfoyiinde yer alan/alacak varliklarin niteliklerinin ve ortaklik aktif toplami i¢inde sahip
olduklari/olacaklar1 agirliklarin belirtilen niteliklere ve sinirlamalara uygun olmasi,

- Kurulusta ayni sermaye konulmasi durumunda, ayni sermaye degerinin Kurulca belirlenen
bicimde tespit edilmis olmasi,

- Baslangi¢ sermayesinin veya cikarilmig sermayesinin %25°i oranindaki paylarinin, Kurulca
belirlenen siire ve esaslar dahilinde halka arz edileceginin, miinhasiran altyap1 yatirim ve hizmetlerinden
olusan portfoyii isletecek ise halka arz edileceginin veya nitelikli yatirimciya satilacaginin Kurula karsi
taahhiit edilmis olmasi,

- Sermayesinin, son iki yil i¢inde, varliklarin rayi¢ degere taginmasi suretiyle olusan fonlardan
artirilmamis olmasi

zorunludur?™,
Miinhasiran altyapi yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyii isletecek ortakliklarda ise?’s;

- Ortaklardan en az birinin kamu kurum ve kurulusu niteliginde tiizel kisi olmas1 ve ortaklik
sermayesine en az %20 oraninda istirak etmesi halinde;

1) Baslangig¢ sermayesi 35.000.000 TL olarak uygulanir. Ancak, pay satiginin sermaye artirimi
seklinde yapilmas1 sonucunda ¢ikarilmis sermayenin asgari 750.000.000 TL’ye ulasmasi zorunludur®™®,

2) Nakit karsilig1 pay ¢ikarilma sart1 uygulanmaz.

- Kurucu ortaklarin veya mevcut ortaklarin sahip olmasi gereken sartlar, kamu kurum ve
kurulusu niteligindeki tiizel kisilerde aranmaz.

- Ortaklarin kendi 6zel mevzuatlar1 uyarinca bagka bir makam veya organin karar veya onay1
gerekiyor ise kurulus veya doniisiim basvurusunda bu karar veya onayin bulunmasi sarttir.

GYO olarak kurulan veya GYO’ya doniisen ortakliklarin, paylarini halka arz yoluyla satabilmek
i¢in kuruluslarinin veya esas sozlesme degisikliklerinin ticaret siciline tescilini takip eden 3 ay i¢inde
faaliyetlerin yuruttlebilmesi igin gerekli olan mekén, donanim ve personeli temin etmeleri ve
organizasyonu kurmalari, GYO olarak kurulan ortakliklarin genel miidiiriin atanmasina ve portfoye
dahil edilecek varliklara iligskin taahhiitlerini yerine getirmeleri, ¢ikarilmis sermayelerinin asgari
%25’ini temsil eden paylarin halka arzina iligkin izahnamenin onaylanmasi talebiyle Kurula

basvurmalar1 zorunludur?”’.

218 2024 yihna iliskin tutarlar SPK Biilteni 'nde yayimlanmistir, https://spk.gov.tr/data/658f25ff8f95dh27604610b0/82-2023.pdf
214 111-48.1 sayl Teblig Md. 6(1-2).

25 111-48.1 sayih Teblig Md. 6(4).

216 2024 y1hna iliskin tutarlar SPK Biilteni 'nde yayimlanmistir, https://spk.gov.tr/data/658f25ff8f95db2760461000/82-2023.pdf

2T 111-48.1 sayih Teblig Md. 11(1).
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Bununla birlikte, miinhasiran altyapi yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyii isletecek
GYO’larin kuruluglarinin veya esas sozlesme degisikliklerinin ticaret siciline tescilini takip eden iki yil
icinde faaliyetlerin yiiriitiilebilmesi i¢in gerekli olan mekén, donanim ve personeli temin ederek
organizasyonu kurmalari, portfoyiinde yer alan varliklarin niteliklerinin ve ortaklik aktif toplami i¢inde
sahip olduklar1 agirliklarin belirtilen niteliklere ve sinirlamalara uygunlugunu saglamalari ve bu durumu
tevsik edici bilgi ve belgeleri Kurula iletmeleri gereklidir?®®. Miinhasiran altyap1 yatirnm ve
hizmetlerinden olusan portfoyii isletecek ortakliklarin paylarimi sadece nitelikli yatirimcilara satmalari
da mimkiindiir?™®. Halka arz sz konusu olacak ise ¢ikarilmis sermayelerinin;

a) 1.500.000.000 TL?den az olmas1 halinde en geg iki yillik siirenin bitimini takip eden iki y1l
icinde,

b) 1.500.000.000 TL ve daha fazla olmas1 halinde iki y1llik siirenin bitimini takip eden dort yil
icinde,
cikarilmis sermayelerinin asgari %25’ini temsil eden paylarin halka arzina iligkin izahnamenin
onaylanmasi talebiyle Kurula bagvurmalari zorunludur. Paylarin1 bu sekilde halka arz eden ortakliklar,
satig sliresinin bitimini takip eden 15 giin i¢inde paylarinin Borsa kotuna alinmasi i¢in gerekli belgenin
verilmesi istemiyle Kurula bagvururlar. Bu belgenin alinmasini takiben 15 giin i¢inde de paylarin kote
edilmesi istegi ile Borsaya miiracaat edilmesi zorunludur??,

GYO’larin yapabilecekleri faaliyetler asagidaki gibidir?2;

a) Alim satim kar1 veya kira geliri elde etmek amaciyla; arsa, arazi, konut, ofis, aligveris
merkezi, otel, lojistik merkezi, depo, park, hastane ve benzeri her tiirlii gayrimenkulii satin alabilir,
satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satin almay1 veya satmayi vaad edebilirler. Su kadar ki
miinhasiran altyapr yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyii isletecek ortakliklar sadece altyapi
yatirim ve hizmet konusu olan gayrimenkuller ile ilgili olan islemleri gerceklestirebilir.

b) Portfoylerine alinacak her tiirlii bina ve benzeri yapilara iliskin olarak yapi kullanma izninin
almmis ve kat miilkiyetinin tesis edilmis olmasi zorunludur. Ancak, miilkiyeti tek basina ya da bagka
kisilerle birlikte ortakliga ait olan otel, aligveris merkezi, is merkezi, hastane, ticari depo, fabrika, ofis
binast ve sube gibi yapilarin, tamaminin veya bdliimlerinin yalnizca kira geliri elde etme amaciyla
kullanilmas1 hélinde, anilan yapiya iligskin olarak yapi kullanma izninin alinmasi ve tapu senedinde
belirtilen niteliginin tasinmazin mevcut durumuna uygun olmasi yeterli kabul edilir. Ayrica, IKn’nin
gecici 16. maddesi kapsaminda yap1 kayit belgesi alinmig olmasi, yapi kullanma izninin alinmis olmasi
sartinin yerine getirilmesi i¢in yeterli kabul edilir.

c) Portfoylerine ancak iizerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin degerini dogrudan ve
onemli dl¢iide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule
dayal1 haklar dahil edilebilir.

d) Kendi miilkiyetlerindeki arsa ve arazilerin yani sira, hasilat paylasimi veya kat karsilig1 arsa
satis1 sozlesmeleri akdettigi baska kisilere ait arsalar lizerinde, gayrimenkul projesi gelistirebilirler veya
projelere iist hakki tesis ettirmek suretiyle yatirim yapabilirler. Yapilacak sozlesme hiikiimleri
gercevesinde bir veya birden fazla tarafla ortak bir sekilde yiiriitiilecek projelerde, ortaklik lehine
miilkiyet edinme amaci yok ise, ortakligin sézlesmeden dogan haklarinin Kurulca uygun goriilecek
nitelikte bir teminata baglanmis olmas1 zorunludur. Sézlesmenin kars1 tarafimn TOKI, ller Bankasi
A.S., belediyeler ile bunlarin bagli ortakliklari, istirakleri ve/veya yonetim kuruluna aday gosterme
imtiyazinin bulundugu sirketler olmasi halinde belirtilen teminat sart1 uygulanmaz.

e) Gergeklestirecekleri veya yatirim yapacaklari projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tim
izinlerinin alinmis, projesinin hazir ve onaylanmis, insaata baglanmasi igin yasal gerekliligi olan tiim
belgelerinin tam ve dogru olarak mevcut oldugu hususlarinin bagimsiz gayrimenkul degerleme
kuruluslar tarafindan tespit edilmis olmasi gerekir.

218 |11-48.1 sayil Teblig Md. 11/A(1).

219 \11-48.1 sayili Teblig Md. 11/A(6).

20 2024 yihna iliskin tutarlar SPK Biilteni 'nde yayimlanmistir, https://spk.gov.tr/data/658f25ff8f95dh27604610b0/82-2023.pdf
2L |11-48.1 sayil Teblig Md. 12/1.

22 111-48.1 sayil Teblig Md. 22(1).
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f) Miilkiyeti ortakliga ait olmayan ve ipotek tesis edilmis arsalar tizerinde proje gelistirilebilmesi
icin, tesis edilen ipotegin bedelinin s6z konusu arsa i¢in en son hazirlanan degerleme raporunda ulasilan
arsa degerinin %50’sini gegmemesi ve her halikérda tizerinde proje gelistirilecek ipotekli arsalarin
ipotek bedellerinin, ortakligin kamuya acikladigi bagimsiz denetimden ge¢mis son finansal tablolarinda
yer alan aktif toplaminin %10’unu agmamasi gereklidir.

g) Faaliyete gegirilebilmesi i¢in belirli asgari donanima ihtiya¢ duyan gayrimenkullerin kiraya
verilmeden once tefrisini temin edebilirler.

h) Miilkiyeti baska kisilere ait olan gayrimenkuller tizerinde kendi lehine iist hakki, intifa hakki
ve devre miilk irtifaki tesis edebilir ve bu haklari ti¢iincii kisilere devredebilirler.

i) Miilkiyetine sahip olduklar1 gayrimenkuller iizerinde bagka kisiler lehine tist hakki, intifa
hakki ve devre miilk irtifaki tesis edebilir ve bu haklarn {igiincii kisilere devrine izin verebilirler.

j) Ozel diizenlemeler sakli kalmak kaydiyla Yap-islet-Devret modeliyle gelistirilecek projeleri,
kendisi veya baskalar1 lehine iist hakki tesis ettirmek suretiyle gerceklestirebilirler.

k) Miilkiyetlerini edinmek kaydiyla yurt digindaki gayrimenkullere ve yabanci sermaye piyasasi
araglarina yatirim yapabilirler.

I) Gayrimenkullere ve gayrimenkul projelerine iliskin ayni haklar TMKn hiikiimlerine gore tesis
edilir. Irtifak haklarindan tapuya tescil edilmesi sartiyla yalmzca intifa hakki, devre miilk irtifaki ve iist
hakki tesis ettirilebilir. Ust hakki ve devre miilk hakkinin devredilebilmesine iliskin olarak bu haklar
doguran sozlesmelerde herhangi bir sinirlama getirilemez. Ancak 6zel kanun hiikiimleri saklidir.

m) Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi konusunda bir sinirlamaya tabi olan varliklara ve
haklara yatirim yapamazlar. Yiiksek Planlama Kurulundan izin alinmasi sart1 bu hiikiim kapsaminda
devir kist1 olarak degerlendirilmez.

n) Aracilik faaliyeti kapsaminda olmamak kaydiyla yerli ve yabanci sermaye piyasasi araglarini
alabilir ve satabilir, Takasbank para piyasasi ve ters repo islemi yapabilir, Tiirk Lirasi cinsinden vadeli
mevduat veya katilma hesabi, yabanci para cinsinden ise vadeli ve vadesiz mevduat veya 0zel cari ve
katilma hesabi agtirabilirler, sermaye piyasasi araglarini 6diing verebilirler. Ortakliklar, Kurulun ilgili
diizenlemeleri ¢ercevesinde yapilacak bir sdzlesme ile herhangi bir anda portféylerindeki sermaye
piyasasi araglarmin piyasa degerinin en fazla %50’si tutarindaki sermaye piyasasi araglarint 6diing
verebilir. Odiing verme islemi en fazla 90 is giinii siireyle ve ddiing verilen sermaye piyasasi araglarinin
en az %100’ karsiliginda nakit veya kamu bor¢glanma araglarindan olusabilecek teminatin ortaklik
adina Takasbank’ta bloke edilmesi sartiyla yapilabilir. Teminat tutarinin 6diing verilen sermaye piyasasi
araglarinin piyasa degerinin %80’inin altina diismesi hélinde teminatin tamamlanmas istenir. Ortakligin
taraf oldugu odiing verme sozlesmelerine, sozlesmenin ortaklik lehine tek tarafli olarak
feshedilebilecegine iligkin bir hiikkmiin konulmasi zorunludur.

0) Higbir sirkette sermaye veya oy haklarinin %5’inden fazlasina sahip olamazlar. Ortakligin
tek bir ihragciya ait para ve sermaye piyasasi araglari yatirimlarinin toplami ortakligin aktif toplaminin
%10’unu asamaz.

p) Altin, kiymetli madenler ve diger emtialar ile bunlara dayali vadeli islem sozlesmelerine
yatirim yapamazlar.

q) Yatirim fonlar1 paylar1 ve tiirev araglar hari¢, borsalarda veya borsa disi teskilatlanmig
piyasalarda islem gormeyen sermaye piyasasi araglarina yatirim yapamazlar, sermaye piyasasi
araglarinin alim satimlarinin Borsa kanaliyla yapilmasi zorunludur.

r) Sermaye piyasasi araglarini agiga satamazlar, kredili menkul kiymet islemi yapamazlar ve
sermaye piyasasi araglarini 6diing alamazlar.

s) Tiirev araglar1 kullanarak korunma amacini asan islemler yapamazlar.

t) Kanunen 6demekle yiikiimlii olduklar1 vergi, har¢ ve benzeri diger giderler hari¢ olmak iizere
varliklarin portfoye alimi ve portfdyden satim sirasinda varlik degerinin %3 iinii asan komisyon iicreti
O0deyemezler ve benzeri giderler yapamazlar. Ancak yurt disinda yerlesik yabanci uyruklu kisilere
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yapilacak satiglarda bu bent hilkkmii uygulanmaz.

u) Ortakligin miilkiyetinde olan gayrimenkuller tizerinde metruk halde veya ekonomik émriinii
tamamlamis veya herhangi bir gelir getirmeyen veya tapu kiitiigiiniin beyanlar hanesinde riskli yap1
olarak belirtilmis yapilarin bulunmasi veya tapuda mevcut goriinmekle birlikte yapilarm yikilmis olmasi
halinde, s6z konusu durumun hazirlatilacak bir gayrimenkul degerleme raporuyla tespit ettirilmis olmasi
ve varsa s0z konusu yapilarin yikilacaginin ve gerekmesi halinde gayrimenkuliin tapudaki niteliginde
gerekli degisikligin yapilacaginin Kurula beyan edilmesi halinde (b) bendi hilkmii aranmaz ve
gayrimenkul arsa olarak ortaklik portfoyiine dahil edilebilir.

V) Miinhasiran altyapi yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyi isletecek ortakliklarca ayrica
asagidaki esaslara uyulur;

1) Altyap1 yatirim ve hizmetlerine iligkin projelerin portfoye dahil edilmeden 6nce kapsaml
talep, nakit akimi ve risk analizlerini de igeren ekonomik ve mali fizibilite etiitlerinin yapilmis ve ilgili
mevzuata gore onaylanmis olmasi, bunlara ilaveten yatirimlarin degerlemelerinin de yapilmis olmasi
gereklidir.

2) Gergeklestirilecek veya yatirim yapilacak projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tiim
izinlerinin alinmis, projesinin hazir ve onaylanmis, proje kapsaminda ihtiya¢ duyulan arazi ve zemin
etlitlerinin yapilmis, projenin ¢evresel ve kiiltiirel varliklara etkilerinin degerlendirilmis ve gerekli
onlemlerin alinmig, yasal gerekliligi olan tiim belgelerin tam ve dogru olarak mevcut oldugu
hususlarimin gayrimenkul degerleme kuruluslart veya ilgili kamu kurum ve kuruluslar tarafindan tespit
edilmis olmasi gereklidir.

3) Altyap1 yatirim ve hizmetleri ile projelerinin genel kamu yararina hizmet eden ve
sosyoekonomik faydalari bulunan nitelik tasimalarina, uzun donemli, kérli ve Ongoriilebilir nakit
akimlarina sahip olmalarina 6zen gosterilmesi gereklidir.

4) Ozel mevzuat hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla; dzellestirme, Yap-islet-Devret modeli
veya diger kamu-ozel isbirligi modelleri kapsamindaki altyapir yatirnm ve hizmetlerine yatirim
yapilabilir.

5) Ozel mevzuat hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla; merkezi yonetim kapsamindaki kamu
idareleri, sosyal giivenlik kurumlari, mahalli idareler ve kamu iktisadi tesebbiisii tarafindan yiiriitiilen
altyap1 yatirim ve hizmetlerine yatirim yapilabilir.

6) Yurtdisinda gerceklestirilen altyapr yatirrm ve hizmetleri ile bunlara iligskin projelere
yatirim yapilamaz.

7) Altyap1 yatirimi veya hizmeti kapsamindaki tesislerin isletmeciligini yiiriitmek tizere
isletmeci sirket kurulabilir, kurulmus olanlara istirak edilebilir.

8) Ortak olmak veya bor¢lanma araci satin almak suretiyle altyapi sirketlerine yatirim
yapilabilir.

9) Ortak olmak veya bor¢lanma araci satin almak suretiyle miinhasiran altyap: yatirim ve
hizmetlerinden olusan portfoyii isleten diger ortakliklara yatirim yapilabilir.

Bununla birlikte, esas s6zlesmede belirtilen siire doldugu halde siire uzatimi talebi ile Kurula
bagvurulmamasi?®® durumunda GYO’larin faaliyette bulunma hakki ortadan kalkmaktadir. Bu durum,
miinhasiran altyapi yatirim ve hizmetlerinden olusan portfdyii isletmek amaciyla kurulan GYO’lar igin,
portfoydeki altyap1 yatirim faaliyetine iliskin lisans iptali, idare ile yapilan sozlesmelerin feshi ve
sOzlesme siiresinin sona ermesi veya projenin tamamlanmasi gibi ortakligin amag ve faaliyet konusunun
tamamlanmasi veya faaliyetinin ger¢eklestirilmesinin olanaksiz olmasina neden olan bir kosulun ortaya
cikmasi halinde de séz konusu olabilmektedir?®*. Ayrica;

- Diger yatirnm ortakliklarinin ve halka agik ortakliklarin GYO’ya doniisiim bagvurularinda
gecerli olan, portfoydeki varliklarin ortaklik aktif toplamina oraninin kurulca belirlenmis sinirlamalara

288 |11-48.1 sayil Teblig Md. 44/4(1-a).
24 111-48.1 sayil Teblig Md. 44/4(1-b).

195



Gayrimenkul Degerleme Esaslari

uygun hale getirilmesi sartinin, doniisiime iliskin esas sdzlesme degisikliklerinin ticaret siciline tescilini

takip eden en geg alt1 ay igerisinde saglanmamasi®®®,

- Kuruluglarinin veya esas sozlesme degisikliklerini miteakiben belirtilen strelerde halka
arz/ihra¢ bagvurusunda bulunulmamasi veya gerekli sartlarin saglanmamasi nedeniyle basvurunun
Kurulca onaylanmamasi?%®

da faaliyette bulunma hakkinin kaybedilme nedenleri olarak sayilabilir.
GYO’larm portfdy yatirimlari belirli portfoy sinirlamalarina tabidirler. Buna gore’:

- Gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali haklara, gayrimenkul yatirim
fonu katilma paylarina ve sermayesine %100 oraninda istirak ettikleri “Belirli gayrimenkullerin,
gayrimenkul projelerinin ya da gayrimenkule dayali haklarin portfoye alinmasi amaciyla sinirli olarak
faaliyet konusu yalnizca gayrimenkul olan yurt disinda kurulu sirketlere dogrudan veya sadece bu amac1
gergeklestirmek tlizere yurt disindaki sirketlere yatirim yapmak iizere yurt iginde/yurt disinda kurulan
6zel amagl sirketlere” aktif toplaminin en az %51°1 oraninda yatirim yapmak zorundadirlar. Su kadar
ki miinhasiran altyap1 yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyii isletecek ortakliklarin aktif toplaminin
en az %75’inin bu varliklardan olusmasi zorunludur.

- Sermaye ve para piyasasi araglari ile “Belirli gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ya da
gayrimenkule dayali haklarin portféye alinmasi amaciyla sinirli olarak faaliyet konusu yalnizca
gayrimenkul olan yurt disinda kurulu sirketlere dogrudan veya sadece bu amaci gergeklestirmek iizere
yurt disindaki sirketlere yatirim yapmak {izere yurt iginde/yurt disinda kurulan 6zel amagl sirketler”in
sermayesine %100 oraninda istirak etmeleri durumunda bu istirakler harig istiraklere, miinhasiran
altyap1 yatirim ve hizmetlerinden olusan portfoyii isletecek ortakliklarda en fazla aktif toplaminin %25°1,
diger ortakliklarda ise en fazla aktif toplaminin %49’u oraninda, bu varliklar icerisinde yer alan yatirim
amagch Tirk Lirasi cinsinden vadeli mevduat veya katilma hesabi, yabanci para cinsinden vadeli ve
vadesiz mevduat veya 0zel cari ve katilma hesabina ise en fazla aktif toplaminin %10’u oraninda yatirim
yapabilirler.

- Portfoyiinde bulunan ve alimindan itibaren bes yil ge¢mesine ragmen iizerlerinde proje
gelistirilmesine yonelik herhangi bir tasarrufta bulunulmayan arsa ve arazilerin orani aktif toplaminin
%20’sini asamaz. GYO’ya doniisen ortakliklarin sahip oldugu bu nitelikteki arsa ve araziler igin sz
konusu siire doniigiime iligkin esas sézlesme degisikliginin ticaret siciline tescil edildigi tarihten itibaren
baslar.

- Miinhasiran altyapi yatirim ve hizmetlerinden olusan portfdyii isletecek ortakliklar disinda
kalan ortakliklar yabanci gayrimenkuller ve yabanci sermaye piyasasi araglar ile istiraklere aktif
toplaminin en fazla %49’u oraninda yatirim yapabilirler.

Bunlarin yam sira GYO’larin yapamayacaklar isler asagida belirtilmektedir?®;

a) Mevduat veya katilim fonu toplayamazlar ve mevduat veya katilim fonu toplama sonucunu
verecek is ve islemler yapamazlar.

b) izin verilen islemler disinda ticari, sinai veya zirai faaliyetlerde bulunamazlar.

c) Higbir sekilde gayrimenkullerin, altyapt yatinm ve hizmetlerinin ingaat islerini kendileri
iistlenemez, bu amagla personel ve ekipman edinemezler. Yiiriitiilen projelerin kontrol isleri dahili
olarak ytiriitiilecekse bu amagla istihdam edilen personel kapsam digindadir.

d) Higbir surette otel, hastane, aligveris merkezi, is merkezi, ticari parklar, ticari depolar, konut
siteleri, siiper marketler ve bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla isletemez ve bu
amacla personel istihdam edemezler.

e) Kendi personeli vasitasiyla portfoye konu olan veya olacak projeler hari¢ olmak iizere baska
kisi ve kuruluslara proje gelistirme, proje kontrol, mali fizibilite, yasal izinlerin takibi ve buna benzer

25 111-48.1 sayil Teblig Md. 6/3.

26 |11-48.1 sayil Teblig Md. 11/3, Md. 11/A(4) ve (6-a).
27 111-48.1 sayih Teblig Md. 24(1).

28 111-48.1 sayil Teblig Md. 23(1).
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hizmetler veremezler.
f) Kredi veremezler.

g) Sermayesine %100 oraninda istirak ettikleri bagh ortakliklar1 digindaki iliskili taraflarina
herhangi bir mal veya hizmet satimi islemine dayanmayan borg veremezler.

h) Belgeye dayandirilmayan ve piyasa rayicinden bariz farklilik gosteren bir harcama veya
komisyon édemesinde bulunamazlar.

i) Siirekli olarak kisa vadeli gayrimenkul alim satim1 yapamazlar.

Diger taraftan, GYO’lar, fon ihtiyaglarin1 veya portfoyleri ile ilgili maliyetleri karsilamak
amactyla hesap donemi sonunda hazirlayip kamuya agikladiklari konsolide olmayan veya bireysel
finansal tablolarinda yer alan 6z sermayelerinin bes kati kadar kredi kullanabilirler. S6z konusu
kredilerin {ist simirinin hesaplanmasinda ortakligin finansal kiralama islemlerinden dogan borglar1 ve
gayri nakdi kredileri de dikkate alinir. GYO’lar sermaye piyasasi mevzuatindaki sinirlamalar dahilinde
bor¢lanma araci ihra¢ edebilirler. Ancak ihra¢ edecekleri bor¢glanma araglari i¢in sermaye piyasasi
mevzuati uyarinca hesaplanacak ihra¢ limitinden birinci fikrada bahsedilen krediler diisiiliir. Ayrica,
Kurul diizenlemeleri ¢er¢evesinde gayrimenkul sertifikasi ve portfoydeki gayrimenkullerin satis veya
satig vaadi sozlesmeleri ile satisindan kaynaklanan senetli alacaklarinin teminati altinda ve Kurul
diizenlemeleri ¢ercevesinde, varlik teminatli menkul kiymet ihrag edebilirler?®.

GYO’lar asagida sayilan iglemler icin, SPK tarafindan listeye alinmig bagimsiz bir GDK’ya,
isleme konu olan varliklarin ve haklarin degerlerini ve rayi¢ kira bedellerini UDS’ye gére®® tespit
ettirmekle yukimltdurler®:

a) Gayrimenkuller, gayrimenkule dayali haklar, gayrimenkul projeleri, altyapi yatirim ve
hizmetleri ile projelerinin portfoye dahil edilmesi veya portfdyden ¢ikarilmasi,

b) Portfoyde yer alan gayrimenkullerin kiraya verilmesi,
c) Kiraya verilmek tizere gayrimenkul kiralanmasi,

d) Portfoyde yer alan gayrimenkullerden kiraya verilenlerin kira s6zlesmelerinin yenilenmesi
veya uzatilmasi,

e) Gayrimenkul ipotegi kabul edilmesi,

) Projelerin insaatina baglanabilmesi i¢in, yasal prosediire uyuldugunun ve gerekli belgelerin
tam ve dogru olarak mevcut oldugunun tespit edilmesi,

g) Kurulca degerleme yaptirilmasi uygun goriilecek diger varliklarin portfoye dahil edilmesi ve
portfoyden ¢ikarilmasi,

h) Portfoyde yer alan ve ortakligin hesap doneminin son ii¢ ay1 igerisinde herhangi bir nedenle
rayi¢ degeri tespit edilmemis olan varliklarin yil sonu degerlerinin tespiti,

i) Gayrimenkuller, gayrimenkule dayali haklar, gayrimenkul projeleri, altyapi yatirnm ve
hizmetleri ile projelerinin niteliginin veya cinsinin degistirilmesi,

J) Ortakliga ayni sermaye konulmasi,

k) Portfoyde yer alan gayrimenkuller i¢in IKn’nin gecici 16. maddesi kapsaminda yap1 kayit
belgesi alinmasi.

Ortakligin portfdyiinde yer alan veya almasi planlanan gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri,
gayrimenkule dayal1 haklar, altyap1 yatirim ve hizmetlerine iliskin olarak yapilacak alim satim, kiralama
ve benzeri islemler tespit edilen ekspertiz degerleri dikkate alinarak gergeklestirilir. Mevcut piyasa veya
6deme kosullari dikkate alinarak yapilacak alim iglemlerinde ekspertiz degerlerinden daha yiiksek, satim
ve kiralama islemlerinde ise ekspertiz degerinin %95’inden daha diisiik degerlerin esas alinmasi

29 |11-48.1 sayih Teblig Md. 31(1-2-3).
20 |11-48.1 sayil Teblig Md. 36(1).
PL111-48.1 sayil Teblig Md. 34(1).
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durumunda, bu durumun Kurulun 6zel durumlarin kamuya aciklanmasina iliskin diizenlemeleri
cercevesinde kamuya agiklanmasi ve yapilacak ilk genel kurul toplantisinin giindemine alinarak
ortaklara bilgi verilmesi zorunludur. Ciro iizerinden kira s6zlesmesi imzalanan gayrimenkuller ile sabit
kira bedeli ve/veya ciro ilizerinden kira sozlesmesi imzalanan birden fazla kiracinin bulundugu
gayrimenkullerin kira ekspertiz bedeli ve kira bedeline iliskin karsilagtirma, hesap doneminin sonunda
yapilir. Kismi doluluga veya degisken doluluga sahip gayrimenkullerden elde edilen kira bedeli
toplaminin, gayrimenkuliin toplam ekspertiz kira bedeli ile mukayesesinde, gayrimenkuliin toplam
kiralanabilir alaninin yil i¢erisindeki ortalama doluluk orani dikkate alinir. Bu kapsamda, elde edilen
kira bedeli, gayrimenkuliin toplam kiralanabilir alaninin ortalama doluluguna gore diizeltilmis ekspertiz
kira bedeli ile mukayese edilir. Bir hesap doneminin sonunda, ekspertiz kira bedelinin altinda gelir elde
edilen gayrimenkullere iligkin bilgilerin, hesap donemini izleyen birinci aymn sonuna kadar Kurulun 6zel
durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin diizenlemeleri ¢cercevesinde kamuya aciklanmasi ve yapilacak
ilk genel kurul toplantisinin giindemine alinarak pay sahiplerine bilgi verilmesi zorunludur. Ortaklik
portfoyilindeki varliklarin uzun siireli kiralama s6zlesmesine konu edilmeleri durumunda, bes yillik
donemler itibariyla kira ekspertiz degerleri 36 nc1 madde kapsaminda hazirlanacak bir degerleme raporu
ile tespit ettirilir ve bir hesap dénemi sonunda o hesap donemine iliskin mevcut kira bedelinin ekspertiz
degerinin %95’inin altinda kalmasi durumunda, bu durum Kurulun 6zel durumlarin kamuya
aciklanmasina iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde kamuya agiklanir ve yapilacak ilk genel kurul
toplantisinin giindemine alinarak ortaklara bilgi verilir. Tek kiracist bulunan gayrimenkullerin, uzun
stireli kiralama s6zlesmesine konu edilmeleri durumunda ise, bes yillik donemler itibartyla kira ekspertiz
degerleri bir degerleme raporu ile tespit ettirilir. Ortaklik tarafindan bes yillik donem iginde alinan
toplam kira bedelinin, bes yillik kira ekspertiz degeri toplaminin %95’inin altinda kalmasi durumunda,
bu durum Kurulun 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iligkin diizenlemeleri ¢er¢evesinde kamuya
agiklanir ve yapilacak ilk genel kurul toplantisinin giindemine alinarak pay sahiplerine bilgi verilir 22,

Portféyde bulunan ve kiraya verilen aligveris merkezi, is merkezi, ticari depo, ofis binasi, sube
gibi yapilarmn kira degerlerinin tespitinin béliim bazinda ayri ayr1 yaptirilmasi yerine yapinm batiind igin
tek bir deger takdir edilmesi sekliyle de yaptirilmast miimkiindiir. Kiracinin ortakligin iliskili tarafi
olmasi halinde ise iligkili tarafa kiraya verilen boliime iligkin kira degerinin tespitinin yaptirilmasi
zorunludur®®, Yapilacak degerleme galigmalarimin bitis tarihi ile rapor tarihi arasindaki siirenin bes is
gilinlinii agmamas1 ve gayrimenkul degerleme raporunun rapor tarihini takip eden iki is gilinii i¢inde
ortakliga teslimi zorunludur?,

Ortakliklarin hesap doneminin bitimini takip eden bir ay icerisinde, degerleme yaptirilmasi
gereken her bir varlik i¢in degerleme hizmeti alinacak bir degerleme kurulusunu ve portfoyiine o yil
icerisinde alinabilecek ve degerleme gerektirecek varliklar i¢in degerleme hizmeti alinacak en fazla iki
adet degerleme kurulusunu yonetim kurulu karari ile belirlemeleri, s6z konusu yonetim kurulu kararini
Kurulun 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin diizenlemeleri c¢ergevesinde kamuya
aciklamalar1 ve bir 6rnegini Kurula gondermeleri gerekmektedir. Belirlenen degerleme kuruluslar
ancak degistirilme gerekgesinin Kurula gonderilmesini miiteakip Kurul onay1 ile degistirilebilir?®®.
Ortakliklar, portfoylerinde degerleme yaptirilmasi gereken her bir varlik i¢in ayni gayrimenkul
degerleme kurulusundan iist iiste en fazla ii¢ yil hizmet alabilirler. Ug yillik siirenin dolmasindan veya
herhangi bir nedenle hizmet alimina ara verilmesinden sonra ortakligin ayni gayrimenkul degerleme
kurulusundan tekrar hizmet alabilmesi i¢in en az iki yilin gegmesi zorunludur?®,

GYO’lara Kurumlar Vergisi dahil olmak tizere, cesitli vergi muafiyetleri/istisnalar1 ve vergi
avantajlar1 uygulanmaktadir. Buna gére GYO’larin kazanglari kurumlar vergisinden istisna edilmistir.
Gelir Vergisi Kanunu’na gore ise GYO’larin kazanglar stopaja tabi tutulmus olmakla birlikte, 93/5148
sayil1 Bakanlar Kurulu Karari ile stopaj oran1 "0" olarak belirlenmistir. Ayrica, GYO’larin miinhasiran
gayrimenkul portfoylerine iliskin alim satim sdzlesmeleri ile gayrimenkul satis vaadi sozlesmeleri
damga vergisinden istisnadir®’. GYO’larin tapu miidiirliiklerindeki alim, satim ve diger islemleri igin

292 |11-48.1 sayil Teblig Md. 37(1).
28 |11-48.1 sayil Teblig Md. 34(3).
24 111-48.1 sayil Teblig Md. 34(6).
25 |11-48.1 sayil Teblig Md. 35(2).
29 |11-48.1 sayil Teblig Md. 35(3).
27 hitp://www.gib.gov.tr/sites/default/files/fileadmin/yayinlar/Yatirim_fon_ortakliklarinda_vergileme_rehberi.pdf
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herhangi bir tapu harci istisnast bulunmamaktadir. Ancak, anonim sirket olarak kurulus, pay devri,
sermaye artirimi, birlesme, devir, bolinme ve nev'i degisiklikleri nedeniyle yapilacak islemleri tapu
harci dahil 492 sayili Harclar Kanunu’nda diizenlenen harglardan miistesnadir.

5.2.2.2. Gayrimenkul Yatirim Fonlari

GYF, nitelikli yatirimcilardan katilma paylar1 karsiliginda toplanan para, gayrimenkuller, belirli
gayrimenkul projeleri (TOKI, Iller Bankasi A.S., belediyeler vb.) kapsamidaki bagimsiz boliimler veya
gayrimenkule dayali haklarla, pay sahipleri hesabina inangli miilkiyet esaslarina gére SPK tarafindan
belirlenmis varlik ve islemlerden olusan portfoyii isletmek amaciyla portfdy yonetim sirketleri ve
GPYS’ler ile gayrimenkul ve girisim sermayesi portfoy yonetim sirketleri tarafindan stireli veya siiresiz
olarak kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan malvarligidir. Bununla birlikte, fon, tapuya tescil, degisiklik,
terkin ve diizeltme talepleri dahil olmak iizere her tiirlii sicil islemleri ile ortagl olacagi anonim
ortakliklarin kurulus, sermaye artirimi veya pay devri islemleri dahil her tiir ticaret sicili islemleriyle
sinirh olarak tiizel kisiligi haiz addolunur®®,

Bu tanim incelendiginde GYF’lere GYO’larda oldugu gibi ayni sermaye konabildigi
anlasilmaktadir. Bu dogrultuda katilma paylarina karsilik gelen gayrimenkul yatirimlarinin yatirimceilara
devredilmesi suretiyle katilma pay1 iadesi de gerceklestirilebilmektedir?®®. Ancak, bu durumlarda soz
konusu varliklarin deger tespitine yonelik olarak GDK’lara rapor hazirlatilmasi gerekir. Katilma pay1
satisinda, ihra¢ edilecek katilma payr adedinin hesaplanmasinda esas alinacak deger, hazirlanan
degerleme raporunda ulasilan degerden fazla; katilma pay1 iadesinde geri alinacak katilma pay1 adedinin
hesaplanmasinda esas alinacak deger ise hazirlanan degerleme raporunda ulasilan degerden az olamaz.
Uzerinde ipotek bulunan veya gayrimenkuliin degerini etkileyecek ve/veya devrini kisitlayacak nitelikte
herhangi bir takyidat bulunan gayrimenkuller ve gayrimenkule dayali haklar katilma payi satisi
karsiliginda fona devredilemez®®,

SPK tarafindan GYF’lerin portfoylinde yer almasina izin verilen varlik ve islemler asagidaki
gibidird®;

a) Gayrimenkul yatirimlari:
1) Gayrimenkuller,
2) Gayrimenkule dayali haklar,

3) TOKI, Iller Bankas1 A.S., belediyeler ile bunlarin bagl ortakliklari, istirakleri ve/veya
yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazinin bulundugu sirketler tarafindan gergeklestirilen ingaat
ruhsati alinmis projeler,

4) GYO’lar tarafindan ihrag edilen sermaye piyasasi araglari,

5) Tabi olduklar1 mevzuat hiikiimlerine gére hazirlanan finansal tablolarinda yer alan aktif
toplaminin devamli olarak en az %75’1 yurti¢ci gayrimenkul yatirimlarindan olusan anonim ortakliklarin
paylari,

6) Gayrimenkul sertifikalar1 ile Toplu Konut idaresi Baskanhigmin fon kullanicist oldugu
kira sertifikalari,

7) Diger GYF’lerin katilma paylart,
8) Portfoydeki gayrimenkullerin vadeli olarak satilmasindan kaynaklanan alacaklar,
9) Gayrimenkul yatirimlarindan kaynaklanan Katma Deger Vergisi alacaklari,

b) Diger yatirimlar:

28 111-52.3 sayili Teblig Md. 4(1).
29 |11-52.3 sayil Teblig Md. 16(1).
80 111-52.3 sayil Teblig Md. 16(13).
0L 111-52.3 sayih Teblig Md. 4(3).
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1) Ozellestirme kapsamina almanlar dahil Tiirkiye'de kurulan anonim ortakliklara ait paylar,
Ozel sektor ve kamu bor¢lanma araglari,

2) 7/8/1989 tarihli ve 89/14391 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 (BKK) ile yiiriirliige konulan
Tiirk Parast1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri cergevesinde alim satimi
yapilabilen, yabanci 6zel sektdr ve kamu borglanma araglar1 ve anonim ortaklik paylari,

3) Vadeli mevduat ve katilma hesabi,
4) Yatirim fonu katilma paylari,

5) Repo ve ters repo islemleri, vaad sozlesmeleri ile taahhiitlii islem pazarinda
gerceklestirilen islemler; altin ve diger kiymetli madenler ile bunlara dayali para ve sermaye piyasast
araclari,

6) Kira sertifikalari,

7) Varantlar ve sertifikalar,

8) Takasbank para piyasasi islemleri ve yurti¢i organize para piyasasi islemleri,
9) Tiirev arag islemlerinin nakit teminatlar1 ve primleri,

10) Kurulca uygun goriilen 6zel tasarlanmig yabanci yatirim araglari,

11) Kurulca uygun goriilen diger yatirim araglari.

GYF’nin, faaliyet ve yatirimlarinin, katilim finans ilkelerine uygun olarak yerine getirileceginin

ictiiziik ve ihrag belgesinde belirtilmesi durumunda, unvaninda “katilim” ibaresi kullamlabilir®®,

Fon malvarligi; fon hesabima olmasi, igtiizilk ve ihra¢ belgesinde hiikiim bulunmasi sartiyla
kredi alinmasi, koruma amach tiirev ara¢ islemleri veya fon adma taraf olunan benzer nitelikteki
islemlerde bulunmak haricinde teminat gosterilemez ve rehnedilemez. Fon malvarligi kurucunun ve
portfoy saklayicisinin yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi halinde dahi bagka
bir amagcla tasarruf edilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak iizere haczedilemez,
tizerine ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez®®,

Fon portfoyiinde yer alan s6z konusu varliklarin ydnetiminde bazi sinirlamalar getirilmistir®®:

a) Fon toplam degerinin en az %80’inin gayrimenkul yatirimlarindan olugmasi zorunludur. Tabi
olduklart mevzuat hiikiimlerine gore hazirlanan finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin devamli
olarak en az %75’i yurti¢i gayrimenkul yatirimlarindan olusan anonim ortakliklarin paylarina, Fon
toplam degerinin en fazla %20’si oraninda yatirim yapilabilir.

b) Uzerinde ipotek bulunan veya gayrimenkuliin degerini etkileyecek nitelikte herhangi bir
takyidat serhi olan bina, arsa, arazi ve buna benzer nitelikteki gayrimenkuller ve gayrimenkule dayal
haklar gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklarin degeri fon toplam degerinin %30’ unu asamaz.

Katilma paylarinin nitelikli yatirimciya satigina baslandigi tarihi miiteakip en gec bir yil iginde
fon portfoy degerinin en az 10.000.000 TL biiyiikliige ulagsmasi ve katilma pay1 sahiplerinden toplanan
paralarin ilgili portfoy sinirlamalar1 dahilinde yatirima yo6nlendirilmesi zorunludur. Kurul bu tutar1 her
yil yeniden belirleyebilir. Bu durumda yeniden belirlenmis tutar Kurul Biilteni ile ilan edilir®®.

Fonun katilma paylar1 sadece nitelikli yatirimeilara satilabilir®®, Fonun katilma payi ihraci i¢in
Kurulca belirlenen standartlara uygun olarak diizenlenen ihrag belgesi ve standart form ile Kurulca
istenen diger bilgi ve belgelerle birlikte kurucu tarafindan Kurula bagvurulur. Fonun katilma pay1 ihraci
basvurusunun ictiiziigiin tescilinden itibaren, fon islemleri i¢in gerekli mekan, teknik donanim ve
muhasebe sisteminin olusturulmus ve yeterli sayida personelin atanmig olmasi kaydiyla, en gec alt1 ay
i¢cinde yapilmasi zorunludur. Bu siire i¢inde Kurula bagvuru yapilmamas: durumunda, i¢tiiziik kurucu

302 111-52.3 sayili Teblig Md. 4(4).
308 111-52.3 sayih Teblig Md. 5(2).
304 111-52.3 sayili Teblig Md. 19(1).
305 111-52.3 sayili Teblig Md. 17(1).
396 111-52.3 sayih Teblig Md. 13(1).
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tarafindan ticaret sicilinden terkin ettirilir. Terkine iliskin belgeler alti is giinii i¢inde Kurula
gonderilir’®. Katilma paylarinin ihra¢ edilebilmesi igin fon ihrag belgesinin Kurul tarafindan

onaylanmasi gereklidir. Katilma paylarinin ihraci igin ayrica izahname diizenlenmez®®,

Katilma paylari, ihrag belgesinin Kurulca onaylanmasini takiben igtiiziik, ihra¢ belgesi ve varsa
yatirimet bilgi formundaki esaslar cergcevesinde ve ihrag belgesinde belirtilen satig baglangi¢ tarihinden
itibaren, ihra¢ belgesinde ilan edilen dagitim kanallar1 araciligtyla yatirimcilara sunulur. Belirlenecek
satig baslangic tarihi, her durumda onayl ihra¢ belgesinin Kurucu tarafindan teslim alinmasini takip
eden alt1 ay1 gecemez. Bu siire zarfinda katilma paylarinin satisina baglanmamis fonlarin tasfiye edilmesi
talebiyle alt1 is giinii i¢erisinde Kurula basvurulmasi zorunludur®,

Katilma paylar1 karsilig1 yatirimeilardan toplanan parayla, ihrag belgesinde belirtilen esaslar
cercevesinde yatirim yapilmasi zorunludur®X,

Fon kurucusu ve portfoy yoneticisi, fon adina asagidaki islemleri yapabilir®!;

a) Alim satim kar1 veya kira geliri elde etmek amaciyla; arsa, arazi, konut, ofis, aligveris
merkezi, otel, lojistik merkezi, depo, park, hastane ve benzeri her tiirlii gayrimenkulii satin alabilir,
satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satin almay1 veya satmay1 vadedebilir.

b) Fon portfoyiine alinacak her tiirlii bina ve benzeri yapilara iliskin olarak yapi1 kullanma
izninin alinmig ve kat miilkiyetinin tesis edilmis olmasi zorunludur. Ancak, miilkiyeti tek basina ya da
baska kisilerle birlikte fona ait olan otel, aligveris merkezi, is merkezi, hastane, ticari depo, fabrika, ofis
binasi ve sube gibi yapilarin, tamaminin veya ayr1 béliimlerinin yalnizca kira ve benzeri gelir elde etme
amactyla kullanilmasi halinde, anilan yapiya iligskin olarak yapi kullanma izninin alinmasi ve tapu
senedinde belirtilen niteliginin taginmazin mevcut durumuna uygun olmasi yeterli kabul edilir. Diger
taraftan, IKn’nin Gegici 16. md. kapsaminda yapi kayit belgesi (bkz. 2.1.6 nolu béliim) alinmis olmast,

yapi kullanma izninin alinmis olmasi sartinin yerine getirilmesi i¢in yeterli kabul edilmektedir®®2,

c) Fon bilgilendirme dokiimanlarinda yer almasi sartiyla iizerinde ipotek bulunan veya
gayrimenkuliin degerini etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olan bina, arsa, arazi ve buna
benzer nitelikteki gayrimenkuller ve gayrimenkule dayali haklar fon portfoyiine alinabilir.

d) Miilkiyeti baska kisilere ait olan gayrimenkuller lizerinde tapuya tescil edilmesi sartiyla
TMKn hiikiimlerine gore fon lehine {ist hakki ve devre miilk irtifaki tesis edebilir ve bu haklar1 fon adina
tiglincii kisilere devredebilirler.

e) Fon portfoytlinde yer alan gayrimenkuller tizerinde fon adina bagka kisiler lehine tapuya tescil
edilmesi sartiyla iist hakki ve devre miilk irtifaki tesis edebilir ve bu haklarin ti¢ilincii kigilere devrine
izin verebilirler.

f) Ust hakki ve devre miilk hakkimin devredilebilmesine iliskin olarak bu haklar1 doguran
sozlesmelerde herhangi bir sinirlama getirilemez. Ancak 6zel kanun hiikiimleri saklidir.

Kurucu ve portfdy yoneticisi fon portfoyiiniin yonetimine iliskin olarak®!3;

a) Hicbir sekilde gayrimenkul projelerine yatirim yapamaz, gayrimenkullerin ingaat islerini
kendileri Ustlenemez, bu amacla personel ve ekipman edinemezler.

b) Kendi personeli vasitasiyla baska kisi ve kuruluslara proje gelistirme, proje kontrol, mali
fizibilite, yasal izinlerin takibi ve buna benzer hizmetler veremezler.

C) Higbir surette otel, hastane, aligveris merkezi, is merkezi, ticari parklar, ticari depolar, konut
siteleri, sipermarketler ve bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla isletemez ve bu
amacla personel istihdam edemezler.

307 11-52.3 sayih Teblig Md. 13(2).
38 111-52.3 sayili Teblig Md. 13(3).
30 111-52.3 sayili Teblig Md. 13(7).
S10111-52.3 sayih Teblig Md. 13(8).
S 11-52.3 sayili Teblig Md. 18(1).
$12111-52.3 sayili Teblig Md. 18(4).
SB3111-52.3 sayih Teblig Md. 18(2).
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d) Devredilebilmesi konusunda bir sinirlamaya tabi olan varliklar1 ve haklar1 fon portféyiine
dahil edemezler.

e) Fon portfoyiinden siirekli olarak kisa vadeli gayrimenkul alim satimi1 yapamazlar.

f) Alin ve diger kiymetli madenler disindaki emtialara ve bunlara dayali vadeli islem
sOzlesmelerine yatirim yapamazlar.

g) Fon portfoyiinde yer alan sermaye piyasasi araglarini agiga satamazlar, kredili menkul kiymet
islemi yapamazlar ve sermaye piyasasi araglarini 6diing alamazlar.

h) Tirev araglar1 kullanarak fon portfoyiine korunma amacini asan iglemler yapamazlar. Tiirev
araglar nedeniyle maruz kalinan agik pozisyon tutar1 fon toplam degerinin %20’sini asamaz. Bu bent
kapsaminda fonun hesap donemi sonundaki net varlik degeri esas alinir.

i) Yurtdisinda gayrimenkul alim, satim ve kiralama faaliyetinde bulunamazlar.

Kurucu, fonun katilma payr sahiplerinin haklarin1 koruyacak sekilde temsili, yonetimi,
yonetiminin denetlenmesi ile faaliyetlerinin ictlzik ve ihra¢ belgesi hikimlerine uygun olarak
yiiriitiilmesinden sorumludur. Kurucu fona ait varliklar lizerinde kendi adina ve fon hesabina mevzuat

ve ictiiziik ile ihrag belgesine uygun olarak tasarrufta bulunmaya ve bundan dogan haklari1 kullanmaya
yetkilidirs4,

Kurucu portfdy yonetimi hizmetini ilgili mevzuat ¢ercevesinde imzalanacak bir s6zlesme ile
baska bir portfoy yonetim sirketi, GPYS veya gayrimenkul ve girisim sermayesi portfdy yonetim
sirketinden alabilir. Fonun faaliyetlerinin yiiriitiilmesi esnasinda portfdy yoneticiligi hizmeti dahil
disaridan saglanan hizmetlerden yararlanilmasi, kurucunun sorumlulugunu ortadan kaldirmaz3'®,

Kurucu ile katilma pay1 sahipleri arasindaki iligkilere Kanunda, ilgili mevzuatta, ictiiziikte ve
ihrag belgesinde hiikiim bulunmayan hallerde 11/1/2011 tarihli ve 6098 sayili Tiirk Bor¢lar Kanunu’nun

502 ila 514 iincii maddeleri hiikiimleri kiyasen uygulanir®®.

GYF’lerin portfoylerindeki gayrimenkul yatirnmlarinin degerlemesi ile ilgili esaslar oldukca
Oonem arz etmektedir. Buna gore, fonlar, agagida sayilan iglemler i¢in isleme konu olan varliklarin ve
haklarin rayi¢ degerlerini ve rayi¢ kira bedellerini sermaye piyasasinda UDS’ye iligkin Kurul
diizenlemelerinde yer alan esaslara®'’ gore tespit ettirmekle ytkimludurlers::

a) Portfoyde yer alan gayrimenkullerin ve gayrimenkule dayali haklarin satimi, bunlarin
niteliginin veya cinsinin degistirilmesi veya portfoye gayrimenkullerin ve gayrimenkule dayali haklarin
alim,

b) Portfoyde yer alan gayrimenkullerin kiraya verilmesi,
c) Kiraya verilmek tizere gayrimenkul kiralanmasi,

d) Portfoyde yer alan gayrimenkullerden kiraya verilenlerin kira sdzlesmelerinin yenilenmesi
veya uzatilmasi,

e) Gayrimenkul ipotegi tesis edilmesi,

f) Portfoye Kurulca degerleme yaptirilmasi zorunlu tutulan diger varliklarin dahil edilmesi ve
portfoyden ¢ikarilmasi,

g) Portfoyde yer alan varliklarin yilsonu degerlerinin tespiti (gayrimenkul degerleme

faaliyetinin en geg ilgili yilin son giinii itibariyla tamamlanmis olmasi zorunludur®®),

h) Katilma pay1 ihracinin gayrimenkuller, belirli gayrimenkul projeleri (TOKI, Iller Bankast
A.S., belediyeler vb.) kapsamindaki bagimsiz bolimler ve gayrimenkule dayali haklarin fona devri

$14111-52.3 sayili Teblig Md. 7(1).
S15111-52.3 sayili Teblig Md. 7(2).
816 111-52.3 sayih Teblig Md. 7(3).
S 11-52.3 sayili Teblig Md. 30(1).
818 111-52.3 sayili Teblig Md. 28(1).
S19111-52.3 sayih Teblig Md. 28(3).
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suretiyle gerceklestirilmesi,

i) Katilma paylarinin fona iadesinin fon portfoyiindeki gayrimenkuller ve gayrimenkule dayali
haklarin yatirimcilara devri suretiyle gerceklestirilmesi,

j) Portfoyde yer alan gayrimenkuller i¢in IKn’nin Gegici 16. md. kapsaminda yap1 kay1t belgesi
almmasi.

Portféye alinacak varliklarin ve haklarin rayi¢c degerleri ile rayi¢ kira bedellerinin deger
tespitinin gayrimenkul degerleme kuruluslarina yaptirilmasi zorunludur®®, Bu kuruluslarin Kurulca
listeye alinmig olmasi ve sermaye piyasasi mevzuati ¢ergevesinde gayrimenkul degerleme hizmeti
verecek kuruluslara iliskin Kurul diizenlemelerinde yer alan hiikiimler ¢ercevesinde;

1) Kurucunun ve varsa portféy yoneticisinin sermayesinin %10 veya (izerinde paya veya bu
oranda oy hakkina sahip ortaklarindan,

2) Kurucunun ve varsa portfoy yoneticisinin yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazini igeren
pay sahibi ortaklarindan,

3) Kurucudan ve varsa portfoy yoneticisinden,

4) (1), (2) ve (3) numarali alt bentlerde sayilanlarin %10’dan fazla paya veya bu oranda oy
hakkina sahip olduklar1 diger sirketlerden,

5) Kurucunun ve varsa portfoy yoneticisinin iligkili taraflarindan

bagimsiz olmas1 gerekmektedir®?:,

Kurucunun her y1l sonunu takip eden bir ay icerisinde, fon portfoyiinde degerleme yaptirilmasi
gereken her bir varlik i¢in degerleme hizmeti alinacak bir degerleme kurulusunu ve portfoyiine o yil
icerisinde alinabilecek ve degerleme gerektirecek varliklar i¢in degerleme hizmeti alinacak en fazla iki
adet degerleme kurulusunu yonetim kurulu karart ile belirlemesi ve belirlenen degerleme kuruluslarini
portfoy saklayicisina bildirmesi ve ayrica KAP’ta ilan etmesi gerekmektedir. Belirlenen degerleme
kurulusu ancak degistirilme gerekcesinin Kurula gonderilmesini miiteakip Kurul onayr ile
degistirilebilir®??,

Fonlar, portfoylerinde degerleme yaptirilmast gereken her bir varlik i¢in ayn1 gayrimenkul
degerleme kurulusundan iist iiste en fazla ii¢ y1l hizmet alabilirler. Ug yillik siirenin dolmasindan veya
herhangi bir nedenle hizmet alimina ara verilmesinden sonra fonun aynit GDK’dan tekrar hizmet
alabilmesi i¢in en az iki y1lin gegmesi zorunludur®?,

Gayrimenkule iliskin degerleme ¢alismalarinin bitig tarihi ile rapor tarihi arasindaki siirenin bes
is glinlinii agmamas1 ve gayrimenkul degerleme raporunun rapor tarihini takip eden iki is giinii icinde
kurucuya teslimi zorunludur. Degerleme raporlar1 degerleme tarihinden itibaren en az 10 yil boyunca,
ihtilaf olmasi durumunda ihtilaf sonuglanincaya kadar kurucu ve varsa portféy yoneticisi nezdinde
saklanir®?,

Fon portfoyiine alim islemleri, portfoyden satis islemleri ve kiralamalar ilgili diizenleme
hikumleri ¢ergevesinde tespit edilen degerleri dikkate alinarak gergeklestirilir. Mevcut piyasa veya
O0deme kosullar1 dikkate alinarak yapilacak alim islemlerinde degerleme faaliyeti sonucu bulunan
degerlerden daha yiiksek, satim ve kiralama islemlerinde ise daha diisiik degerler esas alinirsa, bu
durumun ilgili y1l icerisinde en uygun haberlesme vasitasiyla katilma pay1 sahiplerine bildirilmesi
zorunludur®®,

Diger taraftan yukarida (a) ila (f) bentleri kapsaminda degerleme raporu hazirlanmasi 6ngoriilen
durumlarda, islem tarihinden Onceki ii¢ ay igerisinde hazirlanmis bir degerleme raporu bulunmasi

820 111-52.3 sayili Teblig Md. 28(2).
82 111-52.3 sayili Teblig Md. 29(1).
822 111-52.3 sayih Teblig Md. 29(2).
823 111-52.3 sayili Teblig Md. 29(3).
324 111-52.3 sayili Teblig Md. 28(4).
S5 111-52.3 sayih Teblig Md. 28(6).
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halinde tekrar degerleme raporu hazirlatilmast ihtiyaridir®?®,

GYF’lere Kurumlar Vergisi dahil olmak iizere, ¢esitli vergi muafiyetleri/istisnalar1 ve vergi
avantajlar1 uygulanmaktadir. Buna gére GYF’lerin kazanglar1 kurumlar vergisinden istisna edilmistir.
Gelir Vergisi Kanunu’na gore ise GYF’lerin kazanglari stopaja tabi tutulmus olmakla birlikte, 93/5148
sayili1 Bakanlar Kurulu Karari ile stopaj orani1 "0" olarak belirlenmistir. Ayrica, GYF’lerin miinhasiran
gayrimenkul portfoylerine iliskin alim satim sozlesmeleri ile gayrimenkul satis vaadi sozlesmeleri
damga vergisinden istisnadir®?’. GYF’lerin tapu miidiirliiklerindeki alim, satim ve diger islemleri igin
herhangi bir tapu harci istisnas1 bulunmamaktadir.

5.2.2.3. Gayrimenkul Degerleme Kuruluslar

GDK’lar, sermaye piyasasinda gayrimenkul degerleme faaliyetinde bulunmaktadirlar. Bu
faaliyet ise, sermaye piyasasi mevzuatina tabi ortakliklar, ihrag¢ilar ve sermaye piyasasi kurumlarinin,
sermaye piyasast mevzuatt kapsamindaki islemlerine konu olan gayrimenkullerin, gayrimenkul
projelerinin veya gayrimenkullere bagli hak ve faydalarin belli bir tarihteki muhtemel degerinin Kurul
diizenlemeleri ve Kurulca kabul edilen degerleme standartlar1 ¢er¢evesinde bagimsiz ve tarafsiz olarak
takdir edilmesini ifade eder®?,

Tiirkiye’de 31.12.2023 tarihi itibarryla 159 GDK faaliyet géstermektedir3?.

Konuya iligkin detayl1 agiklamalara 7. boliimde yer verilmektedir.

5.2.2.4. Gayrimenkul Portfoy Yonetim Sirketleri

Portfoy yonetim sirketleri, ana faaliyet konusu fonlarin kurulmasi ve yonetimi olan ve anonim
ortaklik seklinde kurulan sermaye piyasasi kurumlaridir®®. Séz konusu sirketler miinhasiran GYF
kurmak ve yonetmek iizere kurulmalar1 hélinde “gayrimenkul portfdy yonetim sirketi” olarak amilirlar.
GPYS’ler i¢in getirilen 6zel mevzuat hiikiimlerine asagida yer verilmektedir:

a) GPYS’nin muhasebesinden sorumlu personel fon hizmet birimi kurulmasina gerek
olmaksizin bu birim i¢in Kurulca belirlenmis gorevleri yerine getirebilir. Sirket, bireysel portfoy
yoneticiligi faaliyeti ve yatirim danismanligi faaliyeti ile kurucusu veya yoneticisi olmadigi yatirim
fonlarinin katilma paylarina iliskin olarak pazarlama ve dagitim faaliyetinde bulunamaz, ayrica emir
iletimi, portfoy araciligi gibi yan hizmetleri veremez. Sirketin yonetim kurulu iiyelerinden en az birinin
gayrimenkul alim satim isi haricinde gayrimenkul yatirrmlar1 konusunda en az beg yillik tecriibeye,
genel miidiiriin ise Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Diizey 3 Lisansina veya gayrimenkul alim satim isi
haricinde gayrimenkul yatirimlar1 konusunda en az bes yillik tecriibeye sahip olmasi zorunludur. Sirket
biinyesinde Kurulun lisanslamaya iliskin diizenlemeleri uyarinca gayrimenkul degerleme lisansina sahip
bir degerleme uzmani ile bu fikrada belirtilen yonetim kurulu iiyesi ile genel miidiirden olusan en az ii¢
kisilik bir yatirim komitesinin olusturulmasi zorunludur. Sirket biinyesinde portfoyiin para ve sermaye
piyasasi araglarina iliskin kisminin yOnetimi i¢in en az bir portfdy yoneticisi istihdam edilir veya
imzalanacak bir sozlesme kapsaminda, diger Sirketlerden yatirim danmismanhigi ve/veya portfoy
yoneticiligi hizmeti alinir. Su kadar ki, para ve sermaye piyasasi araglarina sadece fona likidite
saglanmasi amaciyla yatirim yapilmasi halinde bu zorunluluk aranmaz®3,

b) GPYS genel miidiiriiniin, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansina veya gayrimenkul
alim satim isi haricinde gayrimenkul yatirimlar1 konularinda en az bes yillik tecriibeye sahip olmasi
gereklidirs2,

¢) GYF kuracak veya yonetecek sirketlerin risk yonetim sisteminin asgari olarak s6z konusu
yatirimlara iliskin finansman riski ve likidite riskine iliskin esaslar i¢erecek sekilde olusturulmasi

% 111-52.3 sayih Teblig Md. 28(7).

327 http://www.gib.gov.tr/sites/default/files/fileadmin/yayinlar/Yatirim_fon_ortakliklarinda_vergileme rehberi.pdf
328 111-62.3 sayil Teblig Md. 1/(2).

329 https://spk.gov.tr/kurumsal-iletisim/gayrimenkul-degerleme-kuruluslari

330 111-55.1 sayili Teblig Md. 4(1).

38L111-55.1 sayili Teblig Md. 9(3).

32 111-55.1 sayih Teblig Md. 9(5).
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zorunludur3®,

5.2.2.5. ipotek Finansmam Kuruluslar

IFK’lar, konut ve varlik finansmani®* kapsaminda tiirleri ve nitelikleri Kurulca belirlenen
varliklarin devralinmasi, devredilmesi, devralinan varliklarin yonetimi ve varliklarin teminat olarak
almmasi amaciyla kurulan anonim ortakliklardir®®, Bu kuruluslarin faaliyetlerine konu edilebilecek
varliklar ise, ipotege/varliga dayali menkul kiymet veya ipotek/varlik teminatli menkul kiymet ihracina
konu edilebilecek nitelikteki kredi ve alacaklar, ipotekli sermaye piyasasi araglar®®, varliga dayali
menkul kiymetler, varlik teminatli menkul kiymetler ve Kurulca uygun goriilecek diger varliklar olarak
tespit edilmistir®®’.

IFK lar, faaliyet amacim gerceklestirmek iizere®®,

a) Varliklar1 devralabilir, varliklar1 devredebilir, devralinan varliklar1 yonetebilir ve varliklar
teminat olarak alabilir,

b) Devraldigi1 veya teminat olarak aldig1 varliklar karsiliginda ipotekli sermaye piyasasi araci
ihrac edebilir,

¢) Konut finansmani fonu, varlik finansmani fonu veya VKS kurucusu olabilir,
d) Fon kurmaksizin ipotege/varliga dayali menkul kiymet ihrag edebilir,

e) Sermaye piyasasi araglarinin ihracindan veya varliklarin temininden kaynaklanan
yiikiimliliikler i¢in esaslart Kurulca belirlenen sekilde garanti verebilir,

f) Kurulun ipotek/varlik teminatli menkul kiymetlere ve ipotege/varliga dayali menkul
kiymetlere iligkin diizenlemeleri uyarinca hizmet saglayiciligi veya nakit yoneticiligi faaliyetinde
bulunabilir,

g) Faaliyetlerinin gerektirdigi risk yonetimi amagli islemleri yiiriitebilir,
h) Kurul tarafindan izin verilen diger faaliyetleri yerine getirebilir.

Varliklarin devralinmasina, devredilmesine ve teminat olarak alinmasina iligkin iglemler nakit
veya ipotekli sermaye piyasasi araci ihraci karsiliginda yapilir. Devralinan varliklarin miilkiyetiyle ilgili
tiim hak ve yiikiimliiliikler IFK’ya gecer. Teminat olarak alinan varliklar ise, teminat verenin
mulkiyetinde kalmaya devam eder®*°.

IFK’lar, konut finansmani kurulusu, diger bir iFK2 genis yetkili aract kurum, varlik teminatl
menkul kiymet ihraggisi niteligini haiz kurulus, VKS, TOKI, SPKn’nun 4. kisminda belirtilen kurumlar

veya Kurulca uygun goriilen kuruluslar tarafindan kurulabilir34,

IFK’larin kurulus islemleri icin SPK’ya ve Kurulca yapilacak degerlendirme sonucunda
basvurunun uygun goriilmesi hdlinde de Giimriik ve Ticaret Bakanligi’na bagvurulmasi gerekir. Sonraki
stirecte ise, kurulusa iliskin Kurul izninin tebelliig edildigi tarihi miiteakip en ge¢ 3 ay igerisinde faaliyet
izni almak tizere SPK’ya tekrar basvuru yapilmasi sarttir. Siiresi iginde basvuru yapilmadigi veya
faaliyet sartlar1 temin edilmedigi takdirde daha once verilmis bulunan kurulus izni gecerliligini
yitirmektedir4,

IFK biinyesinde etkin bir yonetim ve organizasyon yapisimn olusturulmasi zorunlu olup, bu

333 111-55.1 sayili Teblig Md. 12(5).

33 Varhik finansman, konut finansmani kapsamindakiler déhil Kurulca uygun goviilen varhiklara dayali sermaye piyasast araglarimin ihracidir
[SPKn Md. 57(4)].

335 SPKn Md. 60(1).

338 notekli sermaye pivasast araci, ipotek teminatly menkul kiymetler, ipotege dayalt menkul kiymetler, IFK ’lar tarafindan ihrag edilen pay
disindaki sermaye piyasasi araglari ve konut finansmanindan kaynaklanan alacaklara dayali olarak veya bu alacaklarin teminati altinda ihrag
edilen diger sermaye piyasasi araglarim ifade eder [SPKn Md. 3(1-i)].

3T 11-60.1 sayil Teblig Md. 3(1-1).

3% 111-60.1 sayili Teblig Md. 18(1).

39 111-60.1 sayil Teblig Md. 19(1 ve 2).

340 111-60.1 sayili Teblig Md. 5(1-a).

S 11-60.1 sayih Teblig Md. 6(6) ve Md. 8(1).
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kapsamda i¢ kontrol, risk yonetimi ve teftis sistemleri tesis edilmelidir®*. I¢ kontrol sistemi kapsaminda,
islevsel gorev ayriminin tesis edilmesi ve sorumluluklarin paylastirilmasi; muhasebe, finansal raporlama
ve bilgi sistemlerinin etkin calisacak sekilde tesis edilmesi, i¢ kontrol faaliyetlerinin, asgari olarak,
faaliyetlerin icrasina, finansal raporlamaya ve diizenlemelere uyuma yonelik islemlerin kontroliinii
icerecek sekilde olusturulmasi ve is adimlarinin gosterildigi is akis semalarmin ve is akislar iizerinde
kontrollerin olusturulmasi gerekir®®. Risk yonetimi sistemi kapsaminda, faaliyetlerden kaynaklanan
risklerin farkli boyutlarin1 yonetmeye ve degisen kosullara uyum saglamaya imkéan verecek yeterli
politikalar, uygulama usulleri ve limitler belirlenir ve risk yonetimi faaliyetleri, asgari olarak, riskin
olgiimii, izlenmesi, kontrolii ve raporlanmasmi icerecek sekilde olusturulur®*. Teftis sistemi
kapsaminda ise, teftis planinin hazirlanmasi ve icrasi, sonuglarin raporlanmasi ve alinan 6nlemlerin
izlenmesi; i¢ kontrol ve risk yonetimi sistemlerinin yeterligi ve etkinliginin degerlendirilmesi; muhasebe
kayitlar1 ile finansal raporlarin dogrulugu ve giivenilirliginin incelenmesi ve i¢ kontrol uygulama
usullerinin isleyisinin test edilmesi zorunludur®®.

Ulkemizde halihazirda kurulmus bulunan bir adet iIFK bulunmakta olup, unvani Birlesik Ipotek
Finansmani A.S. olarak belirlenmistir. Sermayesi 10.000.000 TL olan kurulusaHazine tarafindan %5
oraninda istirak edilmesi ile 500.000 TL kurulus sermayesi aktarilmasinin uygun goriildiigiine iliskin
1908 sayili Cumhurbaskan Karar1 25.12.2019 tarih ve 30989 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmustir.

5.2.2.6. Konut Finansmani ve Varlik Finansmam Fonlar:

Konut finansmani fonu ipotege dayali menkul kiymetler karsiliginda toplanan paralarla, ipotege
dayali menkul kiymet sahipleri hesabina inang¢h miilkiyet esaslarina gore fon ictiiziigli ile kurulan ve
tiizel kisiligi olmayan malvarligini; varlik finansmani fonu ise varliga dayali menkul kiymetler
karsiliginda toplanan paralarla, varliga dayali menkul kiymet sahipleri hesabina inangl miilkiyet
esaslarma gore fon igtiiziigii ile kurulan ve tiizel kisiligi olmayan malvarligini ifade eder®*. Fonlar; tapu,
ticaret sicili ve diger resmi sicillerde tescil, degisiklik, terkin ve diizeltme talepleri dahil olmak {izere
her tiirlii sicil iglemleri ile sinirli olarak tiizel kisiligi haiz addolunur. Devrinin gegerliligi bir tapu veya
sicil kaydina bagli olan ve konut veya varlik finansmani fonu portfdyiine alinan varlik ve haklar, tapu
siciline veya ilgili sicile fon adina tescil edilir. Tapuda, ticaret sicilinde ve diger resmi sicillerde fon
adina yapilacak islemler, fon kurucusu ile fon kurulunu temsil eden birer yetkilinin miisterek imzalartyla
gerceklestirilir®’,

Soz konusu fonlar Bankalar, finansal kiralama ve finansman sirketleri, Varlik Yonetim
Sirketleri, IFK ve genis yetkili arac1 kurumlar tarafindan, ipotege/varliga dayali menkul kiymet ihraci
amaci ile Tiirkiye’de siireli veya siiresiz olarak kurulabilir®*®,

Varlik finansmam fonu portfdyiine dahil edilebilecek varliklar agagida siralanmigtir®*®:

1) Bankalarin ve finansman sirketlerinin, tiiketici kredileri ile ticari kredilerinden kaynaklanan
alacaklari,

2) 6361 sayili Kanun gergevesinde yapilan finansal kiralama s6zlesmelerinden dogan alacaklar,
3) TOKIi nin gayrimenkul satisindan kaynaklanan taksitli ve sézlesmeye baglanmis alacaklari,

4) Finansal kuruluglar hari¢ mal ve hizmet iretimi faaliyetinde bulunan anonim ortakliklarin
miisterilerine yaptiklar1 faturali satiglardan kaynaklanan senede veya teminata baglanmis ticari
alacaklari,

5) Fon portfoyiinde yer alan varliklardan elde edilen nakdin degerlendirilmesi amacina yonelik
olarak yapilan ii¢ aydan kisa vadeli mevduat, katilim hesabu, ters repo islemleri, para piyasasi fonlari,
kisa vadeli bor¢lanma araglar1 fonlar1 ve Takasbank Para Piyasasi iglemleri,

32 111-60.1 sayil Teblig Md. 10(1-C).

38 11-60.1 sayih Teblig Md. 15(2).

344 111-60.1 sayil Teblig Md. 16(2).

35 111-60.1 sayil Teblig Md. 17(2).

346 111-58.1 sayil Teblig Md. 3(1-K ve u).
7 SPKn Md. 58(8).

398 111-58.1 sayil Teblig Md. 3(1-1), 4(2).
349 111-58.1 sayih Teblig Md. 15(1-a).
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6) Yedek hesaplardaki varliklar,

7) Banka veya IFK tarafindan yurt icinde veya yurt disinda ihrag edilmis teminath menkul
kiymetler,

8) Varlik Yonetim Sirketlerinin bankalardan devraldigi kredilerden kaynaklanan alacaklar,
9) Kurulca uygun gorulecek diger varliklar.
Konut finansmani fonu portfdyiine ise:

1) Bankalarin ve finansman sirketlerinin, ilgili sicilde ipotek tesis edilmek suretiyle teminat
altina alinmig, konut finansmanindan kaynaklanan alacaklari,

2) Konut finansmanindan kaynaklanmak kaydiyla, 6361 sayili Kanun ger¢evesinde yapilan
finansal kiralama s6zlesmelerinden dogan alacaklar,

3) Bankalarin, finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketlerinin ilgili sicilde ipotek tesis
edilmek suretiyle teminat altina alinmis ticari kredi ve alacaklari,

4) TOK1 nin konut satigindan kaynaklanan taksitli ve sdzlesmeye baglanmis alacaklar,

5) Fon portfoyiinde yer alan varliklardan elde edilen nakdin degerlendirilmesi amacina yonelik
olarak yapilan ii¢ aydan kisa vadeli mevduat, katilim hesabu, ters repo islemleri, para piyasasi fonlari,
kisa vadeli borglanma araglari fonlar1 ve Takasbank Para Piyasasi islemleri, yedek hesaplardaki varliklar
ve Varlik Yonetim Sirketlerinin bankalardan devraldig: kredilerden kaynaklanan alacaklar,

6) Turev araclardan kaynaklanan haklar ve yikumldlikler,
dahil edilebilir®,

Fon portfoyiline dahil edilecek varliklar arasinda gayrimenkul ipotekli kredi ve alacaklarin
bulunmasi halinde kredinin kullandirilmasi veya alacagin olusumu asamasinda gayrimenkuliin piyasa
degerinin BDDK veya Kurulca listeye alinmis degerleme kuruluslarinca tespit edilmis olmasi
zorunludur®:,

Fonlarin malvarli§1 kurucunun, hizmet saglayicinin®? ve kaynak kurulusun®® malvarligindan
ayr1 olup, ihrag edilen ipotege/varliga dayali menkul kiymetler itfa edilinceye kadar, kurucunun, hizmet
saglayicinin ve kaynak kurulusun yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi
halinde dahi baska bir amagla tasarruf edilemez, kamu alacaklariin tahsili amaci da dahil olmak tlizere
haczedilemez, iizerine ihtiyati tedbir konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez®*.

5.2.2.7. Varlhk Kiralama Sirketleri

VKS’ler miinhasiran kira sertifikasi ihra¢ etmek iizere anonim sirket seklinde kurulmus sermaye
piyasast kurumlaridir®®, Bankalar, portfoy araciligi, genel saklama hizmeti veya aracilik yiiklenimi
faaliyetinden herhangi birini yiiriitecek olan araci kurumlar, IFK’lar, paylar1 borsada islem goren
GYO’lar, SPK’nin kurumsal yonetime iligkin diizenlemeleri ¢ergevesinde belirlenen birinci ve ikinci
grupta yer alan halka agik ortakliklar, derecelendirme kuruluglarindan talebe bagli olarak notlandirma
Olgegine gore ihracin para birimi cinsinden yatirim yapilabilir seviyeye denk gelen uzun vadeli
derecelendirme notunu alan ortakliklar ve sermayelerinin %351 veya daha fazlasi dogrudan Hazine ve
Maliye Bakanligi’na (Hazine) ait olan ortakliklar VK kurucusu olabilir®®.

VKS’ler, SPK tarafindan uygun goriis verilen esas so6zlesmesinde belirtilen faaliyetler diginda
herhangi bir ticari faaliyetle ugrasamayacagi gibi sahip oldugu varliklar ve haklar ilizerinde esas
sOzlesmesinde izin verilenler hari¢ olmak {izere, li¢iincii kisiler lehine hicbir ayni hak tesis edemez ve
bu varlik ile haklar iizerinde kira sertifikasi sahiplerinin menfaatlerine aykir1 bir sekilde tasarrufta

30 111-58.1 sayih Teblig Md. 15(1-b).

SL11-58.1 sayil Teblig Md. 16(1-C).

32 Fon portfoyiinde yer alan varliklarin giinliik idaresinden sorumlu kurulusu ifade eder [II1-58.1 sayili Teblig Md. 13(1)].

38 Varliklarini_fon portfoyiine veya IFK ’ya devreden tiizel kigi, kurum ve kuruluslart ifade eder [11I-58.1 sayih Teblig Md. 3(1-j)].
34 111-58.1 sayili Teblig Md. 6(1 ve 2).

35111-61.1 sayil Teblig Md. 3(1-0).

36 111-61.1 sayil Teblig Md. 12(1).
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bulunamaz; ayrica her ne ad altinda olursa olsun kredi kullanamaz, bor¢lanamaz, sahip oldugu varlik ve

haklar1 esas s6zlesmesinde belirtilen faaliyetlerin yiiriitiilmesi disinda kullanamaz®’.

Kira sertifikalart itfa edilinceye kadar, VKS portfoyiinde yer alan varliklar ve haklar, ihragginin
yonetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi halinde dahi teminat amaci disinda
tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak
iizere haczedilemez, iflas masasina dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karari
verilemez®®,

5.2.3. Gayrimenkul Ureticileri

5.2.3.1. Toplu Konut idaresi

TOKI, 2985 sayili Toplu Konut Kanunu ile 6zerk Toplu Konut Fonu'na haiz, Genel Idare
disinda Toplu Konut ve Kamu Ortaklig1 idaresi Baskanlig1 ad: ile kurulmustur. Ancak, zaman iginde
yasanan mevzuat sorunlartyla kurum atil duruma gelmistir. 1990 yilinda 412 ve 414 sayili Kanun
Hiikmiinde Kararnameler ile Toplu Konut Idaresi Baskanligi ve Kamu Ortaklig: idaresi Baskanlig
seklinde iki ayr idare olarak orgiitlenmis, 1993 yilinda da Toplu Konut Fonu'nun Genel Biitge
kapsamma almnmasiyla Idare kaynaklarinin azalmasi, Idareyi konut iiretiminden uzaklastirmis,
iilkemizin nitelikli konut ihtiyac1 tam olarak karsilanamamastir.

17 Agustos 1999 tarihinde yasanan Marmara depremiyle bir kez daha kamunun konut
yapimindaki islev, gorev ve eksiklikleri giindeme gelmistir.

28.6.2001 tarihi ve 4698 sayili Konut Miistesarliginin Kurulmasi ve Arsa Ofisi Kanununda
Degisiklik Yapilmas1 Hakkindaki Kanunun yiiriirliikten kaldirilmasi iizerine TOKI, 14.8.2003 tarihli ve
25199 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Cumhurbagkanligi’nin D-4-2003-1010 sayili tezkeresi ile
Bayindirlik ve Iskan Bakanhigi’na; 16.1.2004 tarihli ve 25348 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Cumbhurbaskanligi’nin D -1-2004-54 sayili tezkeresi ile Bagbakanliga; 09.07.2018 tarihli ve 703 sayili

Kanun Hilkmiinde Kararname ile de Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisikligi Bakanligi’na baglanmustir.
TOKI’nin 2985 sayili Toplu Konut Kanunu ile tanimlanan/belirlenmis gérevleri sunlardir®®:

- Yurt i¢i ve yurt disinda dogrudan veya istirakleri araciligiyla proje gelistirmek; konut, altyap1
ve sosyal donati uygulamalar1 yapmak veya yaptirmak.

- Konut sektoriiyle ilgili sirketler kurmak veya kurulmus sirketlere istirak etmek.
- Konut ingaati ile ilgili sanayii veya bu alanda c¢alisanlar1 desteklemek.

- Dogal afet meydana gelen bolgelerde gerek goriildiigii takdirde konut ve sosyal donatilari,
altyapilari ile birlikte insa etmek, tesvik etmek ve desteklemek.

- Bakanliklarin talebi ve bagli bulundugu Bakanin onayi hélinde talep konusu proje ve
uygulamalar1 yapmak veya yaptirmak.

- Idareye kaynak saglanmasini teminen KA&r amagl projelerle uygulamalar yapmak veya
yaptirmak.

- Devlet garantili veya garantisiz i¢ ve dig tahviller ile her tiirlii menkul kiymetler ¢ikarmak.

- Ferdi ve toplu konut kredisi vermek, kdy mimarisinin gelistirilmesine, gecekondu alanlariin
doniisiimiine, tarihi doku ve yoresel mimarinin korunup yenilenmesine yonelik projeleri kredilendirmek
ve gerektiginde tiim bu kredilerde faiz siibvansiyonu yapmak.

- Yurt disindan, gorev alaniyla ilgili harcamalarda kullanilmak iizere Hazine’nin uygun gorisi
Uzerine kredi almaya karar vermek.

- Konutlarin finansmani i¢in bankalarin istirakini saglayacak tedbirleri almak, bu amagla
gerektiginde bankalara kredi vermek, bu hiikkmiin uygulanmasina iligskin usulleri tespit etmek.

T M-61.1 sayil Teblig Md. 12(5).
38 111-61.1 sayil Teblig Md. 4(3).
39 2985 sayili Toplu Konut Kanunu, Md. Ek Madde 1.
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- Gerektiginde her ¢esit arastirma, proje ve taahhiit islemlerinin sdzlesmeyle yaptirilmasini
temin etmek.

- Kanunlarla ve diger mevzuatla verilen gorevleri yapmak.

TOKI, Eylul 2019 itibarryla konut iiretiminde 847.954 rakamina ulasmis; bunun haricinde okul,
uiniversite, spor salonu, yurt pansiyon, hastane, saglik ocagi, ticaret merkezi, kiitiiphane, cami, kamu

hizmet binasi, stadyum, huzurevi vb. birgok gayrimenkuliin iiretimine de onciiliik etmigtir®°.

5.2.3.2. Kamu Altyapi Yatirimlar

Altyap1 kavrami, dar anlamda, bir yatinmin gergeklestirilebilecegi yerde aranan ulastirma,
haberlesme, enerji, su gibi maddi veya ekonomik olanaklar1 kapsarken, genis anlamda s6z konusu
olanaklarm {iretildigi veya sunuldugu tesisleri, egitim ve saglik alanlarindaki kuruluglari, ayrica bu
konularla ilgili bilgi ve beceriyi igine alan sosyal sabit sermayeyi ifade etmektedir. Buna gore, altyapi
kavrami, kapsadigi unsurlar itibariyla hem maddi (ekonomik) hem de sosyal bir nitelik arz etmektedir
(Pirgaip, 2013, s. 27).

Bu kapsamda, altyap1 yatirimlart: (1) igme suyu, atik su aritma tesisleri, kat1 atik toplama ve
imhas1 alanlarindaki hizmetler, kanalizasyon isleri, barajlar ve goletler, sulama ve drenaj tesisleri,
elektrik Gretim tesisleri (hidroelektrik, jeotermal, nlkleer, ruzgar santralleri, biyoenerji tesisleri),
elektrik iletim ve dagitim hatlari, yer alti kablolama isleri, demiryolu, rayli sistem, gaz boru hatti,
telekomiinikasyon, karayolu, havayolu vb. ulagim hizmetleri alanlara yapilan ekonomik yatirimlar, (2)
egitim, saglik, giivenlik ve adalet hizmetleri, okul, hastane, polis ve itfaiye merkezleri ve hapishane vb.
sosyal yatirimlar olarak siniflandirilabilir (Akgay, 2007: 84).

Fiziki altyap: yatirnmlarinin yeteri kadar yapilmamasi, Ulkelerin kalkinma streclerinde kisit
olusturabilmektedir. Bu nedenle, kamu altyapt yatirnmlarinin ekonomide Uretimin saglikli olarak
gelismesini destekleyecek, ancak kaynak israfina yol agmayacak bicimde planlanmasi gerekmektedir.
Kamu eliyle yapilan nitelikli altyap: yatirimlar 6zel sektor yatirnmlarini gidileyerek tretim kapasitesini
artiracak; bir taraftan da verimlilik bazli blyiime dinamigine katki saglayacaktir (T.C. Kalkinma
Bakanligi, 2013, s. 62).

Ulkemizin egitim ve saghk hizmetlerinin etkili bir sekilde sunulmasi ve yasam kalitesinin
yiikseltilmesi, rekabet giiciimiiziin artirilmasi ve siirdiiriilebilir biiyiimenin saglamasi igin gerekli sosyal
ve fiziki altyapmin gelistirilmesi, ¢evrenin korunmasi, AB kriterlerine uyumun saglanmasi, gelismis
tilkelerle aramizdaki ve Tirkiye’deki bolgeler arasi, bolge igi gelismislik farklarinin azaltilmasi igin
onemli miktarlarda kamu altyap1 yatirimi ihtiyaci bulunmaktadir (Pirgaip, 2013, s. 74).

Ulkemizde altyap1 yatirrmlari, 1980°1i yillarin ortalarina kadar -diger tlkelerle paralel olarak-
tamamen kamu sektorii tarafindan finanse edilmis, finansman kaynagi olarak biiyiik dlgiide biitce
gelirlerine basvurulmustur. Kentsel altyapimin gergeklestirilmesi, buyik Olglde yerel idarelere
birakilmis, ancak artan hizmet talebine paralel olarak, belediyelerin gelirleri artirilamamis ve yeterli
kaynak yaratilamamistir (Ertugrul ve Geng, 2007: 6).

Biiyiik 6lcekli yatirim gerektiren, yliksek risk tagiyan, tamamlanmasi uzun siiren ve geri doniisii
gec olan yatirim olmalari, buna karsilik biitcenin kisith bir kaynak teskil etmesi, kamunun altyapi
projelerini gergeklestirebilmesi igin kendi gelirlerinin yaninda uzun vadeli alternatif borglanma
kaynaklariyla finansmana veya kamu-ozel isbirligi (KOI) modellerine ihtiyacini ortaya ¢ikarmaktadir
(Pirgaip vd., 2015). Nitekim, s6z konusu ihtiyacin karsilanabilmesine yonelik devlet politikas1 Yeni
Vadeli Program’da (2013-2015) asagidaki sekilde ifade edilmistir®®!:

- Mega-altyap1 projeleri dogrudan yabanci yatirim yoluyla, uluslararasi finansman ile hayata
gegirilecektir.

- KOI uygulamalarinin, daha etkin ve finansal agidan verimli olmasina yénelik bir gergeve
olusturulacak; bu ¢ergevede uygulamalarin biitlinciil olmasi saglanacaktir.

360 hitp://i.toki.gov.tr/content/entities/main-page-slider/20191011095737969524-pdf.pdf
361 http://www.bumko.gov.tr/Eklenti/11246,yeni-ekonomi-programipdf.pdf?0
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Diinya genelinde bakildiginda altyap: yatirrmlarinm finansmaninda, KOI modellerinden, yurt
ici ve yurt dis1 piyasalardan kamu garantili bor¢lanmak suretiyle finansmana; menkul
kiymetlestirmeden, altyap: yapacak idarece bor¢lanma senedi ihra¢ edilmesine kadar pek cok degisik
finansman yontemi kullanildig1 goriilmektedir.

Ulkemizde ise biitge ve dis bor¢lanmaya ilave kaynak temininde karsilasilan modellere asagida
yer verilmektedir:

a) Toplu Konut Fonu ve Kamu Ortakligi Fonu

Toplu Konut Fonu, 1984 yilinda yiiriirliige giren 2983 sayili “Tasarruflarin Tesviki ve Kamu
Yatirimlarinin Hizlandirilmasi Hakkinda Kanun” ile kurulmustur. Amaclar1 arasinda, belediyeler dahil
konut yapimcilarina kredi verilmesi, konut kredisi a¢ilmis olan toplu konut yapimcilarina, altyap:
tesislerinin yapimi i¢in bu tesislerin teklif edilen kesif bedellerinin uygun goériilen kismina altyapi kredisi
acilmasi ve belediyelere teknik altyapi kredisi agilmasi olan Toplu Konut Fonu, 2001 yilinda yapilan
maliye reformu ile biitgeye dahil edilmistir.

Kamu Ortakligi Fonu da 2983 sayili Kanun ile kurulmus olup altyapr yatirimlarinin
finansmaninda gelir ortakl11 senedi (GOS) ile Isletme Hakki Devri yontemlerini kullanmustir. Amaglart
arasinda, kalkinmada oncelikli yorelere yapilacak yatirimlarin finansmani, GOS ¢ikarilacak altyapi
tesislerinin igletme, bakim, onarim ve her tiirlii masraflarinin kargilanmasi bulunan Kamu Ortakligi Fonu
da diger fonlar gibi 2001 yili i¢erisinde yapilan reform ile tasfiye edilerek merkezi yonetim biitgesine
dahil edilmistir.

b) Kamu-Ozel Isbirligi Modeli

Tiirkiye’de, kamu yatirimlarinin biitge iizerinde yarattig1 yiik, hizli niifus artis1 ve sehirlesmenin
ortaya c¢ikardigi altyapi gereksinimiyle birlesmis ve bu yatirimlarin yalnizca devlet tarafindan
karsilanmas1 imkam ortadan kalkmistir. Bu cercevede, Yap-islet-Devret (Y/D), Yap-islet, isletme Hakki
Devri ve Yap-Kirala gibi yontemler devreye girmis; kamu tarafindan yapilmasi beklenen yollar,
tiineller, hastaneler, igme suyu ve kanalizasyon gibi biiyiik altyap1 projelerinin yapimi veya isletmeciligi
ozel sektore agilmustir.

Konuyla ilgili olarak, 1994 yilinda cikarilan 3996 sayili "Bazi Yatirim ve Hizmetlerin YID
Modeli ile Yaptirilmasi1 Hakkinda Kanun" ile yayginlagan ve otoyollardan havaalanlarina, yat
limanlarindan giimriik kapilarma kadar pek ¢ok farkli sektdrde basartyla uygulanan KOI projeleri,
giinimiizde 3359 sayili "Saglik Hizmetleri Temel Kanunu" kapsaminda Yap-Kirala modeli ile
gerceklestirilecek entegre saglik kampiisleriyle yeni bir boyut kazanmistir. 6428 sayili “Saglik
Bakanliginca Kamu Ozel Is Birligi Modeli ile Tesis Yaptirilmasi, Yenilenmesi ve Hizmet Alinmasi Ile
Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun” ile de ihale
ile 6zel hukuk hilkiimlerine gore, KOI modeli ¢ercevesinde; Saglik Bakanlig1 ve bagl kuruluslarinca
yapilmasina ihtiya¢ duyulan tesislerin 6n proje, 6n fizibilite raporu ve belirlenecek temel standartlar
cercevesinde, Hazinenin ¢zel mulkiyetindeki tasinmazlar tizerinde s6zlesmede belirtilen sabit yatirim
donemi hari¢ otuz yili gegmemek iizere bagimsiz ve siirekli nitelikte {ist hakki tesis edilmek suretiyle
yaptirilmasi, mevcut tesislerin yenilenmesinin saglanmasi ve bu projeler i¢in alinacak danismanlik,
arastirma-gelistirme hizmetleri ile ileri teknoloji ya da yiiksek mali kaynak gerektiren bazi hizmetlerin
gordurilmesine iliskin usul ve esaslar belirlenmistir. Ayrica 652 sayih “Milli Egitim Bakanliginin
Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname” ile egitim-6gretim tesislerinin, 351
sayili “Yiiksek Ogrenim Kredi ve Yurtlar Kurumu Kanunu” ile de yurt ve benzeri dgrenci konaklama
tesislerinin KOI ydntemiyle gergeklestirilmesinin yolu agilmistir.

C) Gelir Ortakligi Senetleri

2983 sayili “Tasarruflarin Tesviki ve Kamu Yatirimlarimin Hizlandiridmas: Hakkinda Kanun”
ile kurulan Kamu Ortaklig1 Fonu tarafindan finanse edilen koprii, baraj, karayolu, demiryolu gibi altyapi
tesislerinin gelirlerine gercek ve tlzel Kisilerin ortak olmasina yonelik borsada da islem gdrmesi
miimkiin bir enstriiman olan ve Hazine tarafindan ihra¢ edilen GOS, altyap1 yatirimlarina biit¢e disinda
kaynak saglanmasi bakimindan basarili uygulamalardan biri olmus, sermaye piyasalarina da yeni bir
yatirim araci kazandirilmistir. Ayrica, enflasyon artig oraninin diistiigii donemlerde yiiksek ve sabit
oranli devlet tahvillerinin Hazine’ye getirdigi faiz yiikiiniin de azalmasina katkida bulunmustur.
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Gerek Kamu Ortakligi Fonu, gerekse diger kurumlara kaynak saglamak amaciyla ihrag edilen
GOS’lara 6denecek gelir pay1 ve bu gelirin hesaplanmasina iliskin usuller 6nceden tespit ve ilan edilmis,
gelir 6demeleri vergiden muaf tutulmustur. ilk GOS ihrac1 1984 yilinda yapilmis, 1996 yilina kadar 47
tertip GOS ihrac1 yapilmig, anilan yilda sonra ise uygulanmamistir. Bu kapsamda, GOS’lar ihrag
edildikleri 1986-1996 doneminde ihra¢ edilen diger tim menkul kiymetlerin yaklagik %30’una
ulagmistir. Bir altyapi projesinin gelirine endeksli olarak ihrag edilen GOS’lar, TL, dovize endeksli ve
doviz cinsinden olmak iizere ti¢ farkl sekilde ihrag edilmistir.

Kamu Ortaklig1 Fonu tarafindan elde edilen kaynaklarin %46’s1 GOS ihraci yolu ile elde
edilmis, kaynaklarm %351°1 altyap:r finansmaninda kullanilmistir. Dagilima bakildiginda, %78’lik bir
oranla otoyollarin daha sonra ise baraj, hidroelektrik santralleri ve igme suyu projelerinin finanse
edildigi goriilmektedir (Erulag, 2008: 9).

Altyapt yatirimlarinin  finansmanindaki tiim avantajlarina ragmen, GOS’lar birtakim
dezavantajlar1 da icermistir. Ozellikle, yiiksek enflasyon donemlerinde, Tiiketici Fiyat Endeksine
endekslenen GOS’lar, diger yatirim araglarinin ¢ok tizerinde getiriye sahip olmus, bu da vadelerinin
uzun dénemden kisa doneme kaymasina yol agmustir. 11k ihrag, edilen GOS’larin vadeleri 5-6 yil iken
vadeler 1 yila kadar inmistir. Bununla birlikte, GOS ihrag¢ getirilerinin hesaplanmasinda ekonomik
temellerden ¢ok siyasi kararlarin baskin gelmesi, istenilen hedeflere ulasilamamasina ve yatirimci
talebinin azalmasina neden olmustur. Ayni anda birgok projenin baslatilmasi, projelerin tamamlanma
siirelerinin 6ngoriilenden uzun olmasina, bu da yatirimlardan elde edilecek gelirlerle GOS
yatinmcilarina 6denmesi planlanan gelir payr ve anapara 6demelerinde finansman sikintisina
girilmesine ve Hazine’ nin borg yiikiiniin artmasina neden olmustur. Déviz kurunda gerceklesen yiiksek
artiglar da dovize endeksli GOS’lara yapilan anapara 6demelerinin 6nemli miktarda artmasina neden
olmustur (Ertugrul vd., 2007: 6-7).

GOS’larin 6nemli dezavantajlarindan biri de ikincil piyasasinin olugsamamis olmasidir. Bir
baska deyisle, GOS’larn Tiirkiye uygulamasi sermaye piyasasi mekanizmasi disinda ger¢eklesmis, bu
senetler halka arz edilip ikinci el piyasast olusturulmamistir. Bu nedenle, yatirimcilar arasinda vadeye
kadar alim-satim yapilabilecek likit bir piyasa olusamamis; likidite zorluklar1 ve fiyat/getiri oranlarinin
piyasa kosullarinda olusmamasi bu menkul kiymetlerin stirekli ihracini énlemistir (Erol, 2006: 3).

1991 yilindan itibaren ihra¢ edilen GOS’lar, halka arz yerine miiteahhitlere hakedisler karsilig
olarak verilmistir. Bu durum altyapi1 yatirimlarinin finansmaninda vadelerin daha da kisalmasina neden
oldugu gibi, kiigiik tasarruflarin da bu alana aktarilmasini olumsuz etkilemistir (Ertugrul vd., 2007: 9).

Son dénemde, konuyla ilgili yeni bir uygulamanin 6nii agilmistir. Buna gore, her ne kadar GOS
kapsaminda olmasa da Kamu Iktisadi Tesebbiisleri icerisinde yer alan Devlet Hava Meydanlari
Isletmeleri (DHMI) ve Kiyr Emniyeti Genel Miidiirliigii'nden (KEGM) biitceye aktarilan hasilat
paylarina endeksli olarak 15-22 Haziran 2022 tarihlerinde ihra¢ edilen Gelire Endeksli Senetler de kamu
altyap1 yatirimlarinin finansmaninda rol oynayan bir arag olarak ortaya ¢ikmustir.

5.2.3.3. Ozel Sektor insaat Firmalari

2017 itibariyla ingaat sektoriiniin kiiresel ekonomideki pay1 %15 diizeyindedir. Tiirkiye’de ise,
sektor, yarattigi katma degerle tilkenin en 6nemli ekonomik sektorlerinden biri olup, GSYH igindeki
pay1 dogrudan %9; dolayli olarak etkiledigi sektorler ile %30°dur. Tiirkiye insaat sektorii firmalar
arasinda uluslararasi arenada faaliyet gosteren biylk 6l¢ekli birgok sirket vardir. 2017 yili igerisinde
agiklanan “Diinyanin En Biiyiik 250 Uluslararas1 Miiteahhidi” listesine 46 firmayla giren Tiirkiye, diinya
siralamasinda Cin’den sonra ikinci iilke olarak yer almistir (KPMG, 2018b, s. 3, 4 ve 20).

Sekil 10: GSYH ve Insaat Sektorii Bityiimesi, 2013-2017
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Kaynak: (KPMG, 2018b, s. 8)
T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan hazirlanan ve 2019-2021 yillarin1 kapsayan Yeni

Ekonomi Programi’nda insaat sektoriinii yakindan ilgilendiren yeni diizenlemeler asagidaki gibidir®?:

- Ihalesi yapilmamuis ve ihalesi yapilmis ancak baglanmamus projeler akiya alinacaktir. Devam
eden projelerden finansman kosullar1 uygun olanlar i¢in yeni daha uzun zamana yayilmis is planlar
olusturulacaktir. Mega-altyap1 projeleri dogrudan yabanci yatirim yoluyla, uluslararasi finansman ile
hayata gecirilecektir.

- Kira artis oranina dair st sinir, doviz kuru veya emtia fiyatlarindaki gelismelere duyarliligi
yiiksek olan tretici fiyatlar1 yerine tiiketici fiyatlarina gore belirlenecektir.

- Kamuda yeni idari hizmet binas1 yapimina ve kiralanmasina izin verilmeyecektir.
- Vergi, prim ve diger kamu alacaklarina iligskin yapilandirmaya gidilmeyecektir.

- Ozellestirme portfoyiinde bulunan varliklarin ekonomiye kazandirilmasinda yeni modeller
kullanilarak ekonomik katma deger bazli planlamaya gegilecektir.

- Tasinmaz degerleme sistemi kurularak gayrimenkul envanteri tamamlanacak, tapu harglar1 ve
emlak vergilerinin gercek degerleri {izerinden alinmasi saglanacak sekilde gayrimenkul vergilendirme
sistemi yeniden duzenlenecektir.

- Imar plani revizyonlari ile olusan deger artislarindan kamuya gercekei oranda pay alinmasi ve
artiglarin adaletli paylagimi saglanacaktir.

- Yeni kiiltiir ve turizm koruma ve gelisim bolgeleri tahsis edilecektir.

- Yeniden yapilandirilacak olan Tiirkiye Emlak Bankasi A.S. iilkemizde gayrimenkul
sektorilinlin en iyi uygulamalar kapsaminda gayrimenkul finansmanini1 yonlendirecek bir banka haline
getirilecektir.

- Kentsel doniisiim uygulamalar1 kapsaminda tarihi ve geleneksel kent merkezlerinin kimligi
korunarak yenileme ve doniisiim ¢aligmalar1 yapilacaktir.

- Tiirkiye Ulusal Cografi Bilgi Sistemi kurularak akilli sehirlere gegisin altyapist hazirlanacaktir.

362 hitp://www.bumko.gov.tr/Eklenti/11246,yeni-ekonomi-programipdf.pdf?0
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Son olarak, ingaat sektori ile ilgili 2022 yilina ait baz1 gstergelere agagida yer verilmektedir:

Tablo 11: insaat Sektorii ile Ilgili Endeksler

Toplam Alian Kayith
. e s Calisan .Satls Siparislerin

Dénem | ingaat Faaliyetleri Endeksi Ingaat Sektoru_ Giiven Sayisi Flyatlarl_ Mevcut

Endeksi . . | Beklentisi M

Beklent|_5| Endeksi Duzeyl_

Endeksi Endeksi
Ocak 102,2 85,5 90,2 128,6 80,8
Subat 98,4 82,7 87,5 129,4 77,8
Mart 97,2 81,0 85,0 1279 77,0
Nisan 96,0 83,5 86,2 127,0 80,7
Mayis 93,8 81,6 86,4 125,2 76,9
Haziran 96,9 83,0 84,7 126,6 81,4
Temmuz 93,4 85,0 88,0 1275 82,0
Agustos 93,5 86,3 90,6 122,1 81,9
Eylil 92,5 88,1 95,9 129,0 80,3
Ekim 98,9 90,5 98,6 125,7 82,5
Kasim 101,4 91,6 99,4 133,0 83,8
Aralik 102,8 92,6 104,8 129,5 80,5

Kaynak: TUIK

5.2.4. Hazine Varhk Kiralama Sirketi A.S.

SPK mevzuatina gore kurulan VKS’lerden ayri olarak Hazine tarafindan kamu borg¢lanma
mevzuati kapsaminda VKS kurulabilmektedir®®, Buna gore, halka agik olmayan kurum ve kuruluslara
ait taginir ve taginmazlar ile kullanma, yararlanma, isletme ve sair haklar gibi maddi olmayan varliklara
iliskin, ilgili kurumlarin goriigleri alinarak alim, satim, geri alim, kiraya verme, geri kiralama, bedelli
veya bedelsiz devir ve benzeri iglemleri mevzuatta yer alan sekil kurallarina tabi olmaksizin tesis etmeye
ve bu iglemleri ayn1 usule tabi olarak yapmak iizere Tiirk Ticaret Kanunu’nun kurulus, tescil, denetleme,
sermaye, tasfiye ve isleyise iligkin hiikiimlerine bagli olmaksizin 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz
VKS’ler kurmaya veya 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz VKS’ler kurmak {izere kamu sermayeli kurumlari
gorevlendirmeye ilgili Bakan yetkilidir®,

S6z konusu hiikiimler uyarinca tamami Hazine’ye ait Hazine Varlik Kiralama Sirketi A.S.
(HVKS) kurulmustur. HVKS devraldigi varliklar1 finanse etmek iizere kira sertifikasi ihra¢ etmekte olup,
bu ihracin yapisina agagida 6zetle yer verilmektedir:

— Kamuya ait tasinmazlarin HVKS’ye satis yoluyla devri yapilmaktadir. Ayni1 zamanda, tapu
kayitlarinda taginmazlarin HVKS adina tescil islemi gergeklestirilmektedir.

— HVKS’ye devri yapilan taginmazlarin ilgili kurumlarca kullanimlar1 aynen devam etmek
iizere, Hazine ile HVKS arasinda satig yoluyla devir isleminden bagimsiz ayr bir kira s6zlesmesi
yapilmaktadir. Ayrica, sz konusu tasinmazlarin kira siiresi sonunda geri alimina iliskin Hazine
tarafindan geri alim taahhiitnamesi diizenlenmektedir. Diger taraftan, ihracin Oncesinde HVKS
tarafindan, s6z konusu varliklar1 kendi namina ve sertifika sahipleri hesabina ve yararina muhafaza
edecegine dair bildiri diizenlenmektedir.

— HVKS tarafindan satin alman varliklarin Hazine’ye kiralanmas1 karsiliginda, sertifika

363 S6z konusu sirketler 4749 sayili Kamu Finansmam ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun uyarinca kurulabilmektedir
(09.04.2002 tarih ve 24721 sayili Resmi Gazete).

364 4749 sayili Kamu Finansmam ve Borg¢ Yénetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun, Md. 7/4 (09.04.2002 tarih ve 24721 sayili Resmi
Gazete).
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sahiplerinin paylar1 oraninda kira geliri hak etmelerini saglayan kira sertifikas1 ihra¢ edilmektedir.
— Yatinnmcilarn kira sertifikasi karsiliginda 6dedikleri tutar HVKS ye aktarilmaktadir.

— HVKS tarafindan kira sertifikasi ihracindan elde edilen hasilat, devralinan varliklara karsilik
Hazine’ye aktarilmaktadir.

— Hazine ile HVKS arasinda yapilan kira sdzlesmesi ve geri alim taahhiitnamesi ¢ercevesinde,
Hazine tarafindan HVKS’ye kira sézlesmesi siiresince kira ddemeleri ve kira sézlesmesinin vadesi
doldugunda taginmazlarin geri alimi karsiliginda taginmaz satig bedeline iligkin 6deme yapilmaktadir.

— HVKS tarafindan kira sertifikas1 sahiplerine paylar1 oraninda kira gelirleri ve kira sertifikasi
bedelleri dagitilmaktadir.

5.2.5. Tiirkiye Varlik Fonu

Tiirkiye Varlik Fonu (TVF) uluslararasi arenada “sovereign wealth funds” olarak bilinen Ulke
fonlarina benzer bir yapida olusturulmak tizere, 19.08.2016 tarihinde Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi
A.S.’nin (TVFY A.S.) kurulmasiyla®® birlikte hayata gegmistir. TVF’nin kurulmasindaki temel amag,
sermaye piyasalarinda arag ¢esitliligi ve derinligine katki saglamak, yurticinde kamuya ait olan varliklart
ekonomiye kazandirmak, dis kaynak temin etmek, stratejik, biiyiik 6l¢ekli yatirimlara istirak etmek
olarak belirlenmistir.

Bu amag dogrultusunda TVF’nin kaynaklariin;

a) Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan; ozellestirme kapsam ve programinda bulunan ve
TVF’ye devrine karar verilen kurulus ve varliklar ile Ozellestirme Fonu’ndan TVF’ye aktarilmasina
karar verilen nakit fazlasindan,

b) Kamu kurum ve kuruluslarinin tasarrufu altinda bulunan ihtiyag¢ fazlasi gelir, kaynak ve
varliklardan; Cumhurbagskan1 tarafindan TVF’ye aktarilmasina veya TVFY A.S. tarafindan
yonetilmesine karar verilenlerden,

c) TVF tarafindan yurti¢i ve yurtdigi sermaye ve para piyasalarindan ilgili mevzuat kapsaminda
yer alan izin ve onaylar aranmaksizin saglanan finansman ve kaynaklardan,

d) Para ve sermaye piyasalari1 disinda diger yontemlerle saglanan finansman ve kaynaklardan,

e) Iktisadi devlet tesekkiillerinden, bunlarin miiessese, bagli ortaklik, isletme, isletme birimleri
ile varliklan ve istiraklerindeki kamu paylarindan, sermayesinin tamami veya yarisindan fazlas1 Devlete
ve/veya diger kamu tiizel kisilerine ait olan ticari amagli kuruluglardaki kamu paylarindan, sermayesinin
tamami kamuya ait olan ticari amaglh kuruluglarin sahip oldugu hisse ve varliklardan, Devletin diger
istiraklerindeki kamu paylarindan ve Hazineye ait paylardan Cumhurbaskani tarafindan TVF’ye
aktarilmasina veya TVFY A.S. tarafindan yonetilmesine karar verilenlerden,

olusturulmasi éngoriilmiistiir®®®.
TVFY A.S.’nin TVF ve diger alt fonlar araciligiyla:

a) Yerli ve yabanci sirketlerin paylarinin, Tirkiye’de ve yurt disinda kurulan ihraggilara ait
paylarin ve bor¢lanma araglarinin, kiymetli madenler ve emtiaya dayali olarak ihra¢ edilen sermaye
piyasasi araglarinin, fon katilma paylarinin, tiirev araglarinin, kira sertifikalarinin, gayrimenkul
sertifikalarinin, 6zel tasarlanmig yabanci yatirim araglarinin ve diger araglarin alim satimini,

b) Her tiirlii para piyasasi islemlerini,

c) Gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklar ile her tiirlii gayri maddi haklarin
degerlendirilmesini,

d) Her tiirlii proje gelistirme, projeye dayali kaynak yaratma, dis proje kredisi saglama ve diger

35 TVFY A.S. nin kurulus kanunu Tiirkive Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina
Dair Kanun olup, 26.08.2016 tarih ve 29813 sayili Resmi Gazete 'de yayimlanmugstir.

386 Tiirkive Varlik Fonu Yénetimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun, Md. 4(1) (26.08.2016
tarih ve 29813 sayili Resmi Gazete).
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yontemlerle kaynak temini iglemlerini,

e) Her turli ticari ve finansal faaliyetleri,

ulusal ve uluslararasi birincil ve ikincil piyasalarda gergeklestirme yetkisi bulunmaktadir®®’. Anilan

madde hiikmiinden de goriilecegi lizere TVF nin portfoyiline gayrimenkul dahil edilmesi miimkiindiir.
Bu da siiphesiz s6z konusu yatirimlarinin degerinin dogru bir sekilde tespit edilmesini gerektirmektedir.
Nitekim, ilgili dizenlemede gayrimenkuller, gayrimenkul projesi veya bir gayrimenkule bagh hak ve
faydalarin belli bir tarihteki degerini, bu degeri etkileyen gayrimenkuliin niteligini, piyasa ve ¢evre
kosullar1 analiz edilerek uluslararasi alanda kabul gormiis degerleme standartlari gergevesinde tespit
etmek tizere SPK listesinde yer alan GDK lar ile anlasilabilmesine imkan verilmigtir®®®,

5.2.6. Kamu Kurumlan

Tirkiye’de gayrimenkul konusunu diizenleyen oldukc¢a karmasik bir diizenleme altyapisi
bulunmaktadir. Bu durum gayrimenkul piyasasinda bir¢ok kamu kurumunun rol oynamasina neden
olmaktadir. Bunlardan Sermaye Piyasas1 Kurulu (bkz. 1.2.3.1. Gayrimenkul ve Gayrimenkul Haklar),
Cevre, Sehircilik ve Iklim Degisikligi Bakanhgi (bkz. 2.1. Imar Bilgisi), Tapu ve Kadastro Genel
Miidiirliigii (bkz. 1.2.3.5. Harita, Kadastro ve Tapu) ve TOKI (bkz. 5.2.3.1. Toplu Konut Idaresi) daha
once incelenmistir. Buna gore, SPK degerleme uzmanlig1 ve degerleme sirketleri, gayrimenkul yatirim
ortakliklari, halka acik sirketler ile gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina iliskin
diizenlemeleri; CSB, c¢evre ve imar diizenlemelerini; TKGM tapu ve kadastro islemlerini yapma
faaliyetlerinden sorumludur.

Soz konusu kurumlara Milli Emlak Genel Midiirligi, Tarim Reformu Genel Midirlugi,
Karayollar1 Genel Miidiirliigii ve TCDD Isletmesi Genel Miidiirliigi’nii de eklemek miimkiindiir.

Konuyla ilgili olarak, Milli Emlak Genel Miidiirliigii’niin gorevleri arasinda Hazine’ nin 6zel
miilkiyetindeki taginmazlarin satisi, kiralanmasi, trampasi ve iizerinde sinirli ayni hak tesisi, Devletin
hiikiim ve tasarrufu altindaki yerlerin kiralanmasi ve bu yerler i¢in gerekli gortlen hallerde kullanma
izni verilmesi islemlerini yapmak yer almaktadir®®. Tarim Reformu Genel Miidiirliigii temelde arazi
edindirme islemlerini yapmak ve tarimsal arazilerin pargalanmasini énlemekle yetkilidir®®. Ulastirma
ve Altyapr Bakanlig1 biinyesinde yer alan Karayollar1 Genel Miidiirliigii ve TCDD Isletmesi Genel
Miidiirliigii’niin gérevleri ise sirasiyla otoyol, Devlet ve Il yollar1 agin1 tespit etmek ve bu agdaki
degisiklikleri hazirlamak, yol ag1 Uzerindeki yol ve kdprileri insa ve 1slah etmek, onarmak ve emniyetle
kullanmalarin: saglayacak sekilde sirekli bakim altinda bulundurmak®™ ile yiiksek hizli ve hizli tren
tagimaciligi i¢in demiryolunu olusturan zemin, balast, travers ve ray ile elektrifikasyon, sinyalizasyon
ve haberlesme tesisleriyle bunlarin tamamlayicist her tiirlii sanat yapisi, tesis, gar ve istasyonlart, lojistik
ve yik merkezleri ve bunlarin eklentileri ile iltisak hatlarin1 (demiryolu altyapisi) yapmak®'? olarak
Ozetlenebilir.

5.3. Gayrimenkul Yatirimina iliskin Faydalar ve Riskler

5.3.1. Gayrimenkul Yatirnmindan Elde Edilebilecek Faydalar

Gayrimenkul yatirimlar1 kanunla saglanan giivence, riskin diisiik olmasi, psikolojik bir giiven
unsuru olusturmasi, deger artis oraninin yiksek olmasi, menkul yatirnmlardan daha az degisken
olmasina bagli olarak gelir belirsizligini azaltmasi, uzun donemde enflasyonun iizerinde getiri saglamasi
gibi avantajlari nedeniyle en giivenilir ve cazip yatirim araglari olarak degerlendirilmektedir (Turnacigil,
2012, s. 41).

Bunlar haricinde, gayrimenkul yatirimlart portfoy yonetiminde bir riskten korunma (hedging)

387 Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin Kurulmast ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapumasina Dair Kanun, Md. 2(3) (26.08.2016
tarih ve 29813 sayili Resmi Gazete).

388 Tiirkive Varlik Fonu Yénetimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun, Md. 4(4) (26.08.2016
tarih ve 29813 sayili Resmi Gazete).

369 178 sayili Maliye Bakanliginin Teskilat ve Gorevieri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname, Md. 13.

87 Tarim ve Orman Bakanhigi Gorev ve Teskilatt Hakkinda Cumhurbaskanhigi Kararnamesi (1 Nolu Kararname), Md. 417.

81 Karayollart Genel Miidiirliigiiniin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun, Md. 4.

872 Tiirkiye Cumhuriyeti Deviet Demiryollart Isletmesi Genel Miidiirliigii Ana Statiisii, Md. 5.
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aract olarak da kullanilabilmektedir. Nitekim, gayrimenkul fiyatlari ile diger finansal araglarin fiyatlan
arasindaki negatif korelasyon sistematik riskin azaltilabilmense katki saglayabilmektedir.
Gayrimenkullerin borg¢ piyasalarindan elde edilen fonlarla finanse edildigi durumlarda kaldirag yaratma
potansiyeli de gayrimenkuliin olumlu yonlerinden biridir.

Son olarak gayrimenkullerin amortisman uygulamasina tabi olmasi nedeniyle vergi avantajt
yaratabilmesi, bundan baska vergi tesvikleriyle desteklenebilmesi ve nakit (kira) gelir Uretebilmesi
avantajlarinin da nazara alinmasinda fayda vardir.

5.3.2. Gayrimenkul Yatirnmi Nedeniyle Maruz Kalinabilecek Riskler

Her yatirim aracinda oldugu gibi gayrimenkul yatirnminda da gesitli riskler s6z konusudur.
Bunlar likidite, anapara kaybi, getiri kayb1 ve alim giicii kayb1 olarak siralayabiliriz (Teker, 2000, s.
39).

Likidite riski, ilgili gayrimenkul piyasasinin dogru zamanda ¢ikis olanagi sunmamasi halinde
s0z konusu olabilir. Nitekim, satis siirecindeki her uzama yatirirmin nakde doniismesini olumsuz
etkileyerek yatirrmin basarisi i¢in risk olusturacaktir®’,

Anapara kaybi, makroekonomik verilerde bozulmalar, giiven ortaminin zedelenmesi vb.
ekonomik riskler, miilkiyet hakk: vb. yasal riskler veya fiziksel yipranma vb. yapisal riskler nedeniyle
gayrimenkule yatirilan sermayenin zayi olmasi anlamindadir.

Getiri kayb1 yatirimdaki en 6nemli unsurlardan birisi olan gelir iiretme kabiliyetinin devamlilig
ile ilintilidir. Bu bakimdan, gayrimenkul yatirinminda yakin c¢evrede, mevcut ve potansiyel rakip
pazarlardaki arz-talep dengesi, doluluk oranlar1 ve kira getirileri dogru bir sekilde irdelenmelidir.

Diger taraftan, genel olarak, gayrimenkuliin yatirimdan sonraki siire zarfinda gegen yillar i¢inde
deger kazanmasi beklenir. Bununla birlikte, 6zellikle yiiksek enflasyon donemlerinde yaganan alim giicii
kayb1 nedeniyle gayrimenkul degerinden reel anlamda azalma olabilir.

Yukarida yer verilen riskler disinda, konum, konsept, yonetim (k6ti yonetilen bir site gibi),
kiraci, doluluk (bos kalma) gibi riskler de gayrimenkul yatirimcisimi ilgilendirebilmektedir.

Butin bu risklerin mevcudiyeti gayrimenkul yatirnmlarinda fizibilite analizlerinin dnemini
ortaya ¢ikarmaktadir. Bir gayrimenkul yatirnmcist ve gelistiricisi i¢in, projeye dahil olup olmama
kararin1 vermesinde 6nemli bir etken olan fizibilite analizleri, bir yatirnmin geri doniis siiresi ve getiri
miktarini, yatirnrm maliyetini, proje fikrinin veya mevcut projenin tim olumlu-olumsuz yonlerini,
projenin karliligi, verimliligi, talebe yanit verebilirligi ile ne kadar uygulanabilir oldugunu, dolayisiyla
yapilabilirligini gosteren ¢oziimlemelerden olusmaktadir. Bu kapsamda yapilan genel arastirmalar ise
sirastyla asagidaki sekildedir®™:

- Arz-talep ve bolge analizini igeren pazar analizi

- Satilacak veya kiralanacak alanlarmn belirlendigi tasarim analizi

- Arsa, altyap1 ve istyapi igin planlanan gelismeleri igeren maliyet analizi

- Proje i¢in hangi kaynaklarin nasil kullanilabilecegini kapsayan finansman maliyet analizi

- Proje nakit akimi ve karlilik tanimlanmasini igeren finansal analiz

- Fayda ve maliyet kiyaslamalar1 sonucu yatirimin 6l¢iimlenmesini saglayan performans analizi

Fizibilite analizleri 6zellikle gayrimenkul projeleri agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Zira,
gayrimenkul projelerinde ok cesitli riskler s6z konusu olabilmektedir. Bunlar arasinda; proje sponsor
riski, tamamlanma riski, isletme riski, satis riski, tedarik¢i riski, tasima fiyatlarindaki risk, ¢evresel
riskler, finansal riskler ve politik risklerdir (Atilla, 2010, 398). S6z konusu risklerin bir kismi kontrol
edilip yapilandirilabilir (PWC, 2010):

373 hitps://gayrimenkulturkiye.com/2018/10/15/gayrimenkul-yatiriminda-risk/
874 https://www.netgd.com.tr/gayrimenkul-gelistirme-ve-danismanlik-hizmetleri
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Tablo 12: Proje Riskleri

Riskler Kontrol Edilebilen Riskler Yapilandirma
Proje Sponsor Riski Yiiksek yatirim, uzun va.dede geri doniis, Sermaye katklsl,vprgjemn teminat
sermaye ihtiyact degeri

Yap1 maliyet artig1, tamamlanma tarihi - .
- . . Anahtar teslim sozlesmeler, cezai

Tamamlanma Riski ertelemesi, tamamlanamama, beklenmedik .

sart ve garantiler
olaylar

Isletme Riski Tesisin performans gésterememesi Performans garantileri, isletme ve

bakim sozlesmeleri
Satig Riski Talep, fiyat, rekabet, alicinin kredibilitesi Satis sozlesmesi
I Hammadde maliyetlerinde artis, sabit fiyatlama,
Tedarikgi Riski tedarikinin kredibilitesi

Tedarik sdzlesmesi

Tasima Fiyatlarindaki Tasima alternatifleri, uzun vadeli

Tagima maliyetlerinde artis, blokajlar

Risk tagima
Cevresel Riskler Yeni kanunlar, afetler Cevresel denetleme
Finansal Riskler Faizlerdeki degismeler Riskten korunma

Politik Riskler Savas, kamulastirma, doviz kurlarinda degisim. Politik risk sigortast

transfer edememe

Kaynak: PWC (2010)

Fizibilite analizlerinde temel amag, ilgili gayrimenkuliin en verimli ve en iyi kullanimina
yonelik ¢ikarimlarda bulunulmasidir. Dolayisiyla, analizlerde gayrimenkul projesi teknik ve finansal
acilardan incelenerek, bulgular ve destekleyici veriler sistemli ve mantikli bir sekilde sunulmaktadir. Bu
itibarla, fizibilite analizlerinde, cevresel etit (pazarin yapisi, rekabet durumu, biiyiikliigii vb.), teknik
etlt (hedef pazar, gayrimenkul talebini etkileyen faktorler, gayrimenkul fiyati projeksiyonu, pazarlama
stratejileri vb.) ve finansal etiit agamalarini kapsar. Genellikle analizlerde finansal etiit asamasinda daha
once de irdelenen karar verme yontemleri kullanilmaktadir (bkz. 3.2.4. Gayrimenkul Proje Degerlemede
Karar Verme Teknikleri). Bunun temel sebebi, projenin karliliginin (veriminin) projeden elde edilmesi
beklenen nakit akiglarina (nakit girisleri (hasilat) ile gikiglar1 (maliyet)) dayanmasidir.

Diger taraftan, gayrimenkul projelerinin degeri, proje gelirleri ile gelistirme maliyetlerine iligkin
varsayimlardaki veya projeksiyonlardaki degisikliklere (6rnegin, indirgeme orami gibi temel bir
degiskendeki kiiciik bir degisiklik net bugiinkii degeri 6nemli dl¢iide degistirebilir) kars1 oldukca duyarh
olabilir. Bu nedenle, proje karliligina iliskin insaat maliyetleri veya nihai deger ile tamamlanmamis
miilkiin degerindeki olasi degisikliklerin etkilerinin degerlendirildigi bir duyarlilik analizi yapilmasi da
uygun gortlmektedir (bkz. 3.2.2.4. Diger Yontemler/(a) Kalinti Yontemi).
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ALTINCI BOLUM
GAYRIMENKUL FIiNANSMANI VE ARACLARI (iPOTEK KREDIiLERi DAHIL)

6.1. Gayrimenkul Finansmani

Gayrimenkul finansmani ile ipotek kavrami i¢ igedir. Zira, gayrimenkul finansmaninin
kurumsal bir yapi igerisinde ¢oziimlenmesinde, ipotekli kredilerinin kullandirilmasi ve yeni krediler i¢in
uygun kosullarda fon yaratilmasi son derece 6nemlidir (Hepsen, 2015, s. 93). Bu yap1 igerisinde yer alan
ipotek piyasalarinda ipotek tesisi, ipotekli kredinin yonetimi, kredinin menkul krymetlestirilmesi
(transformasyon) ve yatinm ve sigorta hizmetlerinin verilmesi fonksiyonlarinin ipotekli kredi
kullandirilabilmesi igin eksiksiz olarak yerine getirilmesi gereklidir.

Ipotekli gayrimenkul kredilerinin ilgili kredi kurulusu tarafindan tiiketicilere kullandirildig
piyasalar birincil ipotek piyasalari; bu piyasalara likidite saglamak amaciyla bu kredilerin menkul
kiymetlestirilip yatirimcilara satildigi piyasalar ise ikincil ipotek piyasalari olarak nitelendirilebilir.
Birincil piyasadan ikincil piyasaya kadar uzanan bu sirecte, ipotekli krediyi arz eden bir finans
kurumunca resmi ipotek isleminin kurulmasi veya kaldirilmasi, konut, ticari yap1 ve diger tesislerin
Uretimi ve bu tiir tasinmaz ve arazilerin el degistirmesi, kredi 6demelerinin menkul kiymetlestirilmesi,
ipotege dayali menkul kiymetlerin derecelendirilmesi ve garanti edilmesi vb. islemler
gergeklesmektedir.

“5582 Sayili Konut Finansmam Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmas:
Hakkinda Kanun’un verdigi yetkiyle sermaye piyasast mevzuatinda (6362 Sayili Kanun ve ikincil
dizenlemeler) giiniimiiz gayrimenkul finansmanini diizenleyen temel hiikkiimler O6ngorilmiis
bulunmaktadir. Ancak bu boliimde, oncelikle ipotek kavraminin hukuki niteligi irdelenmekte, daha
sonra da ipotegin gayrimenkul finansmaninda kullanimina yonelik degerlendirmelere yer verilmektedir.

6.1.1. ipotek

Ipotek, TMKn ile diizenlenen taginmaz rehni tiirlerinden biri olup, hilihazirda mevcut olan veya
heniliz dogmamis olmakla beraber dogmasi kesin veya olasi bulunan herhangi bir alacagin karsilig
olarak belirli bir tasinmazin teminat gdsterilmesidir®”. Bir baska ifadeyle, ipotek, bir kisisel alacagin
teminat altina alinmasin1 amaglayan ve bir tasinmazin degerinden alacaklinin alacagini elde etmesini
saglayan sinirli bir ayni haktir (Aktepe, 2007). Diger mutlak haklar gibi ipotek de herkese karsi ileri
stiriilebilir ve rehinli alacakliya 6ncelikle alacagini alma hakk: verir. Buna gore, borcun édenmemesi
halinde, alacakli ipotekli tasinmazi satarak alacagim tahsil edebilir. Ipotege konu olacak tasmmazin,
bor¢lunun miilkiyetinde bulunmasi gerekmemektedir.

Ipotek, sahsi bir alacag: giivence altina alma amac1 tasimas1 nedeniyle alacaga bagl bir haktir.
Bununla birlikte, alacak ile ipotek arasinda tek yonlii bir bagimlilik iliskisi vardir. Bu nedenle, ipotegin
varlig1 ve gecerliligi, gilivencesini olusturacagi alacagin varligi ve gecerliligine bagl iken, alacagin
varlig1 ve gegerliligi, ipotegin gegerli olarak kurulmus olmasina bagh degildir (Aktepe, 2007).

6.1.1.1. ipotegin Kurulmasi

Ipotek, ancak tapuya kayitli tasinmazlar iizerinde kurulabilir®’®. Tasmmaz tek ise, ipotek

kurulurken, ilgili tasinmazin belirtilmesi gerekir. Boliinen tasinmazin parselleri, tapu kiitiigline ayr1 ayri
kaydedilmedikge ipotege konu olamaz®”’. Tasinmaz birden ¢ok ise, birden ¢ok tasinmazin ayni borg igin
rehnedilmesi, taginmazlarm ayn1 malike veya borgtan miiteselsilen sorumlu olan maliklere ait
olmalaria baghdir. Ayni alacak i¢in birden ¢ok taginmazin ipotege konu oldugu diger hallerde, her
taginmazin alacagin ne kadarlik bir miktari i¢in giivence olusturdugu ipotek kurulurken belirtilir. Aksine
bir anlasma bulunmadik¢a, tapu idaresi, re’sen gilivenceyi taginmazlarin her birine degeri oraninda
dagitir®’®,

375 TMKn, Md. 881.
876 TMKn, Md. 853.
1T TMKn, Md. 854.
378 TMKn, Md. 855.
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Ipotek, tapu kiitiigiine tescil ile kurulur. Kanunda ongoriilen istisnalar sakhidir. Ipotegin

kurulmasina iliskin sézlesmenin gegerliligi, resmi sekilde yapilmis olmasina baglidir®”,

Birden c¢ok kisiye ait tasinmazlarda (payli miilkiyette), her paydas kendi payini ipotek edebilir.
Pay iizerinde ipotek kurulduktan sonra paydaglar malin tamamim ipotek edemezler. Elbirligi
miilkiyetine tabi tasinmaz, ancak biitiin olarak ve maliklerin tamami adina ipotek konusu olabilir3,

Her tiirlii alacagin teminat altina alinmasini saglamak icin ipotek tesis edilebilir. Ipotekle
teminat altina alinan alacagin konusu bir miktar para, para disinda bir seyin verilmesi, bir seyin
yapilmasi1 ya da yapilmamasi olabilir (Aktepe, 2007). Ipotekle giivence altina alinan alacagin miktari
belli olmaya da bilir. Miktar1 belirli olmayan veya degisebilen alacaklar, belli ipotek derecesine
yerlestirilir ve tescilden sonra alacak miktarinda meydana gelecek degismelere bakilmaksizin sirasini
korur. Tapu memuru istem iizerine alacakliya ipotegi gosteren bir belge verir. Sadece tescilin yapildigini
ispata yarayan bu belge kiymetli evrak niteligi tasimaz. Tescilin yapildiginin sozlesme {izerine yazilip
onaylanmasi, ipotek belgesi yerine gecer®®:. Ipotek belgesi ayni hakkin varligma delil teskil eder; ancak,
alacagin varlig1 ya da miktarina iligkin bir delil niteliginde degildir (Aktepe, 2007).

6.1.1.2. ipotegin Sona Ermesi

Ipotek, tescilin terkini veya taginmazin tamamen yok olmasiyla sona erer. Kamulastirmaya
iliskin kanun hiikiimleri saklidir®2 Bu kapsamda, alacak sona erince ipotekli tasinmazin maliki,
alacaklidan ipotegi terkin ettirmesini isteyebilir®3, Bor¢tan sahsen sorumlu olmayan ipotekli tasinmaz
maliki, bor¢luya ait kosullar i¢inde borcu ddeyerek tasinmazin iizerindeki ipotegin kaldirilmasin
isteyebilir. Alacak, borcu 6deyen malike geger®®,

Ipotekten kurtarma da ipotegin sona erme sekillerinden biridir. Buna gore, degerini asan bir borg
icin ipotek edilmis olan bir taginmazi edinen kimse, borgtan sahsen sorumlu degilse, icra takibine
baslanmadan 6nce, satin alma bedelini 6deyerek taginmazi ipotekten kurtarabilir. Tasinmazi karsiliksiz
olarak edinen kimse de, takdir edecegi bedeli ddeyerek bu hakki kullanabilir. Ipotekten kurtarma hakki,
alacaklilara alt1 ay dnce yapilacak yazili ihbarla kullanilabilir. Ipotekten kurtarma bedeli alacaklilar

arasinda siralarina gore dagitilir®®,

Ipotekten kurtarma ihbarma karsi alacaklilar, ihbarin tebliginden baslayarak bir ay icinde
giderleri pesin 6demek suretiyle, ipotekli taginmazin agik artirma yoluyla satilmasini isteyebilirler. Satis,
icra dairesince Icra ve iflas Kanunu hiikiimlerine gore yapilir. A¢ik artirmada elde edilen miktarin satis
bedelinden veya malik tarafindan takdir edilen bedelden fazla olmasi halinde, bu miktar ipotekten
kurtarma bedeli sayilir. Artirma bedelinin fazla oldugu hallerde agik artirma giderleri malike, aksi halde
agik artirmayi isteyen alacakliya ait olur®®®.

Ipotekli tasinmazin maliki bor¢tan sahsen sorumlu degilse, alacaklmin 6deme isteminin ona
kars1 etkili olmasi, bu istemin hem borgluya, hem kendisine kars1 yapilmis olmasina baglidir®®’,

6.1.1.3. Ipotegin ve Ipotegin Alacakliya Sagladig: Giivencenin Kapsami

Ipotek, tasmmaz biitiinleyici parcalar1 ve eklentileri ile birlikte yiikiimlii kilar. Ipotegin
kurulusu sirasinda makine, otel doseme esyasi gibi agikca eklenti olarak gosterilen ve tapu kiitiiglinde
beyanlar siitununa yazilan geyler, kanuna gore bu nitelikte olamayacaklari ispat edilmedikce eklenti

sayilir. Ugiincii kisilerin eklentiler {izerindeki haklar1 saklidir3®,

Ipotegin alacakliya sagladig1 giivencenin kapsamina; anapara, takip giderleri ve gecikme faizi
ile iflasin agildig1 veya ipotegin paraya ¢evrilmesinin istendigi tarihe kadar muaccel olmus ii¢ y1llik faiz

37 TMKn, Md. 856.
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ile son vadeden baslayarak isleyen faizi girer. Daha 6nce belirlenmis olan faiz orani, sonradan gelen

alacaklilarin zararina olarak artirtlamaz®®°.

Alacakli, ipotekli tasinmazin korunmasi i¢in zorunlu masraf yapmissa ve 6zellikle malikin
bor¢lu oldugu sigorta primlerini 6demisse, bundan dogan alacaklari tescile gerek olmaksizin aynen

ipotekli alacag gibi giivenceden yararlanir®®,

Gorildiigi lizere tapuya kaydedilen miktar sadece anaparayi goOstermekteyse de, anapara
haricindeki alacaklar da ipotek yiikii kapsamindadir (Aktepe, 2007).

6.1.1.4. Giivence Altina Alinan Alacak

Ipotek, miktar: Tiirk Liras1 ile gdsterilen belli bir alacak icin kurulabilir. Alacagin miktarinin
belli olmamasi halinde, alacaklinin biitiin istemlerini karsilayacak sekilde tasinmazin giivence altina
alacag st sinir taraflarca belirtilir. Yurt i¢inde veya disinda faaliyette bulunan kredi kuruluslarinca
yabanc1 para iizerinden veya yabanci para 6l¢iisii ile verilen kredileri giivence altina almak i¢in yabanci
para iizerinden ipotek kurulabilir. Bu halde her derecenin ifade ettigi miktar, ipotek konusu alacagin
tespit edildigi para tiirii lizerinden gosterilir. Ancak, ayni derecede birden fazla para tiirii kullanilarak
ipotek tesis edilemez. Yabanci para iizerinden kurulan ipotege ait bir derecenin bosalmasi hélinde,
yerine, tescil edilecegi tarihteki karsilig1 Tiirk Liras1 veya yabanci para {izerinden ipotek kurulabilir.
Tiirk Lirasi ile kurulmus bir ipotege ait derecenin bogalmasi halinde ise, yerine tescil edilecegi tarihteki
karsilig1 yabanci para {lizerinden ipotek kurulabilir. Yabanci veya Tiirk Lirasi karsiliklariin hesabinda
hesap giinlindeki TCMB’nin ddviz alis kuru esas almir. Rehin haklarinin hangi yabanci paralar
lizerinden kurulabilecegi Cumhurbaskaninca belirlenir®®!. Sinirlayici hiikiimler sakli kalmak kaydiyla,
taraflar faiz oranini diledikleri gibi kararlastirabilirler®®2,

6.1.1.5. ipotek Derecesi

Ipotegin sagladig1 giivence, tescilde belirtilen ipotek derecesi ile sinirhdir. Ipotek, sirada
kendisinden 6nce gelecek olanin miktarinin tescilde belirtilmesi kaydiyla ikinci veya daha sonraki
derecede de kurulabilir®®®, Ayni tasmmaz iizerinde farkli siralarda kurulmus bulunan ipoteklerden
birinin terkin edilmis olmasi, sonraki sirada yer alan ipotekli alacakliya bosalan dereceye gecme hakki
vermez. Terkin edilen ipotek yerine yeni bir ipotek kurulabilir. Sonraki sirada yer alan ipotekli
alacaklilara bosalan dereceye gegme hakki veren sdzlesmelerin gecerliligi, resmi sekilde yapilmalarina;
ayni etki saglamalari, tapu kiitiigiine serh verilmelerine baghidir®*. Buna kavram olarak “Serbest
Dereceden Yararlanma” denmektedir (Kokturk ve Koktiirk, 2016, s. 280). Sonraki siralarda kurulmus
bir ipotekten dnce gelen bir ipotek mevcut degilse veya borglu 6nceki bir rehin senedi tizerinde tasarruf
etmemisse ya da onceki sirada bulunan ipotekli alacak, o derece i¢in tescilde belirtilen miktardan az ise;
taginmazin paraya cevrilmesinde satis bedeli, bos derece hesaba katilmaksizin sonraki alacaklilara

siralarina gore dagitilir®®,

Bu ¢ergevede, TMKn’de ipotek kurulusu ile ilgili olarak “Sabit Dereceler Sistemi’’nin
benimsendigi sdylenebilir. Bu sistemde gayrimenkul derece olarak nitelendirilen deger parcalarina
boliinmekte ve dereceler 1, 2, 3 ... seklinde siralanmaktadir. Her derece, bagimsiz olarak bir alacak i¢in
gilivence saglamaktadir. Buna gore, bir gayrimenkul lizerinde birden fazla ipotek tesis edilmis olursa,
bunlar arasindaki 6ncelik siralamasi dereceye gore belirlenmektedir. Bir baska deyisle, ipoteklerin
birbirine karsi oncelik haklar tescil edildikleri tarih ve yevmiye sirasina gore degil, bulunduklari
dereceye gore belirlenir. Ayni derecede birden fazla ipotek var ise, alacaklarin oranlarina gére 6deme
yapilacaktir. Tapu uygulamalarinda 1. derece birinci sira, 2. derece ikinci sira seklinde ipotek
kurulmaktadir (Koktiirk ve Koktirk, 2016, s. 278, 280)

6.1.1.6. Ipotegin Paraya Cevrilmesi

38 TMKn, Md. 875.
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Bor¢ d6denmezse alacakli, alacagini ipotekli tasinmazin satis bedelinden elde etme hakkina
sahiptir. Borcun ddenmemesi halinde ipotekli tasinmazin miilkiyetinin alacakliya gececegine iliskin
sOzlesme hiikmii gegersizdir. Ayn1 alacak i¢in birden ¢ok tasinmazin ipotek edilmesi halinde, ipotegin
paraya cevrilmesi istemi, tasinmazlarin tamami hakkinda yapilir. Bununla birlikte, icra dairesi onlardan
ancak gerektigi kadarim paraya ¢evirir®®. Ipotekli tasinmazin satis bedeli, alacaklilar arasinda siralarina
gore dagitilir. Ayni sirada olan alacaklilar arasinda o siraya diisen satis bedeli alacaklar1 oraninda

dagitilir®®’,

6.1.1.7. Tasinmazlarin Birlestirilmesi

Yetkili kamu kurum veya kurulusu tarafindan gerceklestirilen parsel birlestirilmesi ve dagitimi
islemi sonucunda birlestirilen parsel iizerindeki ipotekler, siralarini koruyarak o parselin yerine verilen
taginmaz iizerine geger. Birlestirme sonucunda meydana gelen tasinmaz, degisik alacaklar i¢in ipotekli
veya bazilar1 ipoteksiz birden ¢ok parselin yerini alirsa; bu taginmaz iizerine gecen ipotekler, tasinmazi

biitiin olarak kapsar ve olanak dlgiisiinde siralarini korurlar®®,

Birlestirilen taginmazlardan biri ile giivence altina alinmig, olan alacagin borg¢lusu, lig, ay dnce
bildirmek kosuluyla birlestirme sirasinda karsiligim ddeyerek tasinmazi ipotekten kurtarabilir®®.

Ipotekli bir tasinmaz icin bedel olarak ddenen para, alacaklilar arasinda siralarina gore, ayni
sirada iseler alacaklarmin miktarlariyla orantili olarak bdliistiiriiliir. Bu bedel, ipotekle giivenceye
baglanmig, olan alacak miktarinin yirmide birinden fazla oldugu veya yeni taginmaz, alacak igin yeterli
giivence olusturmadigi takdirde, alacaklinin rizas1 olmadan borgluya 6denemez*®.

6.1.1.8. Tasinmazin Devri

Ipotekli tasinmazin devri, aksi kararlastirilmis olmadikca, bor¢lunun sorumlulugunda ve
giivencede bir degisiklik meydana getirmez. Yeni malik borcu yiiklendigi takdirde alacakli, kendisine
basvurma hakkini sakli tuttugunu bir yil i¢inde yazili olarak Onceki borg¢luya bildirmezse, bor¢lu
borcundan kurtulur.

Ipotekli tasinmazin bir kisminin veya aym malike ait olan ipotekli tasinmazlardan birinin
baskasina devredilmesi ya da ipotekli taginmazin boliinmesi halinde, aksine bir anlagsma yoksa, ipotek
taginmazlara degerleri oraninda tapu idaresince re’sen dagitilir. Bu dagitimi kabul etmeyen alacakli,
dagiimm kesinlestiginin kendisine tebliginden baglayarak bir ay i¢inde yazili bildirimde bulunmak
suretiyle alacagin bir yil i¢cinde 6denmesini bor¢ludan isteyebilir. Yeni malikler, kendilerine ait
taginmaza diisen borcu yiiklendikleri takdirde alacakli, kendisine basvurma hakkimi sakli tuttugunu
onceki borgluya bir y1l i¢inde yazili olarak bildirmezse, bor¢lu borcundan kurtulur?®,

Tasinmazin yeni maliki borcu yiiklenirse, tapu idaresi bunu alacakliya bildirir. Alacakliya
taninan hakkini sakli tuttuguna iliskin bir yillik beyan siiresi, tapu idaresince yapilan bildirimin tebligi
tarihinden islemeye baslar*®. Ipotekle giivence altina alinan alacagin devrinin gegerli olmasi, devrin
tapu kiitiigiine tescil edilmesine bagli degildir*®.

6.1.1.9. Ipotek Tiirleri

Ipotek hukukuna hakim ilkelerden bir tanesi, belirlilik ilkesidir. Buna gére, ipotegin konusunun
ve teminat altina alinan alacagin, acik sekilde tespit edilmis olmasi gerekir. Ipotek bakimindan belirlilik
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ilkesi, alacak ve tasinmaz kapsaminda belirlilik olarak kendisini gosterir. S6z konusu ilke, taginmaz
iizerinde daha sonra tesis edilecek olan ipotek veya diger ayni hak sahipleri ya da tasinmaz malikinin
alacaklilar1 ile taginmazi ipotekli olarak devralacak olan kisilerin, ipotegin miktarinin ne tutarda
oldugunu bilmelerinin saglanmasi bakimidan dnem arz etmekte olup; kamuya agiklik ilkesinin sonucu
ve tamamlayicisi niteligindedir (Unliitepe, 2012).

Bu cercevede, ipotek, giivence altina alinan alacagin miktarinin belli olup olmamasina gore
kesin bor¢ (anapara) ipotegi veya limit ipotegi seklinde kurulabilir. Mevzuatta kesin borg ipotegi ve
limit ipotegi ayrimi yapilmamakla birlikte, her iki ipotegin sonuglarini1 diizenleyen hiikiimler vardir.
Kesin borg ipotegi kural olarak, mevcut ve belirli alacaklar i¢in kurulur. Giivence altina alinan alacak
miktari tapu kiitiigiine tescil edilir. Ipotegin kurulmasi esnasinda giivence altina alinmak istenen alacagin
miktart belli degilse, alacaklinin biitiin istemlerini karsilayacak sekilde, tasinmazin giivence altina
alaca@i iist sinir taraflarca belirlenmelidir. Buna, limit (zist sinir) ipotegi denir. Ornegin, dogma ihtimali
bulunan tazminat alacaklari, kredi hesabi, cari hesaptan dogan alacaklar, sarta bagl alacaklar i¢in limit
ipotegi kurulabilir. Limit ipoteginde tespit edilen {ist sinir, rehin edilen alacagin tutar1 degil, ipotekli
tasinmazin sorumlu oldugu st miktardir. Bu nedenle, anapara haricindeki alacaklar iist sinira kadar
rehnin kapsaminda sayilirlar. Anapara ve diger alacaklarin toplami tapuda gosterilen iist sinir1 astigi
takdirde, asan kisim rehnin giivencesinden yararlanamaz (Aktepe, 2007).

Diger taraftan, ipotek hukuki sebebine goére iradi ipotek ve kanuni ipotek olarak da
simflandirilabilir. Iradi ipotek, taraflarin aralarinda ipotek sézlesmesi yapmalariyla yahut &liime bagh
bir tasarrufa istinaden tapu kiitiigiine tescil sonucu ortaya ¢ikar. Bu tip ipotek kurulabilmesi icin alacak
var olmak kaydiyla gegerli bir hukuki sebep olmali ve gayrimenkul sahibinin talebi iizerine tapu
kiitiigiine tescil gergeklestirilmelidir. Kanuni ipoteklerde hukuki sebebi bir kanun hiikkmii olusturur. Bu
tip ipoteklerin dogabilmesi i¢in tapu kiitiigiine tescilin zorunlu oldugu haller oldugu gibi zorunlu
olmadigi haller de vardir.

Tescile bagli olan ipotekler kanundan kaynaklansalar da tapuya tescil edilmedik¢e ipotek
kurulmus olmayacaktir. En ¢ok karsilasilan bu tip ipoteklere 6rnek verilecek olunursa;

o Ingaatc1 ipotegi (vap: alacaklisi ipotegi), yap: alacaklisinin emegiyle veya hem emegi hem de
malzemesiyle gayrimenkulde yarattigi deger artisinin karsiligi olan alacagini alamama tehlikesini
onlemek adina kanunun bu kisilere ilgili gayrimenkul {izerinde sagladigi ipotek kurma imkanidir. Ayn
zamanda bu ipotek, ilgili gayrimenkuliin {izerindeki diger rehinli alacaklar karsisinda yap1 alacaklisinin
sagladigi deger artis1 oraninda sira anlaminda dnceliklidir.

 Saticinin resmi senette belirtilen satistan dogan alacagini teminat altina almak i¢in sattig1 ve
miilkiyetini aliciya gegirdigi gayrimenkul {izerinde bir ipotek kurma hakk: vardir.

e Gayrimenkuliin genellikle miras yoluyla elde edilmesi sebebiyle malikler arasinda elbirligi
ortaklig1 olmasi durumunda, bu elbirligi ortaklarinin kanuni ipotek koyma hakki vardir.

e Yoneticinin yahut bir baska kat malikinin, mahkemece tespit edilen ortak gider payini
O0demeyen kat malikinin bagimsiz boliimiiniin lizerinde bu borg¢ tutar1 kadar diger kat malikleri lehine
ipotek kurma hakk1 vardir.

Tescile baglh olmayan kanuni ipotekler ise, alacagi sebebiyle gayrimenkuliin {izerine ipotek
koyduran alacaklinin, gayrimenkuliin deger kaybimi 6nlemek, korunmasimi saglamak ve ozellikle
gayrimenkul sahibinin 6demekten kacindig1 sigorta primlerini 6demek amaciyla yaptigi masraflar igin
konulan ipoteklerdir. Bu ipotekler kanundan kaynaklandigi i¢in tapuya tescil edilmeseler de kanundaki
sartlar saglaniyorsa ilgili gayrimenkuliin iizerinde olduklar kabul edilir ve ti¢lincii kisiler bu rehinlerin
oldugunu bilmediklerini ileri siremezler.

6.1.2. Gayrimenkul Finansman Modelleri

Gayrimenkul piyasalarinda finansman modelleri temelde fon kaynagi yaratan yapiya bagh
olarak sekillenmektedir. Bu itibarla s6z konusu yapiy1, kurumsal olmayan ve kurumsal olan seklinde iki
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acidan ele almak muimkindir. Kurumsal olmayan finansmanda, faaliyetlerini diizenleyen kural ve
yonetmeliklerin resmi bir sekilde olusturulmadigi, daha ¢cok gelenek ve uygulamalara dayali olan bir
sistem vardir. Bu sistemde hanehalki, isveren, gayri resmi krediler, tasarruf ve kredi birlikleri,
kooperatifler baslica fon kaynaklaridir. Geligmis {ilkelerde uygulama alani bulan kurumsal finansman
kaynaklar1 ise, gayrimenkul finansman piyasalarinda resmi kurum ve kuruluslarindan olusan, kamu
otoriteleri tarafindan onaylanmis olan ve hukuki bir temele dayanan yapiy1 ve bu yap:t igerisinden
saglanan kaynaklarin biitiiniinii temsil etmektedir*®. Burada ticari bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik
fonlar1, uzman konut finansman1 kurumlari rol oynarlar.

6.1.2.1. Dogrudan Finansman Ydntemi

Kisiler gayrimenkul sahibi olmay1 orta ve uzun vadede hedeflemekte, bunun icin birikimde
bulunmakta ve uygun kosullarin olusmasi durumunda birikimlerini gayrimenkul edinmek igin
degerlendirmektedirler. Kisisel birikimleri yetersiz olan ve ek kaynaga ihtiya¢ duyan kisilerin bu
ihtiyaclarini, kisisel iliskilerini kullanarak kaynak fazlasi olan kisi (yakin aile ¢evresinden ya da
meslektaslarindan) veya kurumlardan (isverenlerinden) temin etmeleri dogrudan finansman yontemi
olarak adlandirilmaktadir. Kurumsal olmayan bu yapi igerisinde kisiler herhangi bir finansal araciya
ihtiya¢ duymadan kaynak temin etme imkanina sahiptirler.

Kisilerin konut iireticilerine dogrudan borglanarak, taksitler halinde 6deme yapmalart da bu
yontem i¢inde sayilabilir.

Gelismis tilkelerde sinirli bir uygulama alanina sahip olan dogrudan finansman yontemi her ne
kadar kaynak kullanim etkinligi agisindan verimsiz gibi goriinse de az gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde iyi isleyen bir kurumsal gayrimenkul finansman sistemi bulunmadigindan, bu iilkelerde
dogrudan finansman yontemi etkin bir gayrimenkul finansman yontemi olarak kullanilmaktadir.

6.1.2.2. Sozlesme Karsihginda Birikim Yontemi

Bu yontemde gayrimenkul edinmek isteyen kisiler kurumsal yapiya sahip uzman gayrimenkul
finansman kuruluslarma belirli siireler i¢in piyasa faiz oranlarinin altinda bir getiriyle tasarrufta bulunur
ve kurumdan tasarruflariyla orantili olarak ipotekli konut kredisi almaya hak kazanirlar. Karsilikli
yardimlasma esasina dayanan bu sistemde alinan kredinin geri 6demesi sirasinda ise, krediye piyasa faiz
oranlarimin altinda faiz 6denmektedir. Almanya’daki Yapi Tasarruf Sandiklari (Bausparkassen)’nin
uyguladiklar sistem, s6zlesme karsiliginda birikim yonteminin en giizel 6rnegidir. Fransa, Brezilya,
Meksika ve Filipinler de bu yontemi kullanan {ilkeler arasinda sayilabilir.

Konuyla ilgili olarak, her ne kadar iilkemizde bir sandik kurulusu s6z konusu olmasa da,
2016/8559 sayili BKK ile yiiriirliige giren Konut Hesab1 ve Devlet Katkisina Dair Yonetmelik ile bir
birikim yontemi 6ngoriilmiistiir. Buna gore, tamami kendisine ait bir konutu olmayan Tiirk vatandaslari
yurticinde ilk ve tek konut satin alimlarinda, bankalarin yurti¢i subelerinde Tiirk Liras1 cinsinden
mevduat veya katilim fonu olarak konut hesab1 agabilmekte ve s6z konusu hesaba aylik veya ii¢ aylik
olarak 6deme yapmak suretiyle birikim yapabilmektedir. Bu hesaba 3 yil boyunca diizenli olarak 6deme
yapan tasarruf sahipleri, birikimini konut edinmek i¢in kullanmak istediginde, konut edinim tarihindeki
birikimin %20’sini ve azami 15.000 TL’yi*® gegmemek iizere devlet katkisina da hak kazanmaktadir.

6.1.2.3. Mevduat Finansmani Yontemi

Yasal yollar ile mevduat toplama yetkisine sahip olan ticari bankalar, tasarruf/yatirim bankalari,
kredi birlikleri, kredi ve tasarruf birlikleri ve yap1 topluluklari/birlikleri/dernekleri uzun vadeli ipotekli
konut kredilerine dayali menkul kiymet ihrag ederek (menkul kiymetlestirme veya bono-tahvil yoluyla)
kendilerine kaynak sagladiklar gibi, piyasa faizi ile topladiklar1 fonlarin tamamini ya da bir kismini
yine piyasa faiz oranlar1 iizerinden ipotekli kredi seklinde gayrimenkul almak isteyen kisilere
kullandirmaktadirlar.

Mevduat finansmaninda kamunun roliiniin de vurgulanmasinda fayda vardir. Kamu, kendisine
fon aktaran tasarrufculara vergisel avantajlar ve piyasa faiz oraninin altinda kredi imkém

405 htp://www.alomaliye.com/2008/04/15/gayrimenkul-finansman-piyasalarinda-fon-kaynaklari/
4% Sonradan yapilan mevzuat degisiklikleri sonucunda bu oran ve tutarlar s:raszyla %25 ve 25.000 TL olarak belirlenmistir..
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saglayabilmektedir. Bu durum piyasadan mevduat toplamakta olan finansal kurumlar arasinda, kamu
kurumlari lehine rekabetin bozulmast sonucunu dogurabilmektedir. Bu kurumlara ornek olarak
Ingiltere’deki Building Societies ve ABD’deki Loan and Savings Associations gosterilebilir.

6.1.2.4. ipotek Bankacilig: Yontemi

Gayrimenkul finansman piyasalarinin gelismis oldugu {ilkelerde ipotek bankalar1 sadece
gayrimenkul piyasasinin finansman ihtiyaglarmi karsilamaya yonelik fon temini ve tahsisi amaciyla
kurulmuslardir. Bu tir kurumlar, “kisilerin ipotekli konut kredisi basvurularimi toplamak ve
degerlendirmek, sonra da gerekli fonlart bularak uzun vadeli kredi vermek (Kredilendirme Islemi);
kredi havuzlart olusturarak, sermaye piyasalarinda ipotekli konut kredilerine dayali menkul kiymet
ihra¢ etmek (Menkul Kiymetlestirme Islemi); ipotekli konut kredilerinin geri 6demelerini tahsil etmek
ve ihrag ettikleri menkul kiymetlere iliskin anapara ve faiz édemelerini yapmak (Kredi Hizmetlerine
Yénelik Islemler)” seklinde ii¢ grup islemde yogunlasmaktadirlar.

Yukarida yer verilen mevduat finansmani ve ipotek bankacilig1 yontemleri niteligi itibartyla bir
uzun vadeli konut edindirme ve finansman sistemi olan modern konut finansman1 (mortgage) sisteminin
bel kemigini olusturmaktadir. Nitekim her iki yontemde de, kullandirilan uzun vadeli krediler kendi
portfoylerinde tutulabilmekte, bunlar1 talep eden baska kurumlara satilabilmekte veya likidite
saglanmasi ve riskin transfer edilmesini teminen bunlara dayali menkul kiymet ihrac1 yapilabilmektedir.
Bu bakimdan ilgili kurumlar gergeklestirdikleri bu gorevlerle hem birinci el ipotek piyasasinda aktif rol
oynamakta hem de ikinci el ipotek piyasasinin gelismesine ve derinlesmesine katkida bulunmaktadirlar.

Bu yontemlerin 6n planda oldugu konut finansmani sisteminin basarisi; makro-ekonomik
istikrar (istikrarli biiyiime oranlart vb.), diisiik ve istikrarli faiz oranlari, yabanci sermaye, hukuki ve
teknik altyapi, vergi tesvikleri, tlketicinin konut finansmani konusunda bilgi eksikliginin giderilmesi
vb. faktorlere baghdir (Teker, 2004; Ozince, 2005). Bu faktorler dogrultusunda, talebi karsilayacak
hacimde ve hanehalkinin tercihine uygun olarak 6denebilir sartlarla (sabit faizli, esit geri odemeli, uzun
vadeli vb.) krediler arz edilebilmis olabilecektir.

6.2. Gayrimenkul Finansmaninda Kullamlan Araclar
6.2.1. Birincil Piyasa Araclari

6.2.1.1. Banka Kredileri

Bankacilik sisteminde gayrimenkul finansmani agirlikli olarak ilgili gayrimenkuliin ipotekle
teminat altina alindig1 kredilerle saglanmaktadir. S6z konusu ipoteklere dayali1 olarak gelistirilen ¢esitli
kredi friinleriyle gerek tiiketicilerin gerekse ticari isletmelerin fon ihtiyaglar1 karsilanmaya
calisilmaktadir.

Konuyla ilgili olarak, BDDK ’nin 16/12/2010 tarih ve 3980 sayili Kurul Karar1**’ ile 01/01/ 2011
tarihinden itibaren, bankalar tarafindan konut edinmeleri amaciyla tiiketicilere kullandirilacak krediler
ile konut teminati altinda kullandirilacak tiiketici kredilerinde, kredi tutarinin teminata konu olan
gayrimenkuliin degerinin %75°1, ticari gayrimenkul alim1 amagl kullandirilacak taksitli ticari kredilerde
ise kredi tutarinin teminata konu olacak gayrimenkuliin degerinin %50’si ile sinirlandirilmasina ve
teminata konu olan bu gayrimenkullerin degerinin BDDK veya SPK tarafindan yetkilendirilmis
degerleme sirketlerince tespit edilmesinin ve sinirlamada bu degerlerin kullanilmasina karar verilmistir.
S6z konusu oranlar literatirde “Loan-to-Value (Kredinin Teminata Oram - KTO)” olarak
nitelendirilmekte olup, bankalarin etkin bir risk yonetimi agisindan, tasidiklar risk diizeylerine, risk
istahlarina ve risk alma kapasitelerine bagl olarak kullandirdiklari krediler ile bu krediler karsiliginda
alacaklar1 teminat tiirleri ve diizeyleri arasinda makul bir iliski kurabilmeleri amacina hizmet etmektedir.
Ayrica, bu oranlarla makro ihtiyati tedbirler kapsaminda piyasadaki kredi kullanimi da
frenlenebilmektedir (Pirgaip ve Hepsen, 2018).

407.08.12.2010 tarih ve 27789 sayili Resmi Gazete.
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Yukarida yer verilen KTO’lardan ticari gayrimenkul alimi amagli kullandirilacak taksitli ticari
kredilere iliskin %50’lik sinir BDDK’nin 04.04.2013 tarih ve 5267 sayili karari ile yiiriirlikten
kaldirilmis ve bu tiir kredilerde uygulanacak marj ve teminat kosullar1 bankalarin inisiyatifine
birakilmistir. Konut edinmeleri amaciyla tiiketicilere kullandirilacak kredilerdeki %75’lik sinir ise,
Bankalarin Kredi Islemlerine Iliskin Yonetmelik’te yapilan giincellemeler sonucunda degistirilmistir.
BDDK tarafindan son olarak 21.12.2023 tarih ve 32406 sayili resmi gazetede ilan edilen Bankalarin
Kredi Islemlerine Iliskin Y&netmelik uyarinca tiiketicilere, konut edinmeleri amaciyla kullandirilacak
kredilerde ve tasit kredileri hari¢ konut teminatli kredilerde, kredi teminat oraninin azami sinirina iliskin
olarak, BDDK’nin, Strateji ve Biitge Baskanlig1 ile Hazine ve Maliye Bakanliginin goriisii alinarak,
ilgili maddede yer alan sinirlamalar1 belirlemeye veya ilave sinirlamalar getirmeye yetkili oldugu
belirtilmistir.*® Bununla birlikte BDDK’nin 24.02.2023 tarih ve 10525 sayili karan ile bankalar
tarafindan konut edinmeleri amaciyla tiiketicilere kullandirilacak krediler ile konut teminati altinda
kullandirilacak tiiketici kredilerinde, kredi tutarinin teminata konu olan gayrimenkuliin degerine orani
1. el ve 2. el satiglarda ayr1 ayr olmak iizere konutun degerine ve enerji sinifina bagh olmak iizere
degiskenlik gosterecek sekilde belirlenmigtir.*°

ORNEK (6.2.1.1.):

Degerleme raporunda konut degeri: 750.000 TL; KTO: %80 ise alinabilecek ipotekli konut
kredisi miktar1 en fazla ne kadardir?

cOzZUM:
KTO = Kullanilan Kredi Miktar1 / Konut Degeri
750.000 * 0,8 =600.000 TL

Kisinin 6deme giiciiniin degerlendirilmesine imkan veren bir baska oran ise “Aylik Taksit Aylik
Gelir Oram” (Payment to Income Ratio) ise kisinin aylik geliri igerisindeki taksit miktarini
gostermektedir. Uluslararast uygulamalarda siklikla yer bulan bu kriterle ilgili {ilkemiz konut
finansmani1 mevzuatinda herhangi bir diizenleme bulunmamaktadir.

Her iki oran ic¢in de degerlerin diigiik tutulmasi bankanin krediye iliskin iistlendigi riski
azaltmaktadir. Oranlarin yiiksekligi ise olusabilecek risklere karsi emniyet pay1 miktarin azaltir.

Diger taraftan, tilkemizde, 06.03.2007 tarih ve 26454 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiiriirliige giren “5582 Sayili Konut Finansmani Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik
Yapilmas1 Hakkinda Kanun un 10/B maddesinde, kredi sézlesmesinde belirtilmek iizere faiz oraninin
sabit, degisken veya ayni kredi i¢in her iki yontemin de esas alinmak suretiyle belirlenebilecegini ifade
edilmistir.

Bu baglamda, baslica ipotekli krediler sabit faizli esit taksitli ipotekli krediler (fixed rate
mortgage) ve degisken faizli ipotekli krediler (adjustable rate mortgage) denebilir. Bunlara enflasyona
endeksli ipotekli krediler (price level adjusted mortgage), ¢ift endeksli ipotekli krediler (dual index
mortgage) ve diger ipotekli krediler ilave edilebilir. Tiiketici, uygun kredinin se¢iminde, faiz oranini,
geri 6deme seklini, kredi degerlendirme siirecini, kredinin kullanicisina saglanan hizmetleri g6z 6niinde
bulundurur.

a) Sabit Faizli Esit Taksitli ipotekli Krediler

Sabit faizli ipotekli konut kredileri “klasik/geleneksel ipotekli konut kredisi” olarak
adlandirilmaktadir (Tuncel, 2015, s. 241). Bu kredi tiiriinde sabit faiz orani, esit geri ddeme ve bakiyenin
tamaminin geri 6denmesi s6z konusudur. Bu husus tam amortizasyon (full amortization) olarak
bilinmektedir (bkz. 4.2.4.3 nolu bolum). Ayrica, faiz oranlar1 vade boyunca degistirilmemektedir. Aylik
taksit 6demeleri faiz ve anapara 6demelerini icerir ve ilk donemlerde 6demelerin biiyiik kismi faize

gider.

Sabit faizli ipotekli konut kredilerinin en onemli 6zelligi, krediyi kullanan tarafin vadenin

408 Bankalarin kredi islemlerine iliskin yonetmelik, Md 12/4

409 https://www.bddk.org.tr/Mevzuat/DokumanGetir/1164
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dolmasini beklemeden kalan kredi bakiyesinin tamamini ddeyerek krediyi kapatabilmesidir. Mevzuat
uyarinca tiiketici, konut finansman1 kurulusuna borglandigi tutarin tamamini veya bir taksit tutarindan
az olmamak {lizere herhangi bir tutar1 vadesinden 6nce o6deyebilir*®®, Bu islem “erken ddeme’
(prepayment) olarak nitelendirilir. Bununla birlikte, erken 6deme durumunda, konut finansmani
kurulusu tarafindan tiiketiciden erken 6deme tazminati talep edilebilir. Erken 6deme tazminati, tiikketici
tarafindan konut finansmani kurulusuna erken 6denen anapara tutarinin kalan vadesi 36 ay1 agsmayan
kredilerde %1 ini, kalan vadesi 36 ay1 asan kredilerde ise %2 sini gecemez*L,

>

Krediyi kullanan taraf erken 6deme islemini eline toplu bir para gegmesi halinde yapabilecegi
gibi, faiz oranlarinin diistiigli donemlerde, mevcut kredisini daha diisiik faizli bir krediyle kapatarak
yapabilir. Bu iglem ise “yeniden finansman” veya “refinansman’ olarak bilinir. Bu sayede, mevcut
kredi yenisiyle kapanarak, yeni kredi Ustiinden faiz oranmi, faiz tiirii, vade sayist ve para birimi

degistirilebilmektedir**2,

b) Degisken Faizli ipotekli Krediler

Bu kredinin en 6nemli 6zelligi, kredi faiz oraninin, kredi vadesi boyunca bir referans endekse
baglanmasi ve ayarlama donemlerinde endeksteki degisimlere bagli olarak asagiya ya da yukariya dogru
yeniden belirlenmesidir. Degisken faizli ipotekli konut kredilerinde ayarlama donemleri boyunca
uygulanacak olan faiz orani, kredi s6zlesmesinde esas alinan referans endeks oranina yine s6zlesmede
belirlenen bir marj eklenerek bulunmakta ve ilgili donemde kredi faiz oram olarak belirlenen bu oran
kullanilmaktadir (Hepsen, 2015, s. 147). Degisken faizli kredilerde ise faiz orami riski tiiketiciye
yansitilabilmektedir.

Ulkemizde “5582 Sayili Konut Finansmam Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik
Yapumas: Hakkinda Kanun”un 10/B maddesinde, “oramin degisken olarak belirlenmesi hdlinde,
baslangicta sozlesmede belirlenen oran, donemsel geri ddeme tutar: yine baslangigta sézlesmede
belirlenecek olan azami donemsel geri ddeme tutarimi asmamak kosuluyla ve yine sézlesmede
belirlenecek yurt icinde veya yurt disinda genel kabul gormiis ve yaygin olarak kullanilan bir endeks
baz alimarak degistirilebilir” denmektedir. Dayanagini bu hiikimden alan degisken faiz, TCMB
tarafindan belirlenen referans faiz ve endekslere konut finansmani kurulugunca uygulanacak marj orani

eklenerek bulunan faiz orani olarak tanimlanmaktadir*:3.

Konut finansmani kuruluslarinca degisken faizli konut finansmani s6zlesmeleri diizenlenirken
veya sozlesmede belirtilen donemlerde faiz orani ayarlamasi yapilirken ise, i¢inde bulunan aydan bir
onceki ayda Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan agiklanan Tiiketici Fiyat Endeksi yillik yiizde degisim

oraninin esas alinmasi gerekmektedir®,

Konut finansmani sézlesmelerinde oranlarin degisken olarak belirlenmesi halinde, tiiketiciden
erken 6deme tazminati talep edilemez**®.

c) Enflasyona Endeksli Ipotekli Krediler

Bu kredilerde faiz gilincellemesi yapilirken bir piyasa endeksinden ziyade enflasyon endeksi
kullanilmaktadir. Hesaplamalar yapilirken, oOncelikle baz oran dikkate alinarak kredi bakiyesi
bulunmakta; bu bakiyeye enflasyon endeksindeki degisim oran1 uygulanmakta ve yeni 6demeler kalan
vade iizerinden tespit edilmektedir. Daha fazla bor¢lanmaya imkan verse de reel iicretlerin diismesi
halinde 6denmeme riskini de beraberinde getirmektedir.

d) Cift Endeksli Ipotekli Krediler

Bu konut kredisi uygulamasinda faiz ayarlamalarina esas alinacak endeks uygulanmaya devam
edilecek faiz orani igin ayri, bor¢ kalani i¢in ayr1 belirlenmektedir. Ya bor¢ kalani endekse gore

40 Konut Finansmam Sozlesmeleri Yonetmeligi, Md. 11/1.

41 Konut Finansmam Sozlesmeleri Yonetmeligi, Md. 11/4.

412 Konut Finansmam Sozlesmeleri Yonetmeligi, Md. 12/1.

48 Konut Finansmam Sézlesmeleri Yonetmeligi, Md. 4/1(c).

44 Degisken Faizli Konut Finansmam Sézlesmelerinde Kullanilabilecek Referans Faizler ve Endekslere Dair Teblig, Md. 3.
415 Konut Finansmam Sozlesmeleri Yonetmeligi, Md. 11/4.
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arttirilarak yeni aylik ddeme tutar1 belirlenir ya da yeni oranimi uygulanmasi ile ddemelere degisen
tutardan devam edilir (Eris, 2008).

e) Diger Ipotekli Krediler

Indirimli ipotekli konut kredisi: Kredi faiz ddemelerinin bir kismu pesin (Or: kredi tutarimn %1
ild %5°i arasinda) yapilarak faiz oraninin ve aylik taksit tutarinin daha disiik olarak belirlenebildigi
kredilerdir. Buna gore, 6denecek pesin faiz tutarina bagl olarak faiz orani degismekte; bir anlamda,
kredi faizini ttketicinin kendisi belirlemektedir. Bunun haricinde, kredinin sistematigi sabit faizli esit
taksitli kredilerde oldugu gibidir.

Esit anapara 6demeli (sabit amortismaniy) ipotekli konut kredisi: Bu tiir bir kredi yapisinda aylik
anapara geri 6demeleri kredi vadesi boyunca sabit olarak belirlenmekte ve esit miktarlar halinde geri
odenmektedir. Geri 6demeler, kredi tutar1 vade sayisina boliinerek tespit edilir. ilgili krediyi alan tiiketici
acisindan; aylik taksitler icinde 6denen anaparanin her zaman esit olmasi saglanabilir. Faiz 6demeleri
ise degiskendir. Anapara 6demelerinin hep sabit olmasi nedeniyle baz: tiiketiciler tarafindan daha cazip
bulunan bir kredi tiiriidiir. Diger kredi tiirlerinde 6denen taksitlerde faiz nedeniyle alinan tutar toplam
kredi i¢ginde daha yiiksek oranda bulunmaktadir. Yani tiiketici diger kredi tiirlerinde 6nce faiz borcunu
odemektedir.

Ara 6demeli konut kredisi: Belli donemlerinde ekstra gelir ya da prim/ikramiye gibi dizenli ek
gelir elde edilmesine bagli olarak ara 6deme (Or: 6 veya 12 ayda bir ek 6deme) yapilmak suretiyle kredi
taksit tutarinin ve faiz yiikiiniin azaltilabildigi kredilerdir.

Balon 6demeli konut kredisi: Kredi tutarinin belli bir kismmin (Or: %30) vade sonunda topluca
Odenebildigi kredilerdir. Bu kredilerde, vade boyunca diisiik taksit 6demesi yapilir ve bakiye vade
sonunda toplu bir ddeme ile kapanir. Bu husus kismi amortizasyon (partial amortization) olarak
bilinmektedir (bkz. 4.2.4.3 nolu b&lim).

Artan 6demeli konut kredisi: Gelir arttikca kredi taksitlerinin istege bagh olarak artirilabildigi
kredilerdir. Artis donemleri ve orani tiiketici tarafindan belirlenmektedir. Odemeler vade sonuna dogru
artmaktadir.

Karma faizli konut kredisi: Belirli bir siire boyunca (Or: 5 yil) sabit bir faizle; sonraki donemde
ise degisken faizle kullandirilan kredilerdir.

Esnek vadeli konut kredisi: Faizler degistikge taksit tutarlarinin ayni kalabildigi; bunun yerine
kredinin vadesinin kisalmasinin ya da uzamasinin saglanabildigi kredilerdir. Bu kredi tiirlinde, taksit
tutarlan faiz degisikliginden etkilenmeyerek, degisiklik kredi faizine yansitilmaktadir. Buna gore, faiz
diiserse kredi vadesi kisalmakta; artarsa taksit tutarlari sabit tutularak vade uzamaktadir.

f) Konut Teminati Altinda Kullandirilan Diger Krediler

Konut finansmani sahip olduklari konutlarin teminati altinda tiiketicilere kredi kullandirilmasi
islemini de kapsamaktadir**®. Bu baglamda, sahip olunan ya da ikamet edilen konut teminat gosterilerek,
her tiirlii ihtiya¢ i¢in herhangi bir kredi kullanilabilir. Bu krediye literatiirde “Home Equity Loan”
denmektedir. Buna gore, so6z konusu kredinin tiiketici tarafindan nigin kullanildigina bakilmamaktadir.
Bir baska deyisle, tiikketiciler evini ipotek verip aldigi krediyi evlerini yenilemek veya giiglendirmek igin
veya bir diikkan agmak ya da yeni bir araba satin almak dahil her tiirli ihtiyaglarini karsilamak amaciyla

kullanabilirler (Pirgaip, 2011).

6.2.1.2. Finansal Kiralama Alacaklar1

Hatirlanacagi tizere, konut finansmani, konutlarin finansal kiralama yoluyla tiiketicilere
kiralanmas islemini de kapsamaktadir*'’. Bu kapsamda kullandirilan finansal kiralama alacaklar1 aynen
konut kredilerinde oldugu gibi sabit faizli veya degisken faizli olabilir. Sabit faizli finansal kiralama
sozlesmesinde finansal kiralama faiz orani ve geri 6deme tutarlari alacagin vadesi boyunca degismez.
Bir ya da birden fazla taksit ddemesinin vadesinden 6nce yapilmasi durumunda erken 6deme indirimi

416 SPKn, Md. 57(1)
417 §pKn, Md. 57(1)
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yapilir. Kiralayan taraf bu indirimli tutarin %2’sini agmayacak oranda erken ddeme tazminati talep
edebilir. Degisken faizli finansal kiralama alacaklarinda faiz orani ve geri 6deme tutarlar1 alacagin
vadesi boyunca degisebilir. Tutar ve oranlardaki degiskenlik endekse bagli azalabilir ya da artabilir. Bu
tutar ve oranlar kiralayan tarafindan agiklanan azami tutar ve oranlari gecemez.

Finansal kiralama konusu konutun miilkiyeti kiralayana aittir. Kiraci konut iizerinde, kiraci
sifatiyla zilyettir. Kiraci, kiralayana bilgi vermek ve onayini almak kaydiyla finansal kiralama konusu
konut tizerindeki zilyetligini kismen veya tamamen, gecici veya daimi olarak baskasina devredebilir; bu
sartlar dahilinde konutu bagkasina kullandirabilir, bagkasinin yararlanmasina birakabilir, bagkasi ile
ortak kullanabilir, ortaklaga yararlanabilir.

6.2.1.3. Tiiketici Finansmam Alacaklar

Finansman sirketleri her tiirlii mal ve hizmet alim1 amaciyla gercek ve tiizel kisilere finansman
saglayan kredi kuruluslaridir. Bu itibarla, konutu satin alan gercek veya tiizel kisinin nam ve hesabina
konutun teslim veya temini ile birlikte dogrudan saticiya 6deme yapilmasi suretiyle kredilendirilmekte,
kredi geri 6demeleri, adina kredi acilanlar tarafindan finansman sirketlerine yapilmaktadir.

Tabi olduklart mevzuatlar geregi kredilendirecekleri mal veya hizmetleri temin eden saticilarla
onceden yazili sekilde genel bir sdzlesme yapmaktadirlar. Bu kapsamda, miisteri, finansman sirketinin
anlagsmali oldugu satici araciligiyla konut kredisi bagvurusunu gerceklestirir. Kredi bagvurusunun
finansman sirketi tarafindan onaylanmasi halinde, finansman tutari, konutun teslim ve temini ile birlikte
miisterilerin nam ve hesabina, dogrudan saticiya ddenir. Kredi geri 6demeleri ise miisteriler tarafindan
bankalar araciligi ile finansman sirketlerine yapilir.

6.2.2. ikincil Piyasa Araclar

6.2.2.1. Varlik ve ipotek Teminath Menkul Kiymetler

Varlik ve ipotek teminatli menkul kiymetler sermaye piyasast mevzuatinda bir arada “teminatli
menkul kiymetler” olarak adlandirilmaktadir®®. Buna gore, teminatli menkul kiymetler ihragginin genel
ylikiimliligi niteliginde olan ve teminat varliklar karsilik gosterilerek ihrag edilen borglanma araci

niteliginde bir sermaye piyasasi aracidir*®®,

S6z konusu sermaye piyasasi araglari, halka arz edilerek, nitelikli yatirimcilara satilmak
suretiyle veya birim nominal degeri asgari 100.000 TL olmak kaydiyla tahsisli olarak ihrag edilebilir*?°,
Bununla birlikte, varlik teminatli menkul kiymetler, bankalar, IFK’lar, finansal kiralama sirketleri,
faktoring sirketleri, finansman sirketleri, GYO’lar, kendi kanunlarinca menkul kiymet ihra¢ etmeye
yetkili kamu kurum ve kuruluslari ile nitelikleri Kurulca belirlenecek diger kuruluslarca ihrag edilebilir.
Ipotek teminatli menkul kiymetler ise yalnizca konut finansmani kuruluslar1 ve IFK’lar tarafindan ihrag
edilebilir®?,

Asagida belirtilen teminat varliklar, teminat defterine*?? kaydedilmek suretiyle varlik teminatli

menkul kiymet ihracina karsilik gosterilebilir®?®;

a) Bankalarin ve finansman sirketlerinin tiiketici kredileri ile ticari kredilerinden kaynaklanan
alacaklari,

b) 6361 sayili Kanun ¢ergevesinde yapilan finansal kiralama s6zlesmelerinden dogan alacaklar
ile sigortalanmis faktoring s6zlesmelerinden dogan alacaklar,

¢) TOKI nin tasinmaz satisindan kaynaklanan taksitli ve sézlesmeye baglanmuis alacaklari,

d) GYO’larin portfoylerindeki gayrimenkullerin satisindan veya bu gayrimenkullere iliskin

48 111-59.1 sayih Teblig Md. 3(1-1).

49 111-59.1 sayil Teblig Md. 4(1).

420 111-59.1 sayili Teblig Md. 5(1).

42L111-59.1 sayih Teblig Md. 5(2).

422 Teminat defteri teminat varliklarin ve tiirev araglardan kaynaklanan hak ve yiikiimliiliiklerin, ihra¢gimin diger malvarhigindan ayristirilmast
amaciyla yazili veya elektronik olarak takip edildigi kayit sistemini ifade eder [1II-59.1 sayili Teblig Md. 3(1-r)].

4B 111-59.1 sayih Teblig Md. 9(1).
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satig vaadi sozlesmelerinden kaynaklanan teminatli alacaklar1 ile GYO’larin kira s6zlesmelerinden
kaynaklanan alacaklari,

e) Hazine’nin bor¢lusu oldugu ticari bankalar tarafindan proje bazli finansman ihtiyaci
kapsaminda tahsis edilen uzun vadeli yabanci para cinsinden krediler,

f) ikame varliklar,
g) Nitelikleri Kurulca belirlenecek diger varliklar.
Ipotek teminatli menkul kiymet ihracina ise, teminat defterine kaydedilmek suretiyle;

a) Bankalarin ve finansman sirketlerinin, ilgili sicilde ipotek tesis edilmek suretiyle teminat*?*
altina alinmig konut finansmanindan kaynaklanan alacaklari,

b) Konut finansmanindan kaynaklanmak kaydiyla, 6361 sayili Kanun gercevesinde yapilan
finansal kiralama s6zlesmelerinden dogan alacaklar,

c) Bankalarin, finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketlerinin ilgili sicilde ipotek tesis
edilmek suretiyle teminat altina alinmis ticari kredi ve alacaklari,

d) IFK’lar tarafindan yapilacak ihraglarla sinirli olmak iizere TOKi’nin konut satisindan
kaynaklanan taksitli ve sdzlesmeye baglanmis alacaklari,

e) ikame varliklar,

f) Nitelikleri Kurulca belirlenecek diger varliklar.

karsihik gosterilebilir?,

Teminat varliklar arasinda yer alacak gayrimenkul ipotekli kredi ve alacaklar i¢in gayrimenkul
degerlemesi gerekmekte olup, ilgili diizenlemede kredinin kullandirilmasi veya alacagin olusumu
asamasinda gayrimenkuliin piyasa degerinin BDDK veya SPK’ca listeye alimmis degerleme
kuruluslarinca tespit edilmis olmasi zorunlu tutulmustur*?®,

Teminatli menkul kiymetler itfa edilinceye kadar teminat varliklar, ihragginin yonetiminin veya
denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi halinde dahi teminat amaci disinda tasarruf edilemez,
rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarimin tahsili amaci da déhil olmak iizere
haczedilemez, iflas masasina dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karar1 verilemez*?’.

6.2.2.2. Varhga ve Ipotege Dayah Menkul Kiymetler

Varliga dayali menkul kiymetler varlik finansmani fonlarinin veya IFK’larmn devralacag:
varliklar karsilik gosterilerek ihra¢ edilen menkul kiymeti; ipotege dayali menkul kiymetler ise, konut

finansmani fonunun veya IFK’nin devralacag: varliklar karsilik gosterilerek ihrag edilen menkul kiymeti
ifade eder*?.

Ihracin fon tarafindan yapilacak olmasi halinde, varliga dayali menkul kiymet ihraci igin varlik
finansmani fonu; ipotege dayali menkul kiymet ihraci i¢in konut finansmani fonu kurulmasi zorunludur.
S6z konusu menkul kiymetleri, finansal kiralama sirketleri, finansman sirketleri ve varlik yonetim
sirketleri tarafindan kurulan fonlar yalnizca kurucularinin aktiflerindeki varliklart devralmak suretiyle
ihrac edebilirken, banka, IFK ve genis yetkili arac1 kurum tarafindan kurulan fonlar kurucularmin yani
sira diger kaynak kuruluslarin aktiflerindeki varliklar1 devralmak suretiyle de ihrag¢ edebilirler. Varliga
dayali menkul kiymetler ihraci, bankalar ile IFK tarafindan ihrac edilen teminatli menkul kiymetleri

satin almak suretiyle de yapilabilir®?®.

Varliga ve ipotege dayali menkul kiymetler halka arz edilerek veya nitelikli yatirimcilara

424 [potek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmamus olan kredilerden kaynaklananlar, Kurulca uygun goriilen nitelikte baska bir teminata
baglanmis olmasi sartiyla ipotek teminatl menkul kiymet ihracina karsilik gosterilebilir [T11-59.1 sayili Teblig Md. 9(2)].

45 111-59.1 sayil Teblig Md. 9(2).

4 111-59.1 sayih Teblig Md. 10(1-C).

421 11-59.1 sayil Teblig Md. 13(2).

428 111-58.1 sayil Teblig Md. 3(1-g ve U).

429 111-58.1 sayih Teblig Md. 4(1).

229



Gayrimenkul Degerleme Esaslari

satilmak {izere veya birim nominal degeri asgari 100.000 TL tutarinda olmak kaydiyla tahsisli olarak
ihrag edilebilir. Varlik yonetim sirketlerinin kaynak kurulus oldugu VDMK ’lar ise yalnizca yurt disinda
satilabilir. Thragcimin talebinin Kurulca uygun gériilmesi durumunda, yurt disinda gergeklestirilecek
ihraglarda bu Tebligde yer alan hiikiimlerden farkl esaslar uygulanabilir %,

6.2.2.3. Kira Sertifikalar1

Kira sertifikasi her tiirlii varlik ve hakkin finansmanini saglamak amaciyla VKS tarafindan ihrag
edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi
olmalarini saglayan menkul kiymettir*®!. Kira sertifikalari sahiplige, yonetim sézlesmesine, alim-satima,
ortakliga ve eser sozlesmesine dayali olarak veya bu sayilanlarin birlikte kullanilmasi suretiyle ihrag
edilebilir®®2,

Bu kapsamda:

a) Sahiplige dayali kira sertifikalari, kaynak kurulusa veya tgiincii kisilere kiralanmak veya
VKS adina yonetilmek iizere VKS tarafindan kaynak kurulustan devralinacak varlik ve haklarin
finansman1**,

b) Yo6netim s6zlesmesine dayali kira sertifikalar1, kaynak kurulusa ait varlik veya haklarin vade
boyunca kiralanmasi da dahil olmak {izere VKS lehine yonetilmesi neticesinde elde edilen gelirlerin
sozlesme hiikiimleri ¢er¢evesinde VKS’ye aktariimas1*3,

€) Alim-satima dayali kira sertifikalari, bir varlik veya hakkin VKS tarafindan satin alinarak
kurucu niteligini haiz sirketlere vadeli olarak satilmasi isleminde varlik veya hak aliminin finansmani**®.

d) Ortakliga dayal kira sertifikalari, VKS’nin ortak girisime ortak olmak®*3,

e) Eser s6zlesmesine dayali kira sertifikalari, VKS’nin i sahibi sifatiyla taraf oldugu bir eser
sozlesmesi kapsaminda eserin meydana getirilmesini saglamak*¥’

amaciyla ihrag¢ edilen kira sertifikalaridir.

Kira sertifikalar1 halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satilmak iizere ihrag¢ edilebilir.
Halka arz edilmeksizin yapilacak satislar, tahsisli satig ve nitelikli yatirimciya satis olmak lizere iki
438

sekilde yapilabilir

Kira sertifikalarinin ihraci siirecinde degerleme faaliyetinin ayr1 bir 6nemi bulunmaktadir. Buna
gore asagida belirtilen islemlere konu varlik ve haklarin gergege uygun degerinin tespit edilmesini

teminen degerleme sirketleri tarafindan uluslararas1 degerleme standartlar1 gercevesinde degerleme

raporu hazirlanmasi zorunludur®®:

a) Sahiplige dayali kira sertifikas1 ihraglarinda varligin veya hakkin, VKS’ye devri ile VKS’den
kaynak kurulus veya ticiincii kisilere devri halinde.

b) Ortakliga dayali kira sertifikasi ihraglarinda.
1. Ortak girisime konu proje degerinin belirlenmesi agamasinda,

2. Ortak girigsimin VKS disinda kalan ortaklarin ortak girigsime nakit disinda varlik veya hak
koymasi halinde.

c) Eser sozlesmesine dayali kira sertifikasi ihraglarinda.

1. Eser bedelinin tespit edilmesi asamasinda,

40 111-58.1 sayil Teblig Md. 7(7).
BL-61.1 sayil Teblig Md. 3(1-h), 4(4).
B2111-61.1 sayil Teblig Md. 4(1).

4B 1-61.1 sayih Teblig Md. 5(1).

44 111-61.1 sayil Teblig Md. 6(1).

45 111-61.1 sayil Teblig Md. 7(1).

46 111-61.1 sayih Teblig Md. 8(1).

ST M-61.1 sayil Teblig Md. 9(1).

48 111-61.1 sayil Teblig Md. 10(1).

49 1-61.1 sayih Teblig Md. 11(1 ve 2).

230



Gayrimenkul Degerleme Esaslari

2. Esere iliskin satis sdzlesmesinin diizenlenmesi éncesinde.

S6z konusu kira sertifikalarinin ihrag tutari, degerleme raporunda tespit edilen gergege uygun
degerin %9011 asamaz*

6.2.2.4. Gayrimenkul Sertifikalari

Gayrimenkul sertifikasi, anonim ortakliklar ile kendi mevzuatlar1 uyarinca sermaye piyasast
araci ihrag etmeye yetkili kamu kurum ve kuruluslarinin inga edilecek veya edilmekte olan gayrimenkul
projelerinin finansmaninda kullanilmak iizere ihrag ettikleri, gayrimenkul projesinin belirli bagimsiz
boliimlerini veya bagimsiz boliimlerin belirli bir alan birimini temsil eden nominal degeri esit sermaye
piyasasi aracidir**!. Gayrimenkul sertifikalar1 yurt i¢inde halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin
nitelikli yatirimcrya satis suretiyle veya yurt disinda ihrag edilebilir*?. Thra¢ edilecek gayrimenkul
sertifikalarinin borsada igslem gormesi ve ihraggilarin Kurula yapilacak onay basvurusunun yani sira es

zamanl olarak bu amagla borsaya bagvurmalari zorunludur®,

Gayrimenkul sertifikalar1 ihragg1 tarafindan asli veya tali edimin®* yerine getirilmesi ve cezai
sartin ddenmesini gerektiren hallerde cezai sartin da 6denmesi suretiyle itfa edilir*®®.

Ihragcilar tarafindan gayrimenkul sertifikalarimin ihracinin ve itfasinin sermaye piyasasi
araclarimin halka arzinda yiiklenimde bulunularak satisa aracilik edilmesi faaliyetinde bulunabilecek
bankalar ile portfoy araciligi, genel saklama hizmeti veya aracilik yiiklenimi faaliyetinden herhangi
birini yiiriitecek olan araci kurumlar vasitasiyla yerine getirilmesi zorunludur®,

Kurul itfa bedelinin ve olusabilecek cezai sartin yatirimcilara 6denmesinin bir banka tarafindan
garanti altina alinmasini, yurt iginde satisin yalnizca nitelikli yatirimcilara yonelik olarak yapilmasini
veya gayrimenkul sertifikalarimin derecelendirilmesini talep edebilir®’.

Gayrimenkul sertifikasi ihra¢ etmek isteyen ihraggilarin;

a) Gayrimenkul projesinin satis degerinin en az yarist biiyiikliigiinde satis degerine sahip bir
projeyi, sozlesmesi ve teknik sartnamelerine uygun olarak Kurula bagvuru tarihinden onceki 5 yil
igerisinde tamamlamig veya ihrag¢inin GYO olmast durumunda ayni sartlardaki bir projeyi tamamlatmig
olmasi,

b) Kurulun sermaye piyasasi araglari bir borsada islem géren ortakliklar igin belirledigi finansal
tablo ve raporlamaya iliskin diizenlemelerine gére hazirlanmig ve bagimsiz denetime tabi tutulmus son
yillik finansal tablolara gore 6zkaynaklar toplaminin 6denmis veya ¢ikarilmis sermayesinden yiiksek
olmasi,

c) Derecelendirme kuruluslarindan talebe bagli olarak, notlandirma O6lgegine goére yatirim
yapilabilir seviyeye denk gelen uzun vadeli derecelendirme notu almis olmasi,

d) Gayrimenkul projesinin gerceklestirilecegi arsanin miilkiyetine miinferiden sahip olmasi ve
arsa tapusunun kat irtifaki tapusuna ¢evrilmesi veya arsa lizerinde ihragg1 lehine kat irtifaki tesis edilmis
olmasi,

zorunludur*®, TOKI, iller Bankas1 Anonim Sirketi veya bunlarin bagl ortakliklar1 ve istiraklerinin
ithragetl olmasi durumunda yukaridaki ilk ii¢ sart; bunlarin ihrag¢i olmadigi ancak tamamen veya kismen
sahip oldugu arsa ve arazilerin gayrimenkul projesine konu edildigi ihraglarda ise son sart aranmaz**°.

40 1-61.1 sayil Teblig Md. 5/3, 8/4 ve 9/4.

4LV1-128.2 sayili Teblig Md. 3(1- ve 0).

42 V/11-128.2 sayil Teblig Md. 4(4).

43 VI11-128.2 sayil Teblig Md. 4(5).

444 Asli edim, asli edim ifa siiresi ierisinde izahname veya ihrag belgesinde belirlenen esaslar ¢ercevesinde, ihragei tarafindan gayrimenkul
sertifikasi sahipleri adina kat miilkiyetinin tesis edilmesi ve bagimsiz boliimiin teslim edilmesini; tali edim ise, tali edim ifa siiresi icerisinde
izahname veya ihrag belgesinde belirlenen esaslar ¢ergevesinde ihraggi tarafindan tali edime konu gayrimenkul sertifikalarina karsilik gelen
bagimsiz boliimlerin satilmasi ve elde edilen satis tutarimin gayrimenkul sertifikasi sahiplerine, sahip olduklar: gayrimenkul sertifikalar
oramnda dagitilmasini ifade eder [VII-128.2 sayili Teblig Md. 3(1-b ve u)].

45 VI1-128.2 sayil Teblig Md. 4(6).

446 \V11-128.2 sayili Teblig Md. 4(7).

4TVII-128.2 sayil Teblig Md. 4(12).

48 V11-128.2 sayil Teblig Md. 5(1).

49 V11-128.2 sayili Teblig Md. 5(3-a ve 4-a).
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Gayrimenkul sertifikas1 ihraci karsiliginda elde edilen fonlarla ilgili asagidaki esaslar
gecerlidir;

- Fonlar yetkili kurulus tarafindan, bir banka nezdinde agilan 6zel bir hesapta toplanir ve vekilin
0zen borcu cercevesinde devlet tahvili, hazine bonosu, Hazine ve Maliye Bakanliginca ihrag edilen kira
sertifikalari, vadeli mevduat veya katilma hesabi olarak veya Kurulca uygun goriilecek diger sermaye
piyasasi araglarina yatirilmak suretiyle ihrager adina degerlendirilir.

- Fonlar, ihrac¢1 tarafindan oncelikli olarak ihra¢ edilen gayrimenkul sertifikalarina konu
bagimsiz boliimlerin tamamlanmasinda ve yalnizca s6z konusu gayrimenkul projesinde veya bu
projenin tamamlanmasi i¢in bagvuru tarihi itibariyla kullanilmig finansman kaynaklarinin geri
6denmesinde kullanilir.

- Fonlar, ihrag¢inin yénetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi halinde dahi
amac1 disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci
da dahil olmak iizere haczedilemez, iflas masasina dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir
karar1 verilemez.

- Fonlarin yalnizca degerleme, fizibilite ve ingaat ilerleme raporlarinin yetkili kurulus tarafindan
hazirlatilmasi i¢in asgari {icret tarifesi dikkate alinarak hesaplanan kismi yetkili kurulus tarafindan bloke
edilir.

- Fonun ylizde yirmi beslik kismi ingaat baglamadan 6nce dogrudan; yiizde altmis beslik kismi1
ingaat ilerleme raporlarinda belirlenen oranlar 6l¢iisiinde ve geriye kalan yilizde onluk kismi ise tiim
edimler ifa edildikten sonra yetkili kurulus tarafindan ihraggiya aktarilir. Bagimsiz boliimlerin bagka bir
kisi veya kurum tarafindan tamamlanmasi durumunda ise bu fon ayni usul ve esaslar gergevesinde s6z
konusu kisi veya kuruma aktarilir. Insaat ilerleme raporlarina gére aktarimin hangi esaslar cercevesinde
yapilacagi ihragg1 tarafindan izahname veya ihrag belgesinde belirtilir.

- Projenin gerceklesmemesi veya gerceklesmeyeceginin kesinlesmesi durumunda fon hesabinda
kalan tutarlar ihraggiya aktarilmaz.

- Gayrimenkul sertifikalar1 itfa edildikten sonra, ihragtan elde edilen fon hesabinda kalan tutarlar
ihragerya aktarilir.

- itfa bedelinin ve olusabilecek cezai sartin yatirimcilara ddenmesinin bir banka tarafindan
garanti altina alinmasi, bu 6demelere iligkin olarak banka teminat mektubu alinmasi veya gayrimenkul
projesinin tamamlanmasi i¢in sigorta yaptirilmasi durumlarinda, ihragtan elde edilen fonun tamaminin
dogrudan ihraggiya aktarilmasi miimkiindiir. Bu durumda fon, birinci fikrada belirtilen esaslar
cergevesinde ihragci tarafindan degerlendirilir ve fondan yapilan harcamalar projeye Ozgiilenerek
ihragcinin muhasebe kayitlarinda ayr bir sekilde izlenir. Insaat ilerleme raporlarmin diizenlenmesi
zorunlu degildir.

- TOKI, Iller Bankas1 Anonim Sirketi veya bunlarin bagh ortakliklar1 ve istiraklerinin ihraggi
oldugu veya bunlarin ihraggi olmayip tamamen veya kismen sahip oldugu arsa ve arazilerin gayrimenkul
projesine konu edildigi ihraglarda bu hiikiimler uygulanmaz.

Gayrimenkul degerlemesi gayrimenkul sertifikas1 ihraglarinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu
kapsamda, Kurula bagvuru ve proje bitis tarihleri ile mevzuatin gerektirdigi durumlarda, gayrimenkul
projesine iliskin olarak bir degerleme raporu hazirlanir. Bu raporda gayrimenkul sertifikalarina konu
edilen bagimsiz boliimlerin tahmini satis bedeli ile bu bedelin belirlenmesinde esas alinan emsal
degerlere bagimsiz boliimlerle iliskilendirilmek suretiyle yer verilmesi zorunludur. Degerleme
raporunda ayrica gayrimenkul projesindeki emsal satis bedellerinin belirtilmesi gerekir®!. Gayrimenkul
sertifikasi ihrag tutari, ihraca konu bagimsiz boliimler i¢in s6z konusu degerleme raporuyla takdir edilen
deger referans alinmak suretiyle ihragci tarafindan belirlenir. Goriildiigii {lizere, gayrimenkul
degerlemesi sonucunda tespit edilen deger gayrimenkul sertifikasi ihraglarinda bir referans noktasini
teskil etmektedir. Buna ilave olarak, hak sahiplerine verilecek gayrimenkul sertifikas1 adedinin veya
tutariin belirlenmesinde, hak sahibinin sahip oldugu tasinmazlara iligkin ilgili kurumlarin mevzuatinda

BOVN1-128.2 sayih Teblig Md. 10.
451\11-128.2 sayils Teblig Md. 6(1).
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belirlenen esaslara gore tespit edilen degerin dikkate alinmasi esas olmakla birlikte, bu degerin
tespitinde ek olarak degerleme kuruluslari tarafindan hazirlanan degerleme raporlari da ihraget
tarafindan dikkate aliabilir*®?,

Degerleme raporlar1 yatirimeilar agisindan da koruyucu bir islev iistlenmektedir. Ornegin, tali
edim siirecinde tali edim ifa siiresi bitis tarihi itibariyla satilamayan bagimsiz boliimlerin olmasi
durumunda, bu bagimsiz boliimlere karsilik gelen gayrimenkul sertifikalarinin itfasina iliskin olarak
ihrace1 tarafindan yatirimecilara yapilacak ddemelerde, gayrimenkul sertifikalarinin vade tarihinden
onceki ii¢ aylik donemde borsada olusan agirlikli ortalama fiyatlarm ortalamasinin hesaplanamamasi
veya hesaplanan fiyatlarin saglikli olusmadiginin tespiti halinde s6z konusu bagimsiz boéliimlerin
degerinin tespiti icin bir degerleme raporu hazirlanir ve yatirimcilara yapilacak 6demelerde bu

degerleme raporunda tespit edilen deger esas aliir?3,

6.3. Gayrimenkul Finansmaninda Riskler

6.3.1. Birincil Piyasa Araclarina fliskin Riskler

Birincil piyasalarda gayrimenkul finansmanina yonelik olarak kullandirilan kredilerin maruz
kaldig1 en temel risklerin ise kredi riski, faiz orani riski, erken 6deme riski ve likidite riski oldugu
sOylenebilir. Bunlara bir de kredilerin ikincil piyasada kullanilmak iizere portfoy olusturulmasi
sirecinde maruz kalinan hazirlik (pipeline) ve depolama (warehousing) riskleri ilave edilebilir. Bu
risklerin sosyoekonomik faktorlerden, politik belirsizliklerden, piyasa ekonomisi eksikliginden,
kamunun baskin olmasindan, vergi diizenlemelerinin engelleyici niteliginden veya miilkiyet hakkim
engelleyen sosyal kosullardan kaynaklanmasi durumunda oldukga yiiksek olacagi sdylenebilir. Bunlar
makro riskler olarak degerlendirilebilir. Mikro bazda ise, tiiketici kredilerindeki irrasyonel dagilim,
ingaat sektorii istihdamindaki siireksizlik, ipotege dayali menkul kiymetler piyasasi i¢in derin sermaye
piyasasinin gerekliligi ve reel sektorde kar marjlarinin azalmasi riskleri s6z konusu olabilir.

6.3.1.1. Kredi Riski (Geri Odememe Riski/Temerriit Riski)

Kredi riski, kredinin borglu tarafindan zamaninda geri 6denmemesi durumunda ortaya
cikmaktadir. Bu nedenle kredi basvurusu siirecinde karsi tarafin kredibilitesinin (geri 6deme ge¢misi,
mevcut hesap bakiyeleri, giincel sorgulamalar vb.), kapasitesinin (gelir seviyesi, borcluluk durumu,
nakit hesaplar vb.) ve kredi teminatlarinin (gayrimenkuliin degeri, pesin édeme tutart (down payment)
vb.) iyi degerlendirmesi ve bu sayede kredi Kkalitesinin artirillmasi gerekmektedir. Kredi geri
O0demelerinin yapilamamasi durumunda, kredinin teminati olan gayrimenkul kredi veren kurum
tarafindan satilmakta ve kredi bakiyesinin tahsilinde kullanilmaktadir (Hepsen, 2015, s. 151).

6.3.1.2. Faiz Oran1 Riski

Faiz orani riski, piyasa faiz oranlarindaki degismelere bagl olarak kredi veren kurumun ugradigi
zararl ifade etmektedir. Daha 6nce, 4.2.5.2. nolu bdliimde de yer verildigi {izere, kredi faiz oranlar1 sabit
kalacak sekilde belirlendiginde piyasa faiz oranlarindaki bir yiikselis karsisinda kredi veren kurum kredi
faizlerini degistiremediginden diisiik getiriye mahkum olmaktadir. Ayn1 zamanda, piyasa faizlerindeki
yiikselisle birlikte kredi veren kurumun gorece kisa vadeli mevduatlarinin maliyetleri artarken, uzun
vadeli s6z konusu kredilerinden elde ettigi gelir ayn1 kalmaktadir. Bu itibarla, iilkemizde 6rnegin konut
kredilerinde degisken faizli konut kredisi kullandirimima imkan taninmistir (Hepsen, 2015, s. 152).

6.3.1.3. Erken Odeme Riski

Erken oOdeme riski, kredi borclusunun vadesinden 6nce kredisini kapatabilmesinden
kaynaklanmaktadir. Ozellikle piyasa faiz oranlarmin diistiigii donemlerde kredi borglular1 yeniden
finansmana (refinansman) gitmeleridir. Bu uygulama ile, kredi borglusu piyasada mevcut kredi
faizinden daha diisiik faize sahip bagska bir kredi temin ederek mevcut krediyi kapatmaktadir. Bunun
disinda, 6megin konut kredisi ile alinmig olan gayrimenkuliin el degistirmesi veya kredi borglularinin

2 VI1-128.2 sayil Teblig Md. 13(2).
48 V11-128.2 sayili Teblig Md. 8(3-€).
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ellerine gegen arizi bir gelir kaynagim kredi geri 6demesinden kullanmasi nedeniyle de erken 6deme
yapilabilmektedir. Erken 6deme riski nedeniyle kredi veren kurumun nakit akimlarina yonelik
planlamalar1 aksayabilmektedir. Bu nedenle, erken 6demenin Oniine gegilebilmesi amaciyla kredi
sozlesmesinde kredi borglularina ek maliyet yiikleyen cezai yaptirimlara yer verilebilmektedir (Hepsen,
2015, s. 153).

6.3.1.4. Likidite Riski

Gayrimenkullerin likit varliklar olmamalar1 nedeniyle krediyi veren kurum krediyle ilgili bir
problem ortaya ¢iktiginda ilgili gayrimenkulii nakde hemen doniistiiremeyebilmekte, hatta piyasa
degerinin ¢ok altinda elden ¢ikarmak durumunda kalabilmektedir. Bu risk likidite riski olarak
nitelendirilmektedir (Hepsen, 2015, s. 154).

6.3.1.5. Kredi Portfoyiiniin Olusturulmasi Siirecindeki Riskler

Birincil piyasada kullandirilan kredilerin ikincil piyasada menkul kiymetlestirilmesine yonelik
portfoylere konu edilmesi siirecinde maruz kalinan iki dnemli risk hazirlik ve depolama riskidir. Hazirlik
riski, kredinin degerlendirilme sathasi ile kullandirilma sathasi arasindaki siiregte; depolama riski ise
kredinin kullandirilma safhasi ile menkul kiymetlestirme portfoyiine devredilmesi sathasi arasindaki
piyasa faiz oranlarin artmasina bagli olarak kredi portfoyiiniin deger kaybetmesi olarak tanimlanabilir
(Guttentag, 2010, s. 211 ve 332). Piyasa faiz oranlarindaki artisin kredi portfoyiiniin deger kaybina
neden olmasina iligkin 6rnek uygulamalara daha 6nce 4.2.5.2. nolu boliimde yer verilmistir.

6.3.2. Ikincil Piyasa Araclarina iliskin Riskler

Ikincil piyasa araglarina iliskin riskleri kredinin nakit akisina bagl olmayan riskler ve kredinin
nakit akisina bagl riskler seklinde gruplandirmak miimkiindiir. Bu riskler genel olarak yatirimcilari
ilgilendiren riskler olup, bunlarin en basinda esasen birincil piyasada kullandirilan kredilerle ilgili bilgi
eksikligi riski gelmektedir. Nitekim bu bilgi eksikligi kredinin nakit akislarinin degerlendirilmesinde
ciddi sorunlar dogurabilir.

6.3.2.1. Kredinin Nakit Akisina Bagh Olmayan Riskler

Ikincil piyasalarda gayrimenkul finansmanina yénelik olarak ihrag edilen finansal araglarda
hemen tiim finansal araglarda karsilasilan faiz orani, kur, likidite, enflasyon, temerriit ve piyasa riskleri
gecerlidir.

Faiz orani riski, ilgili finansal aracin degerinin piyasa faiz oraniyla ters yonde hareket
etmesinden kaynaklanmaktadir. Buna gore, faiz oranlan yiikseldiginde finansal aracin degeri
diismektedir. Bu da yatirnmcinin finansal aracini zararina satmak durumunda kalabilecek olmasi
anlamma gelir. Elbette, bu risk finansal araci1 vadesine kadar elinde tutmak isteyen yatirimcilar i¢in
gecerli olmayacaktir.

Kur riskinde, yabanci para birimlerinden borg¢lanmisg bir kredi kurumunun yerli para biriminden
kullandirdig1 kredilerden elde edecegi nakit akisinin, yerli para biriminin yabanci para birimlerine karsi
deger kaybina bagl olarak, erimesi s6z konusudur.

Likidite riski, yatirimcinin finansal araci kolaylikla ve degerinde satamayacak olmasi
durumunda olugmaktadir. Bu risk genel olarak ilgili araglarin islem gordiigii piyasalarin aktif olmadig
donemlerde kendini gostermektedir. Nitekim aktif piyasalarda finansal araglar sik el
degistirebildiginden fiyatlar da saglikli olusabilmektedir; ancak, piyasalar bu o6zelligini yitirdiginde
alim-satim marjlar (spread) artmakta ve finansal arag likiditesini kaybetmektedir.

Enflasyon riski, finansal aracin enflasyon ortaminda reel anlamda deger kaybina ugramasini;
temerriit riski ise, finansal aracin ihrag¢isinin yatirimcilarima zamaninda 6deme yapamamasini ifade
etmektedir. Temerriit riski aracin derecelendirme notunu da olumsuz etkileyebilecek, Grnegin
yatirimeinin sdz konusu araci teminat amaciyla (repo, kredi vb.) kullanmis olmasi halinde teminatin
gecersizligine sebebiyet verebilecektir.
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6.3.2.2. Kredinin Nakit Akisina Bagh Riskler

Kredilerin teminati altinda veya kredilere dayali olarak ihra¢ edilen finansal araclarin
yatinnmcilarina so6z konusu kredilerin nakit akislarindan yapilmaktadir. Bir baska deyisle, kredi
borglulart tarafindan 6demesi yapilan kredi taksitleri bir anlamda yatirimcilara aktarilmaktadir.
Dolayisiyla, kredilerin geri 6demelerinde yaganmasi muhtemel aksakliklar, ilgili finansal araglarin nakit
akislarinda da diizensizliklere neden olabilmektedir. Bu nedenle, bu tiir finansal araglarin ihraggcilari,
yatinmcilara yapilan 6demelerde herhangi bir aksama olmamasini teminen, genellikle kredinin nakit
akiglarma ilave olarak diger kaynaklarin1 da kullanima hazir bekletmektedir.

Kredi geri Odemelerindeki aksamalar sadece borglunun geri 6demeleri zamaninda
yapamamasindan degil aksine 6.3.1.3. nolu bolime konu edilen 6demeleri erken yapmasindan da
kaynaklanabilir. Kredi bor¢lusunun uygun kosullarda erken 6deme yapabilecek olmasi, yani erken
O0deme riski, nakit akimlarinda belirsizlik yaratacagindan kredilere dayali finansal araglari alan
yatirimcilar1 da olumsuz yonde etkileyecektir. Zira, bu durumda yatirimcilar finansal aracin gelirlerine
(kredinin anapara 6demelerine) énceden belirlenmis periyotlarda degil bunlarin ¢ok daha dncesinde
hak kazanmak zorunda kalabileceklerdir. Buna bagli olarak, finansal aracin ortalama vadesi kisalacak
ve beklenen getirisi diigecektir.

Faizlerin diistiigii donemlerde borglularin kredilerini erken 6demelerinin bir baska olumsuz
etkisi de, yatirnmcilarin erken tahsil ettikleri nakdi mecburen daha disiik getirili araglara yeniden
yatirmakla kars1 karsiya kalmalaridir. Bu risk “daralma (contraction) riski” olarak adlandirilmaktadir.
Bu nedenle, s6z konusu finansal araglarin ihraglarinda kredi borglularinin erken 6deme ihtimallerine
iligkin detayl istatistiki degerlendirmeler yapilmaktadir.

Kredilerin nakit akisina bagl riskler faizlerin yiikseldigi donemlerde de mevcuttur. Bu
donemlerde kredi borglularinin erken 6deme ihtimalleri azalacagindan, yatirimcilar daha yiiksek getirili
araclara yonlendirebilecek kaynagi bulamayabilmektedir. Bir bagka deyisle, yatirimeilar ellerindeki
finansal aracin piyasaya gore diisiik getirisine razi olmak durumunda kalmaktadir. Burisk de “genisleme
(extension)” riski olarak bilinmektedir. Goriildigli tizere tiiketicilerin faizler diistiiglinde
(viikseldiginde) erken 6deme yapma (yapmama) ihtimali yatirimcilarin beklenen nakit akislarina 6nemli
etkide bulunmaktadir.

6.4. Gayrimenkul Finansmaninda Risklerden Korunma Uygulamalari

6.4.1. Turev Araglar

Gayrimenkul finansmaninda en ¢ok kullanilan tiirev araglarin baginda swap gelmektedir. Swap,
taraflarin belirli bir zaman dilimindeki 6demelerinin karsilikli olarak degisiminde anlastiklar1 finansal
bir islemdir. Degisime konu olan 6demeler, faiz, anapara veya hem anapara hem de faiz 6demeleri
olabilir. Swap islemindeki amag, faiz oranlari ile kurlarda kaydedilen dalgalanmalarin yarattig1 riskleri
minimize etmektir. Bu kapsamda, swap islemleri sayesinde 6zellikle degisken faizli ve/veya yabanci
para birimi cinsinden borglu olup agirlikli olarak sabit faizli ve/veya TL cinsinden kredi kullandiran
kredi kuruluslar1 nakit akiglarinin maruz kalabilecegi faiz ve doviz riskinden korunmus olmaktadir.
Kugkusuz bu koruma ikincil piyasadaki finansal araglarin nakit akislarina da olumlu etki edecek,
yatirimcilarin s6z konusu araglara yatirim yapma istahlarini artiracaktir.

6.4.2. Kredi Temerriit Swaplari

Kredi temerriit swap1 (Credit Default Swap - CDS) yapilandirilmis bir finansal arag¢ olup, bir
cesit kredi tlirevidir. Kredi tiirevleri basit bir tabirle kredi riskini transfer etmek amaciyla kullanilan
teminatlar veya sozlesmelerdir. CDS, bu baglamda, bir alacaklinin borg¢lunun temerriidii (iflas, 6deme
aczi, kredi notunun deszrilmesi vb.) halinde, tigtincii bir kisiye belli bir ticret ddeyerek alacagini garanti
altina aldig1 bir kiymetli evraki ifade etmektedir. CDS isleminde, aynen bir sigorta isleminde oldugu
gibi, CDS alicis1 korunma satin alan taraf olup, karsi taraf korunma satan ya da swap1 yazan kisi
konumundadir. CDS alicis1 bu islemde CDS yazicisina korunma karsiliginda dénemsel olarak prim
O0demektedir. Buna gore, gayrimenkul finansmanina iliskin bir ikincil piyasa aracinin yatirimcist CDS
alicis1 da olarak ihragginin kredi riskini sigortalatmis olacaktir.
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6.4.3. Sigorta ve Garanti Urunleri

CDS’ler 6ziinde birer sigorta iiriinii olsalar da sigortacilikta bilinen anlamda policeler halinde
diizenlenmemekte, bunun yerine birer menkul kiymet niteligini tasimaktadir. Ancak, gayrimenkul
finansmaninda geleneksel sigorta tiriinlerinin de 6énemli rolii oldugu gergegi ihmal edilmemelidir. Bu
iiriinlerden biri kredi borglularinin geri édemelerini garanti eden kredi sigortasidir. Bu {iriin kredi
koruma sigortasi veya kredi 6deme giivencesi sigortasi (mortgage payment/credit protection insurance)
olarak da adlandirilabilmekte, kredi miisterilerinin yasam kaybi, maluliyet, issiz kalma vb. durumlarda
kredi taksitlerinin 6denmesini giivence altina almaktadir. Ulkemizde ise, hayat sigortas: policeleri bu
anlamda daha genis bir uygulama alan1 bulmaktadir.

Bir bagka sigorta {iiriinii tapu/tapu sicil/miilkiyet sigortasi (title insurance) olarak ©ne
¢ikmaktadir. Gayrimenkuliin tapu sicil kayitlarinin temiz oldugunu garanti eden, aksi durumda ise zarar1
kapsama alan bu {iriin hem gayrimenkuliin miilkiyetini alan kisileri hem de ipotek alacaklisini korumaya
yonelik olarak policelendirilebilmektedir. S6z konusu policeler genellikle tek seferlik prim almak
suretiyle 0zetle asagidaki risklere karsi giivence saglar:

- Gayrimenkul lzerinde yapilan borglanma veya gayrimenkuliin sahipligi ile ilgili evrak kayit
ihmalleri,

- Tapu dairesi, belediyeler gibi yerel makamlarin arastirmasi dahilinde kesfedilmeyen
hususlarin yol agabilecegi kayiplar.

- Zorlama (tehdit), ehliyetsizlik, hile ve sahtekarlik,

- Uygun bir sekilde imzalanmamis evraklar,

- Sigortal1 arazi ilizerine diger kisi gayri menkullerinin tecaviizii,

- Genel milkiyet riskleri.

Diger taraftan, ipotek tesis edilen gayrimenkuliin degerinde meydana gelebilecek olumsuz
degisimleri garanti altina alan bir sigorta iriinii niteligindeki deger kaybi sigortalar1 (mortgage
indemnity insurance) da sistemin saglikli isleyisine katkida bulunmaktadir. Bu sayede, 6.2.1.1. nolu
bolimde de incelenen “Loan-to-Value (Kredinin Teminata Oram - KTO)” uygulamasinda teminatin
degeri korunmakta ve olas1 bir teminat a¢iginin olugsmasi engellenmis olmaktadir. Konuya iligkin olarak,
DASK, yaprkonut sigortasi vb. iriinlerin de teminatin degerinin korunmasma hizmet edecegini
sOylemekte fayda vardir.

Ulkemizde son donemde uygulama alani bulan bir diger sigorta tiirii de Bina Tamamlama
Sigortas1’dir. Bir kefalet sigortast tiirii niteliginde olan bu sigorta sdzlesmesi ile sigortact 6502 sayil
Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun kapsaminda 6n 6demeli konut veya devre tatili satiglarinda,
saticinin iflas etmesi, saticinin gergek kisi olmast durumunda mirasgilarin mirasi reddetmesi sartiyla
6limi veya saticinin sdzlesmede taahhiit edilen teslim tarihini miiteakip 12 ay i¢inde konutu veya devre
tatili tamamlayamamas: hallerinde tiiketicilere sigorta teminati saglamaktadir®.

Son olarak, yonetici ve idarecilerin sorumlulugu (Directors' and Officers' Liability Insurance
(D&O)) sigortasindan bahsedilebilecek olup, mesleki sorumluluk sigortasi niteligindeki bu sigortada
yonetici ve idarecilerin yaptig1 haksiz eylemler nedeniyle ortaya ¢ikan zararlara karsi, konut kredisi
verilmesi, satilmasi vb. hizmetlerin sunulmasina iligkin islemleri yapan kuruluslar koruma altina
almmaktadir (Kantar, 2010, s. 87).

Daha ziyade birincil piyasada uygulama alan1 bulan bu sigorta {irlinlerinin yan1 sira ikincil
piyasada ihra¢ edilen finansal araclar iginde koruma saglayan policeler diizenlenebilmektedir. Bu
bakimdan, 6rnegin ihraggilarin, ilgili araglara iliskin nakit akimlariin karsilanmasi ve aracin dayandigi
varliklarin kalitesinin artirilmasi amaciyla kismen veya tamamen garanti veya sigorta sirketleri
tarafindan sigorta teminat1 vermesi miimkiindiir.

44 hitps://www.tsb.org.tr/images/Documents/genel %20sart-bina.PDF
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YEDINCi BOLUM
DEGERLEMEYE iLiSKiN DUZENLEMELER VE ORGUTLER

7.1. Uluslararasi Diizenlemeler ve Orgiitler

Degerlemede temel amag, taraflarin karar alma siireglerine destek olmak iizere, alim, satim,
teminatlandirma vb. ¢esitli islemlere konu edilen varliklarin degerinin tutarli ve giivenilir bir sekilde
tespit edilmesidir. Bu amaca ise ancak degerlemenin belirli standartlar cergevesinde gerceklestirilmesi
halinde ulagilabilir. Bu anlamda, degerleme meslegi mensuplar1 faaliyet gosterdikleri iilkenin
mevzuatiyla belirlenen standartlara uymak durumundadir. Degerleme hizmetlerinin sunumundaki bu
farklilik, birgok tilkenin bagka iilkeler i¢in iyi bir model olarak algilanmasina imkan vermemektedir.
Ancak, isletmelerin faaliyetlerinin uluslararasilagmasi, degerleme standartlarinin tilke smirlarini asip
kiiresel diizeyde belirlenmesi ihtiyacini ortaya ¢ikarmis (Eriksson vd., 2005); bu ihtiyacin uluslararasi
meslek orgiitlerinin onciiliigiinde yapilan ¢alismalarla agsama asama giderilmesi amag¢lanmustir.

Bu kapsamda, birgok iilkede meslek orgiitleri genellikle birlik, grup, vakif, enstitii gibi farkl
model ve yapilanmalarla olusturulmus ve degerleme uzmanlig: yasal statiiye dayali olarak kurumsal
gelismesini tamamlamistir. S6z konusu Orgiitler arasinda kronolojik bakimdan ilk sirada 1868 yilinda
Ingiltere’de kurulan Lisanshi Degerleme Uzmanlar Kraliyet Enstitiisii (Royal Institute of Chartered
Surveyors - RICS) yer almaktadir. RICS, 1976 yilinda “Varliklarin Degerlemesine Iliskin Kilavuz
Notlar” ismini tasiyan standartlar setini gelistirmis ve bu set Kirmizi Kitap (Red Book) olarak
taninagelmistir. Avrupa’da 1977 yilinda olusturulan Avrupa Maddi Duran Varlik Degerlemesi
Uzmanlar1 Grubu (TEGOVOFA) bu alandaki diger girisimlerden biri olup, 1981 yilinda Mavi Kitap
(Blue Book) olarak bilinen degerleme standartlarin1 yayimlamistir. 1997 yilinda grubun ismi Avrupa
Degerleme Uzmanlari Birlikleri Grubu (The European Group of Valuers’ Associations - TEGOVA)
olarak degistirilmis; Mavi Kitap’in son versiyonu ise 2016 yilinda hayata gecirilmistir. ABD’de ise,
Degerleme Vakfi (Appraisal Foundation) tarafindan iiretilen “Degerleme Meslek Uygulamalarina
Iliskin Standartlar Seti” (Uniform Standards of Professional Appraisal Practice — USPAP) benzer bir
islevi iistlenmektedir. Son olarak, 1981 yilinda kurulup 2007 yilinda yeniden yapilandirilan Uluslararasi
Degerleme Standartlart Konseyi’nin (International Valuation Standards Council — IVSC) olusturdugu
Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 (International Valuation Standards - IVS) ile degerlemenin
uluslararasi gercevesi tamamlanmistir. Giiniimiizde UDS tiim varlik tiirlerinin degerlemesine iliskin ilke
ve uygulamalar kapsayan kaliteli bir standart seti olarak diinya ¢apinda genel kabul gérmektedir
(Mackmin, 1999).

7.1.1. Lisansh Degerleme Uzmanlar1 Kraliyet Enstitiisii (RICS) ve Kirmiz1 Kitap (Red Book)

RICS, bagimsiz mesleki bir drgiit olarak Ingiltere’de kurulmustur. 1868 yilindan bu yana,
gayrimenkul degerlemesi ile ilgili en yiiksek standartlar1 belirlemek uygulamak amaciyla faaliyet
gosteren Orgut, 134.000’in {lizerinde meslek mensubu iiyesiyle gayrimenkul degerleme diinyasinin en
biiyliik meslek kurulusudur. Meslek orgiitii olmanin yaninda bir egitim, aragtirma ve akreditasyon
kurumudur.

Ingiltere’de 1974 yilinda meydana gelen gayrimenkul krizi sonrasinda RICS tarafindan bir
Varlik Degerleme Standartlart Komitesi olusturulmus ve bu komitenin irettigi “Varliklarin
Degerlemesine Iliskin Kilavuz Notlar” belgesiyle yazili bir degerleme standartlari setine olan ihtiyacin
ilk defa giderilmesi saglanmistir. 1976 yilinda yayimlanan ilk baski Kirmiz1 Kitap (Red Book) olarak
nitelendirilmis ve agirlikli olarak sirket hesaplarinda yer alan gayrimenkullerin degerlemesine
odaklanmistir. Kirmizi Kitap, ingiltere Merkez Bankas1, Londra Borsasi, banka birlikleri vb. ekonomiye
yon veren kurum ve kuruluslar tarafindan uygulanmasi zorunlu standartlar olarak benimsenmis; ayrica
bir¢ok iilkede ulusal mevzuatin dayandigi temel metin olarak kabul gérmiistiir. Yillar iginde Kirmizi
Kitap’ta ¢esitli glincellemeler yapilmis ve kitabin 1995 baskist gayrimenkul degerlemesine iligkin tim
ayrintilart igerecek sekilde “Degerleme EI Kitabi” (Appraisal and Valuation Manual) olarak
yayimlanmistir. Mevcut durumda, Kitap, degerleme kurallarini, uygulama ilkelerini, agiklayici
yorumlari ve rehberlik notlarini igermektedir.
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Merkezi halen Londra’da olan RICS, mesleki uzmanlarin yani sira, Birlesmis Milletler, Diinya
Bankas1 ve Avrupa Birligi gibi uluslararasi kurum ve organizasyonlarla isbirligi i¢cinde olmast ve
diinyanin her noktasina ulagabilen global agiyla kurulusundan bu yana sayginligimi ve prestijini
stirdiirmektedir. Bunun yani sira iist diizey devlet yonetimleri, karar alicilar ve de sivil toplum
kuruluslarina tarafsiz ve bagimsiz olarak stratejik danismanlik yapmaktadir. RICS, ulusal pek ¢ok
arastirma kurumuyla direkt iletisim halinde olmakla beraber global diizeyde Ol¢iim standartlari
belirleyen IPMS (International Property Measurement Standards: Uluslararasi Gayrimenkul Olgiim
Standartlari) Birligi’nin ve 1878’den giiniimiize Birlegsmis Milletler tarafindan taninan global bir
organizasyon olarak faaliyet gosteren FIG (International Federation of Surveyors: Uluslararasi
Eksperler Federasyonu)’in kurucu tiyesidir. 2014 yilinda globallesen diinyada meslegin uygulama
alanim gelistirmek ve tarafsiz olarak standartlar belirlemek adina gayrimenkul ve ilgili branslara ait
mesleki etik standartlari gelistiren Uluslararast Etik Standartlart (International Ethic Standards)
Birligi’ni kurmustur. Bu birliklerin, uygulanan standartlari kendi iiyelerine egitim, kurs ya da rehberlik
hizmetleriyle 6gretme ve benimsetme zorunlulugu bulunmaktadir. Dolayisiyla biitiin birliklerin
birlestigi payda olarak RICS her asamada tarafsiz, bagimsiz ve maddeleri agikga belirtilen standartta
hizmet sunmaktadir (Dilaver, 2016).

RICS tarafindan yetkilendirilen uzmanlar i¢in MRICS, FRICS ve AssocRICS olmak iizere iig
adet unvan bulunmaktadir. AssocRICS unvani hem egitim hem de is tecriibesi olarak iiyelik kriterlerini
tam olarak tamamlamus {iyeler i¢in bir sonraki asamaya gegmeden once aldiklar1 unvandir. Daha sonraki
asamada gerekli kriterleri yerine getiren adaylar profesyonel iiye statiisiinii kazanarak MRICS unvanin
almaktadir. S6z konusu gerekli kriterler mesleki yetkinlik (assessment of professional competence), list
dizey yoneticilik (senior professional assessment), uzmanlik (specialist assessment) ve akademik
yeterlilik (academic assessment) basliklar1 kapsaminda degerlendirilmektedir. FRICS ise en son asama
olan en (st diizey uyelere verilmekte olup, bu unvana sadece MRICS unvanina sahip adaylar
basvurabilmektedir. Mevcut durumda FRICS iiye sayisi toplam iiye sayisinin %20’sinden azdir.
Ingiltere’de kredi veren kuruluslarin calistigi degerleme uzmanlarinin hepsinin RICS {iyesi olmasi
zorunludur.

RICS tarafindan yetkilendirilmek igin aranan 6zellikler egitim, deneyim, etik ve degerlendirme
olmak iizere ii¢ ana baglikta toplanabilir. Uygun kriterlere sahip olan adaylar titiz bir degerlendirme
sonucu yeterliligi almaya hak kazanmaktadirlar. RICS’in diinya ¢apinda akreditasyon verdigi pek ¢ok
universite bulunmaktadir. Bu iiniversiteler mezuniyet sonrasindaki basvurularinda diger iliniversite
mezunlarina gore daha kisa bir siire ve daha kolay bir sekilde yeterlilik degerlendirmesine girmeye hak
kazanabilmektedirler (Dilaver, 2016).

7.1.2. Avrupa Degerleme Uzmanlari Birlikleri Grubu (TEGoVA) ve Mavi Kitap (Blue Book)

TEGOVA, Avrupa llkelerindeki gayrimenkul degerleme kuruluslari arasindaki koordinasyonu
saglayarak ulusal degerleme birliklerini ortak bir c¢ati altinda toplamak ve gayrimenkul degerlemesi
alaninda standart birtakim kurallar koymak amaciyla 1997 yilinda kurulmus kér amaci glitmeyen
Avrupa diizeyinde orgiitlenmis bir kurum olup, merkezi Briiksel’dir. Biinyesinde halen 38 Ullkeden
70.000’1n tizerinde meslek mensubunu temsil eden 73 degerleme uzmanlar1 6rgiitii bulunmaktadir.

TEGOVA tam (Uyeler, ortak (assosiye) Uyeler ve gozlemci Uyeler olmak lzere ¢ Uyelik
kategorisine sahiptir. Bu kapsamda, Avrupa Birligi uzmanlarim temsil eden kuruluslar tam iiye, Avrupa
Birligi disindaki tilkelerden gelen uzmanlari temsil eden kuruluslar ise ortak (assosiye) Uye veya
gbzlemci iiye olabilirler. Bunlarin disinda gergek kisiler birlige {iye olamamaktadir. Tam {iyelik
disindaki iiyeliklerin genel kurulda oy hakki bulunmamaktadir. Ulkemizden TDUB bu kurulusun iiyeleri
arasindadir.

TEGoVA da RICS 6zelinde oldugu gibi iiyelerine cesitli sertifikasyonlar sunmaktadir. Bunlar
bireysel bazda “Onayli Avrupa Degerleme Uzmanligi” (Recognized European Valuer-REV) ve
TEGoVA Konut Degerleme Uzmanlhigi (TEGoVA Residential Valuer-TRV); kurumsal bazda ise
“Onayli Avrupa Degerleme Kurulusu” (Recognized European Valuation Company-REVC) olarak
belirlenmistir.

TEGOVA, IVSC ile de yakin bir igbirligi i¢inde olan bir orgiittiir. Bu isbirligi kapsaminda
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TEGoOVA,; “Approved European Property Valuation Standards” ad1 altinda Mavi Kitap (Blue Book)
olarak bilinen standartlar1 hazirlamistir. Mavi Kitap’in icerigi ve amaci; miisterilerine giivenilir ve tutarli
degerleme raporlart hazirlamalar1 i¢in degerleme eksperlerine yardimci olmak, pazar degeri ve
degerleme metodu kavramlarina standart tamimlar getirmek suretiyle yeknesakligi saglamak,
gayrimenkul degerlemesi mesleginin kalite standardini yiikseltmek, eksperleri gayrimenkul
degerlemesindeki rolleri konusunda bilin¢lendirmek, degerleme raporlarinin agik, anlasilir ve ayni
zamanda ilgili diger mevzuat hiikiimleri ile uyumlu bir sekilde olusturulmasina iliskin prosediirleri
belirlemek, sirketlerin mali tablolarinda yer alan bilgilerin dogru ve giivenilir olmalarina yardimei olarak
kamuyu aydinlatma islevini daha etkin kilmaktir. Mavi Kitap’ta yer alan hiikiimler ve kurallar,
degerleme mesleginin genel bir cergevesini olusturmak i¢in kaleme alinmis olup, lilke mevzuatlarinda
yer alan hiikiimlere veya yargi kararlarina herhangi bir miidahale etme amaci tagimamakta, sadece
tavsiye niteliginde birtakim diizenlemeler getirmektedir. Mavi Kitap’in son versiyonu olan “Sekizinci
Bask1” 13 Mayis 2016 tarihinde yayimlanmistir.

7.1.3. Degerleme Vakfi (The Appraisal Foundation) ve Degerleme Meslek Uygulamalarina liskin
Standartlar Seti (USPAP)

ABD ve Kanada’nin dokuz degerleme orgiitii temsilcilerinden olusan bir komite, 1987 yilinda
“Degerleme Meslek Uygulamalarina Iliskin Standartlar Seti”ni (Uniform Standards of Professional
Appraisal Practice — USPAP) olusturmus ve bu setin uygulanabilmesi amaciyla Degerleme Vakfi’nin
temellerini atmistir. 1989 yilinda Amerikan Kongresi USPAP’1 ve Vakfi onaylayan kanunu kabul
etmistir.

Vakif, bir iiyelik organizasyonu olmayip, yaklasik 100 adet meslek orgiitiiniin, kurum ve
kurulusun katilimini igeren bir olusumdur. Vakif biinyesinde ¢ kurul bulunmaktadir. Bunlar Miitevelli
Heyeti (Board of Trustees), Degerleme Standartlar1 Kurulu (Appraisal Standards Board) ve Uzman
Yeterlilikleri Kurulu’dur (Appraiser Qualifications Board). Miitevelli Heyeti, Vakif’in yiiriitme
organidir. Diger kurullar bagimsiz kurul niteliginde olup, Degerleme Standartlar1 Kurulu USPAP’1n
yazimindan, degistirilmesinden ve yorumlanmasindan; Uzman Yeterlilikleri Kurulu ise gayrimenkul
degerleme faaliyetini yerine getirecek meslek mensuplarinin tagimalar1 gereken asgari niteliklerin
belirlenmesinden sorumludur.

Diger taraftan, USPAP’a gore degerleme, bir deger diislincesini gelistirme faaliyeti ya da siireci
olarak tanimlanmis olup bir degerleme sorununun uygun bir bi¢imde ¢oziilmesi i¢in, uygun bir pazara
yonelmis, ilgili verilerin toplanmasi, uygun analitik tekniklerin kullanilmasi, bilginin deneyim ve
profesyonel yarginin uygulanmasini icermektedir. USPAP kapsaminda degerleme uygulamalar {i¢ tip
faaliyeti kapsamaktadir. Bunlar, degerleme, degerleme damigmanlift ve degerlemenin go6zden
gecirilmesidir.

USPAP kapsaminda degerleme yapabilecek kisilere verilen unvanlar Degerleme Asistani
(Trainee Appraiser), Lisansli Konut Degerleme Uzman1 (Licensed Residential Appraiser), Yeminli
Konut Degerleme Uzmani (Certified Residential Appraiser) ve Yeminli Gayrimenkul Degerleme
Uzman (Certified General Appraiser) olarak tespit edilmistir.

7.1.4. Degerleme Enstitiisii (Appraisal Institute)

ABD’de, 6nde gelen degerleme uzmanlar bir araya gelerek 1932 yilinda, Gayrimenkul
Degerleme Uzmanlar Enstitiisii’nii (The American Instutite of Real Estate Appraisers); 1935 yilinda
ise, Gayrimenkul Degerleme Uzmanlar1 Birligi’ni (The Society of Residential Appraisers) kurmuslardir.
Daha sonra Gayrimenkul Degerleme Uzmanlarn Enstitiisii ile Gayrimenkul Degerleme Uzmanlar
Birligi’nin birlesmesi sonucunda Ocak 1991°’de Degerleme Enstitiisii (Appraisal Institute) ortaya
cikmustir. Yaklagik 85 yillik 6mrii stresince gayrimenkul degerleme uzmanligi hususunda ABD’nin en
biiyiikk meslek orgiitii olan Enstitii, lisanslama programlari, egitim faaliyetleri ve yaymn destekleri ile
gayrimenkul sektoriinde lider konumunu sirdirmektedir. Enstiti her ne kadar ABD &zelindeki
degerleme uzmanlig1 faaliyetlerine yonelik ¢calismalar yiiriitse de, diinya genelinde de itibar yiiksek bir
kurum olarak algilanmaktadir. Nitekim, Enstitii 50 {ilkede yaklasik 18.000 meslek mensubu ile Uyelik
iligkisi igerisindedir.
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Enstitinin lisanslama drtnleri MAI (Member of Appraisal Institute), SRPA (Senior Real
Property Appraiser), SRA (Senior Residential Appraisal), AI-GRS (American Institute - General
Review Specialist), AI-RRS (American Institute - Residential Review Specialist) , SREA (Senior Real
Estate Analyst) ve RM (Residential Member) unvanlariyla verilmektedir. Bunlardan MALI en prestijli
unvan olup, bu unvana sahip bir kisi ticari, endiistriyel, tarimsal, konut veya arsa-arazi gibi birgok
gayrimenkuliin degerlemesi, degerlemenin gozden gecirilmesi veya yatirim danigmanligi yapabilir.
SRPA unvani da MAI’ye benzeyen bir unvan olmakla birlikte yatirim danismanligini kapsamaz. SRA,
konut nitelikli taginmazlarin degerlemesi, gézden gecirmesi ve danismanlig: faaliyetlerine yonelik bir
unvandir. AI-GRS ve AI-RRS unvanlariyla sirasiyla tiim gayrimenkullere ve sadece konutlara yonelik
gbozden gecirme calismalar1 yapilabilir. SREA unvanl kisiler miisterilerine gayrimenkul danismanligt
hizmeti verebilir. RM ise, tek ailelik konutlarla ilgili uzmanliga sahip olunmasi halinde alinabilecek bir
unvandir®®,

Lisans adaylariin belirli iiniversite veya meslek okullarindan mezun olmasi; Enstitii tarafindan
verilen kurs ve egitimleri tamamlamasi, is deneyiminin olmasi ve final sinavlarinda basarili olmasi
zorunludur. Egitim diizeyi oldukca yliksek tutulmus olup, adaylarin genellikle 4 y1llik {iniversite mezunu
(insaat, mimar, miihendis vb.) olmasi ve yliksek lisans-doktora egitimlerini almis olmasi
beklenmektedir. Enstitiice verilen kurs ve egitimler ise, mesleki uygulama standartlarini, degerleme
ilkelerini, degerleme yontemlerini, etik derslerini, rapor yazma ve analiz tekniklerini vb. hususlar
icermektedir. Son olarak is deneyiminden 4.500 saatlik bir siire kastedilmektedir (Koktlrk ve Kokturk,
2016, s. 1247-1250).

Lisans sahipleri, mahkemeler, kamu kurumlari, finans kuruluglar1 ve yatirimcilara degerleme
hizmeti verebilme yetkisine sahiptir.

7.1.5. Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Konseyi (IVSC) ve UDS (1VS)

IVSC, 1981 yilinda Amerikali ve Ingiliz degerleme meslegi mensuplari tarafindan kurulmustur.
Londra merkezli orgiit, 2003 yilindan itibaren kar amaci giitmeyen organizasyon haline biirlinmistiir.
Bu organizasyonun amaci degerleme caligmalarma kiiresel diizeyde standartlar olusturmak ve
siirdiiriilebilirliginin  saglanmasi, degerleme c¢alismalarinin seffaf bir sekilde yapilabilmesi igin
yapilanmigtir. Bu konseye bu caligmalarla ilgilenen pek ¢ok farkli bransta ¢aligmalar yapan meslek
grubuna ait ¢alisanlar iiyedir. Uyelik, hem iilkelerin degerleme alaninda uzman kurumlari ile degerleme
uzmanlar1 meslek oOrgiitlerine, hem de akademik kurumlara, kullanicilara ve profesyonel kurumlara
agiktir,

IVSC degerleme islemleri i¢in uygulamalar ve degerleme yontemlerini iceren UDS’yi
(International Valuation Standards - IVS) yaymlamistir. Uluslararasi ¢apta degerleme ¢alismalarina
biiyiik katkis1 olan bu ¢alismanin IVSC tarafindan yeni baskilar1 yaymlanmaktadir.

IVSC’nin 150°den fazla tlilkede faaliyet gosteren 130’un iizerinde iyesi bulunmakta olup,
TDUB da bu tiyeler arasindadir.

IVSC, Ocak 2017°de UDS’de koklii degisikliklere imza atmistir. Bu degisikliklerden en
onemlisi UDS’nin daha ilke bazli bir yapiya kavusturulmast olmustur (IVSC, 2017). UDS mevcut
haliyle Kavramsal Cerceve, Genel Standartlar ve Varlik Standartlar1 boliimlerinden olusmakta; Genel
Standartlar bes; Varlik Standartlar1 ise alt1 ayr1 standart kapsaminda irdelenmektedir. UDS nin igerigi
Sekil-10’da gorsel olarak sunulmaktadir:

455 https://www.appraisalinstitute.org/our-designations/
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2N
UDS 2017
Kavramsal Genel

Cergeve Standartlar
— k. ey

UDS 101: isin Kapsami
(IV5 101: Scape of Work)

UD5 102: Incelemeler we Uyum
(IV5S 102: Investigotions and Compliance)

D5 103: Raporlama
(Ivs 103: Reporting)

UDSE 104: Deger Esaslan
(VS 104: Bases of Value)

UDS 105: Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri
{IW5 105: Voluation Approgches and Methodls)

|
PN
Varlik
Standartlan
-

S

DS 200: ig.letmeler wa isletmedeki Paylar
{IVS 200: Business and Business Interests)

U0 210: Maddi Olmayan Varliklar
(IVE 210: Intangible Assets)

D5 300: Tesis we Ekipman
(WS 300: Plant ond Equipment)

UIDS 400: Tasinmaz Milkiyet Haklan
(IVS 400: Real Property Interests)

UDS 410: Gelistirme Amach Milk
(IW5 410: Development Property)

UDE 500: Finansal Araclar
(IVE 500: Financial Instruments)

Kaynak: UDS 2017 esas almarak yazar tarafindan diizenlenmistir*,

Bunlardan Kavramsal Cergeve, UDS igin bir giris 6nsozi niteligindedir. Kavramsal Cergeve,
UDS’ye uygun bir degerleme gergeklestirenler icin tarafsizlik, degerlendirme, yetkinlik ve
standartlardan makul sapmalar hususlarinda genel ilkeler igermektedir. Genel Standartlar, degerleme
caligmasi, deger esasi, degerleme yaklagimlari ve yontemleri ve raporlama dahil, tim degerleme
calismalarinin yliiriitme sartlarini belirlerler. Bu standartlar, degerlemelerin tiim varlik tiirleri ve tiim
degerleme amaglari i¢in uygulanabilmelerini saglayacak sekilde tasarlanmiglardir. Varlik Standartlar
ise, belirli varlik tiirleriyle ilgili sartlardan olusur. S6z konusu sartlarin, belirli bir varlik tiiriiniin
degerlemesi yapilirken Genel Standartlar ile bir arada uygulanmasi gerekir. Varlik Standartlari, her bir
varlik tiiriine 6zgii degeri etkileyen nitelikler hakkinda arka plan bilgisini ve kullanilan genel degerleme
yaklasimlar ve yontemleri ile ilgili varli§a 6zgii ilave sartlart igerir. Diger taraftan, UDS’de “varfik”
terimi genel olarak bir degerleme calismasina konu edilebilecek kalemleri ifade etmekte olup,
“yiikiimliiliik” anlaminda da kullanilir (IVSC, 2017, Giris - S6zIUK).

7.1.6. Gayrimenkul Damsmanlar1 Kurulusu (the Counselors of Real Estate)

1953 yilinda Amerika'da kurulmus olan Gayrimenkul Danismanlari Kurulusu {iyelerine CRE
unvanint vermektedir. Kurulusun {iyeleri, gayrimenkul ve finans firmalari, muhasebe firmalar1 ve
gayrimenkul konusunda calisan devlet ve akademik kadrolarinda g¢alisan profesyonellerdir (Yalgin,
2006, s. 61). Uyelik davetiye gonderilmek suretiyle gerceklesmektedir. Uyelik igin tamnirlik, prestij,
etik, deneyim (en az 10 yillik), etki gibi unsurlar dikkate alinmaktadir.

7.1.7. Kanada Degerleme Enstitiisii (Accredited Appraiser Canadian Institute)

Kanada Degerleme Enstitiisii, 1938 yilindan itibaren hizmettedir. Ulusal bir kurulus olan enstitii,
gayrimenkul degerleme uzmanlari ¢atisi altinda toplanmustir. Enstitii, CRA (Canadian Residential
Appraisal-Konut Degerleme Uzmani) ve AACI (Accredited Appraiser Canadian Institute-Lisansi
Kanadali Degerleme Uzmani) unvanlarim vermektedir. Bu unvanlar1 alabilmek ic¢in gayrimenkul
degerlemesi konusunda birgok ders alinir. Uzmanlar, unvanlarini aldiktan sonra ise yine egitime devam

46 Son olarak, 1VSC 31.07.2019 tarihli duyurusuyla UDS’de 2020 Ocak ay: itibariyla uygulamaya gecirecegi énemli yeni degisiklikleri
paylasmustir. Buna gore, soz konusu standartlar yeni donemde UDS 2020 olarak anilacaktr. https://www.ivsc.org/news/article/ivs-updated
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ederler ve sektordeki degisimleri yakalayabilmek i¢in seminerler, kurslar, konferanslar diizenlenir
(Tiireoglu, 2009).

7.1.8. Kamu Kurumlari

Hemen birgok iilkede degerleme denilince ilk akla gelen kadastro degerinin veya emlak vergisi
degerinin tespitidir. Bu bakimdan degerleme hizmetinin yukarida yer verilen meslek orgiitlerinden
ziyade Oncelikle kamu kesimindeki orgiitlenmeler eliyle verildigi belirtilebilir. Bugiin hala degerleme
caligmalarinin, emsal alim-satim fiyatlar1 ve nesne karakteristiklerinin bir arada degerlendirildigi
sistemler cercevesinde kamu bilinyesinde yritilmeye devam etmektedir.

Konuyla ilgili olarak Almanya, ABD, Ingiltere ve Hollanda’da olduk¢a etkin kamu
orgiitlenmeleri varliginm siirdiirmektedir. Almanya’da gayrimenkul degerlemesi faaliyetini diizenleyen
mevzuat Imar Yasas1 ve Degerleme Tiiziigii olup, emlak vergisi amach degerlemeler federal diizeyde
Maliye Bakanlig1 nezdindeki degerleme komitesi tarafindan yiiriitiilmektedir. ABD’de kamu kurumlari
biinyesinde vergilendirme, kamulastirma ve satis amagl degerleme isleri yapilmaktadir. Gelir Idaresi
Bagkanligina bagl degerleme komitesi tarafindan ABD’de federal ve eyalet diizeyinde arazi, arsa ve
binalarin vergiye esas degerleri tespit edilmekte ve miilk sahipleri bu deger {izerinden
vergilendirilmektedir. ingiltere’de vergiye esas degerleme hizmeti verilmek iizere Kamu Degerleme
Kurumu (Valuation Office Agency) kurulmustur. Kamu kurumlarinin degerleme yapilmasina ihtiyag
duymalar1 halinde vergilendirme, kamulastirma, ozellestirme vb. konularda degerleme calismasi
yapilmaktadir. Hollanda’da, vergi amacgl degerleme ¢alismalar1 belediyeler tarafindan yiiriitiilmekte;
bunlarin kalite kontrolii ise Maliye Bakanlig1 biinyesindeki Ulusal Tasinmaz Degerleme Konseyi
tarafindan stirdiirilmektedir (Koktirk ve Kokturk, 2016, s. 1229-1231).

7.2. Ulusal Diizenlemeler ve Orgutler

Tiirkiye’de gayrimenkul konusunu diizenleyen oldukca karmasik bir diizenleme altyapisi
bulunmaktadir. Bu nedenle de gayrimenkul degerlemesi amaciyla ¢ok sayida kurum ve kurulusa gorev,
yetki ve sorumluluk verilmistir. Mevzuat anlaminda 1319 sayili Emlak Vergisi Kanunu ile 2942 sayili
Kamulagtirma Kanunu gayrimenkul degerlemesine iliskin kurallarin ilk defa diizenlendigi hukuki
metinler olarak dikkat ¢ekmektedir. Bu kapsamda olusan ihtilaflarda mahkemelere bilirkisilik/uzmanlik
hizmetleri sunulmaya baglanmig ve bu hizmetler 2000°li yillarda kurumsallagarak profesyonel is haline
donlismiistiir.

Bununla birlikte, degerleme meslegi SPK diizenlemeleriyle kurumsal bir kimlik kazanmistir.
Buna gore, Tirkiye’de gayrimenkul degerlemesine iligkin oncii diizenleme SPK tarafindan hayata
gecirilmistir. Bunda GYO’larin portfoylerinde yer verilmesi 0ngorilen gayrimenkullerin pazar
degerlerinin tespit edilmesine olan ihtiya¢ biiylik rol oynamustir. Bu ihtiyacin saglikli olarak
karsilanabilmesini teminen SPK gayrimenkul degerlemesinin ehil kisiler tarafindan yapilmasinin
saglanmasi amaciyla lisanslama simavlarini uygulamaya sokmustur. Bugiin s6z konusu sinavlar
kapsaminda gayrimenkul degerlemesi alaninda “Gayrimenkul Degerleme” ve “Konut Degerleme”
lisanslar1 verilmekte (bkz. 7.2.4. Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicili ve Egitim Kurulusu ve Ilgili
Diizenlemeleri); bu lisanslar diger kurum ve kuruluslar tarafindan da referans alinmaktadir.

Daha sonra ise, kamuoyu nezdinde “mortgage kanunu” olarak bilinen “5582 Sayili Konut
Finansmani Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapiimas: Hakkinda Kanunun yiiriirliige
girmesiyle birlikte, ozellikle bankalar tarafindan kullandirilan kredilerin teminati niteliginde olan
gayrimenkullerin degerlemesinin saglikli olarak yapilabilmesini teminen diger SPK ve BDDK
diizenlemeleri 6n plana ¢ikmistir. S6z konusu mevzuat gelismeleriyle birlikte degerleme uzmanliginin
onemi giderek artmis ve Onemli Olgiide kurumsallagmasini tamamlamistir. Bu kurumsal yapi
kapsaminda ¢esitli meslek orgiitleri de rol oynamaktadir. Bunlarin basinda TDUB gelmekte olup, diger
orgiitler arasinda, Lisansli Degerleme Sirketleri Birligi Dernegi, Sermaye Piyasas1 Lisanslama Sicil ve
Egitim Kurulusu A.S. (SPL) ve gerek bir sonraki paragrafta da belirtildigi lizere UDS’nin
yayimlanmasinda TDUB ile olan isbirligi gerekse gayrimenkul dis1 varlik degerlemelerindeki 6nemli
rolt nedeniyle TSPB sayilabilir.

Sermaye piyasast mevzuati uyarinca yaptirilacak degerleme islemlerinde uygulanmasi zorunlu
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degerleme standartlarim1 belirleyen diizenleme esasen UDS’nin o tarih itibartyla uygulamada olan
versiyonunun cevirisidir. Ancak, aradan gecen siire zarfinda UDS’deki giincellemelere paralel olarak
bu diizenlemenin de gozden gegirilme ihtiyact dogmustur. Bu siirecin saglikli yiiriitiilebilmesi i¢in
Sermaye Piyasasi Kurulu 201747 yilinda standartlari olusturup yayimlama gérevini TDUB ve TSPB’ye
devretmistir.

Bu kapsamda, TDUB ve TSPB tarafindan UDS’nin 2013 ve 2017 versiyonlarinin gevirileri**®
yayimlanmis ve sermaye piyasasi mevzuati uyarinca yaptirilacak degerleme faaliyetlerinde kullanilacak
Ulusal Degerleme Standartlar1 hiline getirilmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun ve Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun degerleme hizmetlerine yonelik dizenlemeleri de bu
standartlarin uygulanmasini gerektirmektedir. Dolayisiyla, Tiirk para ve sermaye piyasalarinda
degerleme gerektiren islemlerde Ulusal Degerleme Standartlar1 olarak UDS uygulanmaktadir. Tlgili
kurumlar tarafindan gerekli goriilmesi halinde ilave diizenlemeler yapilmast bu durumu
degistirmeyecektir.

7.2.1. Sermaye Piyasas1 Kurulu ve flgili Diizenlemeleri

SPK’nin gayrimenkul degerlemesine iliskin temel diizenlemesi mevcut durum itibartyla 111-62.3
sayil1 Teblig olup, bu diizenleme 31.08.2019 tarih ve 30874 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
2001°den bu yana gecerli olan Seri: VIII, No: 35 sayili Teblig’i yiiriirliikten kaldirmigtir. Bu bélumde
I11-62.3 sayili Teblig’in genel bir degerlendirmesi yapilmaktadir.

7.2.1.1. Amag ve Kapsam

I11-62.3 sayili Teblig’in amaci, sermaye piyasasinda faaliyette bulunacak gayrimenkul
degerleme kuruluslarinin yetkilendirilmesine, faaliyetlerine ve yetkilerinin kaldirilmasina iligkin

esaslar1 diizenlemektir*®®.

Sermaye piyasasinda gayrimenkul degerleme faaliyeti; sermaye piyasasi mevzuatina tabi
ortakliklar, ihraggilar ve sermaye piyasasi kurumlarinin, sermaye piyasasi mevzuati kapsamindaki
islemlerine konu olan gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin veya gayrimenkullere bagli hak ve
faydalarin belli bir tarihteki muhtemel degerinin SPK diizenlemeleri ve SPK tarafindan kabul edilen
degerleme standartlar1 gercevesinde bagimsiz ve tarafsiz olarak takdir edilmesini ifade eder*®°.,

SPK tarafindan yetkilendirilen gayrimenkul degerleme kuruluslarinin sermaye piyasasinda
gayrimenkul degerleme faaliyeti kapsamina girmeyen degerleme faaliyetleri, anilan Teblig’in kapsami
disindadir. Ayrica, SPK tarafindan yetkilendirilen gayrimenkul degerleme kuruluslarinin sermaye
piyasasinda gayrimenkul degerleme faaliyeti kapsamina girmeyen degerleme faaliyetleri ve bu
faaliyetler sonucunda hazirlanan degerleme raporlari hakkindaki sikayet bagvurulari, miinhasiran
TDUB’a yapilir. TDUB’un bu konudaki kararlar1 kesindir. Ilgili diger kurumlara yapilacak bagvurular

kendi mevzuatlarina tabidir*?.

7.2.1.2. Dayanak

I11-62.3 sayili Teblig, SPKn’nin 35. maddesinin birinci fikrasinin (c) bendi, 62. maddesinin
ikinci fikrasi, 63. maddesinin birinci fikrasi ve 128. maddesinin birinci fikrasinin (¢) bendi hiikiimlerine
dayanilarak hazirlanmistir.

Buna gore, oncelikle, sermaye piyasasinda faaliyette bulunacak degerleme kuruluslarinin
sermaye piyasasi kurumu olarak nitelendirildigini belirtmek gerekir®2, Ayrica, SPKn hiikiimlerine tabi
kuruluslarin degerleme faaliyetlerinin giivenli ve bagimsiz sekilde yiiriitiilmesi ve bunu teminen kalite
giivence sistemlerinin olusturulmasi ile kamu yararini da gézetmek suretiyle uluslararasi standartlara
uyumunun saglanmasi amaciyla diizenlemesinin, gozetiminin ve denetiminin yapilmasi; bu kapsamda

47 Konuya iliskin diizenleme olan I1I-62.1. Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig 01.02.2017 tarih ve 29966 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanmigstir.

48 Ceviri metinleri sirasiyla Subat ve Haziran 2017 de yayimlanmistir.

49 11-62.3 sayih Teblig, Md.1/(1).

40 111-62.3 sayili Teblig, Md.1/(2).

41 111-62.3 sayil Teblig, Md.1/(3-4).

42 SPKn, Md. 35(1/c)
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degerleme kuruluslarinin yetkilendirilmesi, yonetici ve calisanlarinin lisanslanmasi ve bu kuruluslar
hakkindaki sicil bilgileri ile bu bilgilerin kamuya aciklanmasina iliskin usul ve esaslarin belirlenmesi

SPK’nin sorumlulugundadir®®,

7.2.1.3. Tamimlar

I11-62.3 sayili Teblig’de sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda yapilacak gayrimenkul

degerleme faaliyetlerine iliskin birtakim tanimlamalara yer verilmistir®®,

Daha once de ifade edildigi iizere, sermaye piyasasinda gayrimenkul degerleme faaliyeti;
sermaye piyasasi mevzuatina tabi ortakliklar, ihraggilar ve sermaye piyasasi kurumlarinin, sermaye
piyasasi mevzuati kapsamindaki islemlerine konu olan gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin veya
gayrimenkullere bagli hak ve faydalarin belli bir tarihteki muhtemel degerinin SPK diizenlemeleri ve
SPK tarafindan kabul edilen degerleme standartlar1 gercevesinde bagimsiz ve tarafsiz olarak takdir
edilmesini ifade eder.

Teblig ile gayrimenkul degerleme faaliyetinin “GDK’/ar” biinyesinde gergeklestirilmesi
Ongoriilmiis ve bu amagla kurulan sirketler anilan Teblig uyarinca sermaye piyasasinda gayrimenkul
degerleme hizmeti vermek lizere SPK tarafindan yetkilendirilen anonim sirketi olarak nitelendirilmistir.

Diger taraftan, sermaye piyasasinda gayrimenkul degerleme faaliyeti gayrimenkul degerleme
uzmanlar1 vasitasiyla yiritiilmektedir. Gayrimenkul degerleme uzmani, gayrimenkul degerleme
kurulusu tarafindan degerleme kadrosunda gayrimenkul degerlemesi yapmak tizere tam zamanli olarak
istthdam edilen veya sozlesme imzalamak suretiyle kurulusa disaridan degerleme hizmeti saglayan,
asgari 4 yillik liniversite mezunu, gayrimenkul degerlemesi alaninda en az 3 yillik tecriibesi bulunan ve
SPK tarafindan verilen Gayrimenkul Degerleme Lisansina sahip olan gergek kisilerdir.

Degerleme uzmanhigi kavrami birtakim nitelikler itibariyla kendi i¢inde belirli unvanlari
barindirmaktadir. Bunlar arasinda sorumlu degerleme uzmanligi, konut degerleme uzmanligir ve
gayrimenkul degerleme uzman yardimeiligi yer alir. Bunlardan:

— Sorumlu degerleme uzmani, GDK’nin 6denmis sermayesinde asgari %10 oraninda pay sahibi
olan, gayrimenkul degerleme uzmani sayilmak icin belirtilen sartlarin tamamini tagiyan, gayrimenkul
degerlemesi alaninda en az 5 yil tecriibesi olan, kurulus adina degerleme faaliyetlerini kisisel
sorumlulugu ile yiiriiten ve kurulus adina degerleme raporlarini tek bagina imzalamaya yetkili olan
gayrimenkul degerleme uzmanidir.

— Konut degerleme uzmani, gayrimenkul degerleme kurulusu tarafindan konut degerlemesi
yapmak iizere tam zamanli olarak istihdam edilen veya s6zlesme imzalamak suretiyle kurulusa disaridan
konut degerlemesi hizmeti saglayan, gayrimenkul degerlemesi alaninda en az 1 yillik tecriibesi bulunan
ve SPK tarafindan verilen Konut Degerleme Lisansina sahip olan gergek kisilerdir.

— Gayrimenkul degerleme uzman yardimcisi, degerleme meslegini dgretmek, yetistirmek ve
tecriibe kazandirmak amaciyla, gayrimenkul degerleme uzmanlari refakatinde degerleme faaliyetlerinde
bulunmak iizere gayrimenkul degerleme kurulusu tarafindan istihdam edilen, asgari 4 yillik tiniversite
mezunu, SPK tarafindan verilen Gayrimenkul Degerleme Lisansina sahip olan ancak gayrimenkul
degerleme uzmani olmak igin gereken tecriibe sartlarini heniiz tagimayan gergek kisilerdir.

Bu baglamda, gayrimenkul degerleme kurulusunda tam zamanli olarak istihdam edilen
gayrimenkul degerleme uzmanlari ve sorumlu degerleme uzmanlari bir biitiin olarak degerleme kadrosu
tabiriyle ifade edilmektedir.

Diger taraftan, Bilirkisilik Kanunu ve ilgili diizenlemeleri uyarinca gayrimenkul degerleme
uzmanlar1 igin, 4/11/1983 tarihli ve 2942 sayili Kamulastirma Kanunu’nun 15. maddesi geregince
sadece kamulastirma alt uzmanlik alaninda gorev yapmak kaydiyla, bilirkisilige kabul sartlar
bakimindan temel egitim alma sart1 ile bilirkisilige kabul sartlar1 bakimindan fiilen bes yi1l gérev yapma

sart1 aranmamaktadir?®°,

43 SPKn, Md. 62(2)
44 111-62.3 sayil Teblig, Md.3.
5 Bilirkisilik Yonetmeligi, Md. 31/2 ve 38/5.
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7.2.1.4. Gayrimenkul Degerleme Kuruluslarina iliskin Yetkilendirilme Esaslari

Sermaye piyasasinda gayrimenkul degerleme faaliyetinde bulunmak amaciyla SPK’ya
bagvuracak kuruluslarin;

a) Anonim girket olmalari,

b) Ticaret unvanlarinda "gayrimenkul degerleme" veya "tasinmaz degerleme" ibaresinin
bulunmasi,

¢) Paylarinin tamaminin nama yazili olmast,

d) Odenmis sermayelerinin asgari 7.500.000 TL olmasi*® ve asgari 6denmis sermayelerini
temsil eden paylarinin tamaminin nakit karsiligi ¢ikarilmis olmasi,

e) Odenmis sermayesini temsil eden paylarinin ve oy haklarmnin asgari %51 inin, en az iki
sorumlu degerleme uzmanina ait olmast,

f) Degerleme kadrosunun en az 2’si sorumlu degerleme uzmani olmak {izere asgari 10 adet tam
zamanli olarak istihdam edilen gayrimenkul degerleme uzmanindan olugmast,

g) Faaliyetlerini surdiirebilmek icin yeterli mekan, organizasyon, teknik donanim, belge ve kayit
diizenine sahip olmast

zorunludur. Odenmis sermayesinin asgari %51’inin dogrudan veya dolayli olarak bankalara veya kamu
kuruluslaria ait olmasit durumunda “édenmis sermayesini temsil eden paylarinin ve oy haklarinin
asgari %51 ’inin, en az iki sorumlu degerleme uzmanina ait olmasi” sartt aranmaz. Ancak sorumlu
degerleme uzmaninin sorumluluklarini yerine getirmek iizere Tebli§ uyarinca sorumlu degerleme
uzmaninin bulundurmasi gereken, pay sahipligi disindaki diger nitelikleri haiz en az iki gayrimenkul
degerleme uzmaninin, sorumlu degerleme uzmani unvanini tasimak ve bunlara ait yiikiimliiliiklere tabi

olmak tizere yonetim kurulu karariyla atanmasi sarttir*®’,

Diger taraftan, basvuru dilek¢esine;

A. Kurulusa iliskin olarak:

a) SPK tarafindan yetkilendirilme talebine iliskin yonetim kurulu kararinin,

b) Tlm degisiklikleri igerecek sekilde tek metin haline getirilmis esas s6zlesmesinin,

¢) Kurulusun ortaklik yapisi hakkinda bilgilerin,

d) Sermayenin 6dendigine iliskin mali miisavir raporunun,

e) Varsa, son 3 yillik faaliyet raporlarinin,

f) Varsa, son 3 yillik finansal tablolarinin,

g) Organizasyon yapisi, yOneticiler ve gayrimenkul degerleme uzmanlarina iligkin bilgilerin,

h) Varsa, son 3 yil igerisinde hazirlanan gayrimenkul degerleme raporlari ve miisterilerin
listesinin,

i) Varsa, son 3 yil igerisinde hazirlanmis gayrimenkul degerleme raporlarindan 5 adet
Ornegin,

j) Degerlemede kullanilan analiz yontemleri, uyulan rapor standartlar1 ve standart rapor
formatlar1 ile ilgili agiklayic1 bilgilerin,

k) Degerleme raporlarinin yazimi sirasinda kullanilan ¢alisma kagidi 6rneklerinin,

I) Faaliyet ilke ve esaslari ile is akis prosediirlerinin,

m) Bilgisayar yazilimi ve donanimina iliskin bilgilerin,

n) Mesleki sorumluluk sigortasinin, yetkilendirmeye iliskin SPK Kararmin teblig edilmesini

466 2024 yilina iliskin tutarlar SPK Biilteni 'nde yayimlanmustir, https://spk.gov.tr/data/658f25ff8f95db27604610b0/82-2023.pdf

467 111-62.3 sayili Teblig, Md.4.
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miiteakip 1 ay icerisinde yaptirilacagina iliskin beyanin.

B. Ortaklara iliskin olarak;

a) Tiizel kisiler i¢in esas sozlesmeleri ile ortaklik yapilarina ve yoneticilerine iliskin
bilgilerin,

b) Oz ge¢mislerin,

c) Ortaklarin, yoneticilerin ve gayrimenkul degerleme uzmanlarinin genel niteliklerini
tagidiklarin1 gosterir belgelerin,

d) Pay sahibi veya yonetim kurulu iiyesi oldugu veya yoOnetiminde yer aldigi baska
ortakliklar varsa, bunlarin son ii¢ yillik finansal tablolar1, ortaklik yapilari, esas sézlesmeleri ile faaliyet
raporlarinin.

C. Yoneticilere ve denetcilere iliskin olarak;

a) Oz gecmislerin,

b) Ortaklarin, yoneticilerin ve gayrimenkul degerleme uzmanlarinin genel niteliklerini
tagidiklarini1 gosterir belgelerin,

c) Pay sahibi veya yoOnetim kurulu tyesi oldugu veya yonetiminde yer aldigi bagka
ortakliklar varsa, bunlarin son ii¢ yillik finansal tablolar1, ortaklik yapilari, esas sézlesmeleri ile faaliyet
raporlarinin.

D. Sorumlu degerleme uzmanlarina iliskin olarak;

a) Oz gecmislerin,
b) Gayrimenkul Degerleme Lisanslarinin birer 6rneginin,

¢) Ortaklarin, yoneticilerin ve gayrimenkul degerleme uzmanlarmin genel niteliklerini
tasidiklarini gosterir belgelerin,

d) Yonetim kurulu karari ile onaylanan is akis siirecleri ve degerleme rapor formatlarmin
imza karsilig1 alindigina dair beyanlarin,

E. Gayrimenkul degerleme uzmanlarina iliskin olarak;

a) Oz gecmislerin,
b) Gayrimenkul Degerleme Lisanslarinin birer 6rneginin,

¢) Ortaklarin, yoneticilerin ve gayrimenkul degerleme uzmanlarmin genel niteliklerini
tagidiklarini gosterir belgelerin,

d) Yonetim kurulu karari ile onaylanan is akis siirecleri ve degerleme rapor formatlarmin
imza karsilig1 alindigina dair beyanlarin,

e) Tecriibe kosulunu sagladiklarina dair TDUB’tan alinacak belgenin,

F. Gayrimenkul degerleme uzman yardimcilarina iliskin olarak;

a) Oz gegmislerin,
b) Gayrimenkul Degerleme Lisanslarinin birer 6rneginin,

¢) Ortaklarin, yoneticilerin ve gayrimenkul degerleme uzmanlarinin genel niteliklerini
tagidiklarin gosterir belgelerin,

eklenmesi zorunludures,

GDK'’larin yetkilendirilmeleri konusundaki basvurular, SPK tarafindan Teblig’de aranan
sartlarin yerine getirilip getirilmedigi hususlar1 goz 6niine alinarak incelenir. Inceleme sonucunda uygun
gorulen kuruluslar Sermaye Piyasasinda Gayrimenkul Degerlemesi Yapmaya Yetkili Kuruluslar

48 111-62.3 sayih Teblig, Md.5.
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Listesi’ne alinir ve kamuya duyurulur®,

Kuruluslarin ortaklari, yoneticileri ve gayrimenkul degerleme uzmanlarinin;

a) Miiflis olmamasi, konkordato ilan etmis olmamasi ya da hakkinda iflasin ertelenmesi karari
verilmis olmamasi,

b) Faaliyet izinlerinden biri SPK tarafindan iptal edilmis sermaye piyasasi kurumlarinda, bu
mileyyideyi gerektiren olayda sorumlulugu bulunan kisilerden olmamasi,

¢) SPKn’de yazil1 suglardan kesinlegsmis mahkumiyetinin bulunmamasi,

d) 14/1/1982 tarihli ve 35 sayilh Odeme Giicliigii Icinde Bulunan Bankerlerin Islemleri
Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ve eklerine gore kendileri veya ortagi oldugu kuruluslar
hakkinda tasfiye karar1 verilmemis olmasi,

e) 26/9/2004 tarihli ve 5237 sayili Tiirk Ceza Kanununun 53 {incii maddesinde belirtilen siireler
gecmis olsa bile; kasten islenen bir sugtan dolay1 bes y1l veya daha fazla siireyle hapis cezasina ya da
devletin giivenligine karsi suglar, anayasal diizene ve bu diizenin isleyisine karsi suglar, zimmet, irtikap,
risvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, giiveni kétiiye kullanma, hileli iflas, ihaleye fesat karistirma,
edimin ifasina fesat karistirma, bilisim sistemini engelleme, bozma, verileri yok etme veya degistirme,
banka veya kredi kartlarinin kotiiye kullanilmasi, sugtan kaynaklanan malvarligi degerlerini aklama,
terorizmin finansmani, kagakeilik, vergi kacak¢iligi veya haksiz mal edinme suglarindan mahkim
olmamasi,

f) Meslegin gerektirdigi diiriistliik ve itibara sahip bulunmasi,

g) Emlak komisyonculugu alaninda faaliyet gosteren herhangi bir sirkete ortak olmamasi veya
herhangi bir unvanla gérev almamasi,

gerekir4™,

GDK’nin degerleme kadrosunda yer alacak gayrimenkul degerleme uzmanlari, yonetim kurulu
karartyla gorevlendirilir. GDK, gayrimenkul degerleme uzmani olmak icin gereken tecriibe sartlarini
heniiz tasimayan uzman adaylarini, degerleme meslegini 6gretmek, yetistirmek ve tecriibe kazandirmak
amaciyla, gayrimenkul degerleme uzmanlari1 refakatinde degerleme faaliyetlerinde bulunmak {izere,
gayrimenkul degerleme uzman yardimcisi olarak istihdam eder. GDK nezdinde, degerleme kadrosunun
en az %10’u kadar gayrimenkul degerleme uzman yardimcisi istihdam edilmesi zorunludur®’.

GDK nezdinde hazirlanan raporlari, kontrol etmek ve bu kontrol sonucunda rapora imza atmakla
gorevli kisilerin, Teblig uyarinca sorumlu degerleme uzmaninin bulundurmasi gereken pay sahipligi

digindaki diger nitelikleri haiz olmasi gerekir®’2.

GDK biinyesinde sorumlu degerleme uzmani olarak goérev almak amaciyla gerceklestirilecek
sermaye paylarinin devrine iliskin olarak SPK’nin uygun goriisiniin alinmasi zorunludur. Bu
kapsamdaki pay devirleri SPK’nin uygun gorisii alinmaksizin yapilirsa, hiikiimsiizdiir ve pay defterine
kaydolunamaz. Sorumlu degerleme uzman olarak gorev alacak gayrimenkul degerleme uzmaninin
paylart devralmasindan 6nce, kurulusun yonetim kurulu s6z konusu pay devrine iliskin olarak bir
uygunluk karar1 verir ve ilgili kisinin sorumlu degerleme uzmani olmak icin gerekli sartlar1 tagidigini
tevsik edici bilgi ve belgeler ile birlikte SPK’ya bagvurur. Diger pay devirlerinde; pay devrine iliskin
yonetim kurulu karar1 ve pay defteri kayitlari ile birlikte en geg 6 is giinii iginde SPK’ya gonderilerek
bilgi verilir. Pay devrinde, yeni bir ortagin kurulus sermayesine ortak olmasi halinde ilgili kisinin
Teblig’de aranan sartlar1 tasidigma iligkin bilgi ve belgelerin de bildirim kapsaminda SPK’ya
gonderilmesi gerekir. Esas sozlesme degisikliklerine iligkin olarak SPK’nin uygun goriigiiniin alinmasi
zorunludur. Esas sozlesme degisikliklerinin tescilini miiteakip gerekli bilgi ve belgeler SPK’ya
bildirilir*’,

49 111-62.3 sayili Teblig, Md.6.
40 11-62.3 sayih Teblig, Md.7.
411 11-62.3 sayil Teblig, Md.8.
412 111-62.3 sayil Teblig, Md.9.
4B 111-62.3 sayih Teblig, Md. 10.
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GDK, faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in yeterli mekan, personel ve donanima sahip olmas1 ve
bilinyesinde, Teblig uyarinca sorumlu degerleme uzmaninin bulundurmasi gereken pay sahipligi
disindaki diger niteliklere haiz olan bir kisinin tam zamanli sube midiirii olarak istihdam edilmesi
sartiyla, sube acabilirler. Sube agilmasi halinde, tescili takiben en geg 6 is giinii iginde SPK’ya bildirim
yapilmast zorunludur. Bu bildirimde, subenin adresi, iletisim bilgileri, subede istihdam edilecek
gayrimenkul degerleme uzmanlar ile diger personelin bilgilerine yer verilir. Sermaye piyasasi mevzuati
kapsaminda gerceklestirilen degerleme faaliyetlerinde disaridan hizmet alinarak gayrimenkul degerleme
hizmeti saglanamaz. GDK, sozlesme imzalamak suretiyle digaridan hizmet alarak gayrimenkul
degerleme hizmeti saglayabilir. Kurulusun, bir takvim yili icerisinde, disaridan hizmet alimi yoluyla
gerceklestirdigi degerleme faaliyetlerinden kaynaklanan hasilatlari, toplam hasilatlariin %25’ini
gegemez*’,

GDK475;

a) Gayrimenkul degerleme faaliyetinin yani sira, gayrimenkullerle ilgili piyasa arastirmast,
fizibilite caligmasi, gayrimenkul ve buna bagli haklarin hukuki durumunun analizi, bos arazi ve
gelistirilmis proje degeri analizi, en verimli ve en iyi kullanim degeri analizi gibi alanlarda danigmanlik
hizmeti verebilirler. Mesleki uzmanliklarinin disinda yer alan ve 6zel ihtisas ve tecriibe gerektiren
gayrimenkul dis1 varliklarin degerleme faaliyetlerini tistlenemezler. SPK’nin, gayrimenkul disindaki
varliklarin sermaye piyasast mevzuati kapsamindaki degerlemelerine iligkin diizenlemelerinde yer alan
ve bu ¢alismanin 7.2.5. no’lu béliimiinde agiklanan hiikiimler saklidir.

b) Bir gayrimenkulin TMKn’nin 684. maddesi uyarinca biitiinleyici pargasi ile 686. maddesi
uyarinca eklentisi olan unsurlar1 da miinferit olarak degerleyebilirler.

c) (a) ve (b)’de belirtilen faaliyetler disinda emlak komisyonculugu dahil baska bir faaliyette
bulunamazlar. Bilgi ve yeteneklerinin yeterli olmadigi isleri kabul edemezler.

Bu hususlar GDK tarafindan degerleme kadrosunda gayrimenkul degerlemesi yapmak iizere
tam zamanh olarak istihdam edilen gayrimenkul degerleme uzmanlar igin de gegerlidir*’. Bu
zorunluluk, GDK ile s6zlesme imzalamak suretiyle kuruluslara disaridan degerleme hizmeti saglayan
gayrimenkul degerleme uzmanlari ile konut degerleme uzmanlarina uygulanmamakla birlikte, bu kisiler
higbir kosulda emlak komisyonculugu faaliyetinde bulunamazlar*’”.

Gayrimenkul degerleme uzmanlari ile konut degerleme uzmanlari ise*’8;

a) Ayni anda birden fazla gayrimenkul degerleme kurulusunda istihdam edilemezler, ortak
olamazlar, bagka sermaye piyasasi kurumlarinda ortak veya ydnetici olamazlar,

b) Meslekleri ile ve meslek onurlariyla bagdagmayan davranislarda bulunamazlar,

¢) Mesleki uzmanliklarinin disinda yer alan ve 6zel ihtisas ve tecriibe gerektiren varliklarin
degerleme faaliyetlerini tistlenemezler,

¢) Degerleme hizmeti verdikleri, miisterisi konumunda olan ortakliklarda ve istiraklerinde her
ne unvanla olursa olsun aradan 2 y1l gegmedikce gorev alamazlar,

d) Mesleki 6zen ve titizlik kurallar1 kapsaminda gerekli zamani ayiramayacaklar1 degerleme
hizmetlerini kabul edemezler.

GDK ve gayrimenkul degerleme uzmanlari, TDUB Statlsline ve TDUB tarafindan alinacak
kararlara uymakla ytkimltdurler*™.

SPK tarafindan, asagida yer alan aykiriliklarin tespiti halinde, GDK’nin sermaye piyasasinda
degerleme faaliyetinde bulunma yetkisi iptal edilebilir*®:

474 111-62.3 sayih Teblig, Md. 11.

45 111-62.3 sayili Teblig, Md. 12/(1)-(3).
46 111-62.3 sayili Teblig, Md. 12/(5).

4T 11-62.3 sayih Teblig, Md. 12/(6).

48 111-62.3 sayili Teblig, Md. 12/(4).

49 111-62.3 sayili Teblig, Md. 12/(7).

40 111-62.3 sayih Teblig, Md. 13/(1).

248



Gayrimenkul Degerleme Esaslari

a) Bagvuru kosullarindan birinin kaybedilmesi ve bu durumun 6 ay siire ile devam etmesi,
b) Faaliyet yasaklari ile bagimsizlik ilkelerine uyulmamasi,

€) Sermaye piyasasi mevzuatinda gayrimenkul degerleme kuruluslari igin belirlenen
diizenlemelere uyulmamast,

d) Degerleme raporunun en az bir sorumlu degerleme uzmani tarafindan imzalanmamis olmast,

e) Degerleme faaliyetlerinde, sorumlu degerleme uzmam dahil gayrimenkul degerleme
uzmanlari tarafindan yeterli inceleme yapilmamasi, ¢alisma kagitlari, dijital dokiimanlar ile rapordaki
bilgilerin raporda ulasilan sonucu kanitlayacak diizeyde olmamasi, diiriistliikk, bagimsizlik, tarafsizlik,
giivenilirlik, mesleki 6zen ve titizlik ilkelerine uyulmamasi,

f) Teblig hitkiimleri ve UDS’ye aykiri olarak hatali, eksik, yaniltici, tarafli ve gergege aykiri
rapor diizenlenmesi,

g) Teblig kapsamindaki bildirim yiikiimliiliiklerinin zamaninda, tam ve dogru olarak yerine
getirilmemesi,

h) SPK veya SPK’nin gérevlendirdigi taraflarca istenebilecek her tlr bilgi veya belgenin
verilmemesi, geciktirilmesi veya yanlis bilgi verilmesi,

i) TDUB tarafindan alinan kararlara uyulmamasi, verilen zorunlu egitimlere katilinmamasi ve
belirlenen iiyelik aidatlarinin 6denmemesi,

j) SPK tarafindan yayimlanan Gayrimenkul Degerleme Asgari Ucret Tarifesi ve Uygulama
Esaslarina uyulmamasi,

k) TTKn, bankacilik mevzuati ve ilgili diger mevzuata aykiriliklar1 nedeniyle yaptirima tabi
tutulmus olmasi ve durumun ilgili kurum tarafindan SPK’ya bildirilmesi.

I) Degerleme faaliyetleri ile ilgili olarak MKK Gayrimenkul Bilgi Merkezi A.S.’ye iletilecek
veri ve bilgilerin zamaninda ve belirlenen usul ve esaslar ¢ercevesinde iletilmemesi.

(2) SPK tarafindan yetkisi iptal edilen kurulus, yetki iptaline iliskin SPK Kkarar tarihinden
itibaren 1 yil siireyle sermaye piyasasinda degerleme hizmeti vermek iizere yeniden yetki talebi igin
SPK’ya bagvuramaz. Yetkisi iptal edilen kurulusun ortaklari ve yonetim kurulu iyeleri ise yetki
iptalinde sorumluluklart bulunmasi halinde, 1 yil siireyle degerleme hizmeti vermek iizere SPK
tarafindan yetkilendirilmek tizere basvuruda bulunan bagka bir gayrimenkul degerleme kurulusunda
veya SPK tarafindan yetkilendirilmis baska bir gayrimenkul degerleme kurulusunda herhangi bir unvan
altinda gorev alamazlar ve ortak olamazlar. 1 yillik siirenin bitiminde SPK’ya yapilacak basvuruda;
yetkisi iptal edilen kurulusun, yetki iptaline neden olan sartlari ortadan kaldirdigini, bu sartlarin bir daha
olugmamasi i¢in gerekli tedbirleri aldigini ve kurulusun ortaklari, yoneticileri ile gayrimenkul degerleme
uzman ve uzman yardimcilarinin Teblig’de aranan sartlari sagladigini ortaya koymasi halinde kurulusun

yeniden yetkilendirilme bagvurusu degerlendirmeye alinabilir®.

Degerleme faaliyetlerinde, sorumlu degerleme uzmani dahil gayrimenkul degerleme uzmanlari
tarafindan yeterli inceleme yapilmamasi, ¢alisma kagitlari, dijital dokiimanlar ile rapordaki bilgilerin
raporda ulasilan sonucu kanitlayacak diizeyde olmamasi, diiriistlilk, bagimsizlik, tarafsizlik,
giivenilirlik, mesleki 6zen ve titizlik ilkelerine uyulmamasi veya Teblig hiikiimleri ve UDS’ye aykir
olarak hatali, eksik, yaniltici, tarafli ve gercege aykiri rapor diizenlenmesi hususlarinda bir sorumluluk
tespit edilmesi hélinde, sorumlulugun igerigine gore, SPK, sadece ilgili sorumlu degerleme uzmani
ve/veya gayrimenkul degerleme uzmanlarinin sermaye piyasasinda gayrimenkul degerleme yapmasini
1 yildan az olmamak kaydi ile lisanslarini gegici veya siirekli olarak iptal etmek suretiyle yasaklayabilir.
Sermaye piyasasinda gayrimenkul degerleme yapmasi gecici olarak yasaklanan sorumlu degerleme
uzmani ve/veya gayrimenkul degerleme uzmanlari, yasak siiresi sonunda yasagin kaldirilmasi igin
SPK’ya bagvurabilirler, anilan bagvurular, ilgili hakkinda devam etmekte olan bir inceleme olup

olmadig1 da dikkate alinarak SPK tarafindan degerlendirilerek karara baglamr*®?,

®L111-62.3 sayili Teblig, Md. 13/(2).
42 111-62.3 sayih Teblig, Md. 13/(3).
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7.2.1.5. Gayrimenkul Degerleme Kuruluslarina iliskin Faaliyet Esaslari

Degerleme kadrosunda yer alan gayrimenkul degerleme uzmanlar1 ve uzman yardimcilarinin
kurulusta tam zamanli olarak gérev yapmalar1 zorunludur. Tam zamanlilik, gayrimenkul degerleme
hizmetinin kalitesinin artirilmasi ve kurumsalligin saglanmasi agisindan gayrimenkul degerleme
faaliyeti disinda meslek olarak bagka bir isle istigal edilmemesini ve ¢alisma ortamlarinda siireklilik arz
edecek sekilde degerleme faaliyetinde bulunulmasii ifade eder. Degerleme kadrosunda yer alan
gayrimenkul degerleme uzmaninin bir bagka sirkette istihdam edilmesi ve gorev almasi tam zamanlilik
ilkesinin ihlali anlamina gelir. Ancak degerleme faaliyetlerini engellememek kaydiyla mahkemelerde
bilirkisilik yapilmas1 veya egitmen olarak hizmet verilmesi tam zamanliliga engel teskil etmez “83,

GDK’lar ve degerleme raporunu imzalayan degerleme uzmanlari ile sorumlu degerleme
uzmanlari; faaliyetleri neticesinde diizenledikleri raporlarda yer alan yanlis, yaniltic1 ve eksik bilgiler
ile raporun belirlenen standartlara uygun olmamasi, yeterli incelemenin yapilmamasi, hatali verilerin
kullanilmasi dolayisiyla, miisterilerine veya s6z konusu rapordan faydalanan {i¢iincii kisilere verdikleri
zararlardan miiteselsilen sorumludurlar. GDK’nin ortaklari, yonetim kurulu iyeleri ve degerleme
raporunu hazirlayanlarin cezai sorumluluklari saklidir. Lisanslar1 askiya alinan gayrimenkul degerleme
uzmanlar1 degerleme faaliyetlerinde bulunamaz. Bu konunun takibi, gerekiyor ise ilgili gayrimenkul
degerleme uzmaninin yenileme egitimlerine katilmasinin saglanmasi ve lisans askida iken degerleme
faaliyetlerinde bulunulmamasi konularinda sorumluluk, ilgili gayrimenkul degerleme uzmanu ile birlikte
GDK’dadir*®,

GDK’lar ile gayrimenkul degerleme uzmanlari, degerleme faaliyetlerinde bagimsiz ve tarafsiz
olmak zorundadirlar. Bagimsizlik, mesleki faaliyetin diiriist ve tarafsiz yiiriitiilmesini saglayacak bir
anlayis ve davraniglar bitinidir. Gayrimenkul degerleme uzmanlarinin; degerleme faaliyetleri
sirasinda  dirlist ve tarafsiz olmalarinin yaninda, bagimsizliklarini ortadan kaldirabilecek 0zel
durumlarin da bulunmamasi gerekir. Gayrimenkul degerleme uzmanlari, ¢alismalari sirasinda ortaya
cikabilecek cikar catigmalarindan uzak kalmak, diiriistliik ve tarafsizliklarini etkileyebilecek higbir
midahaleye imk&n vermemek, inceleme sonucunda ulastiklar goriislerini, bagkalarinin dogrudan veya

dolayl ¢ikarlarimi diisiinmeksizin raporlarinda aciklamak zorundadirlar®®,

GDK veya gayrimenkul degerleme uzmaninin bagimsizliginin zedelendigine dair makul siiphe
olugmas1 hélinde, bagimsizligin ortadan kalktig1 kabul edilir. Kurulusa disaridan hizmet veren kisi ve
kuruluslar i¢in de — (d) maddesi hari¢ — gegerli olmak tizere, asagidaki durumlarda bagimsizlik ortadan
486.

kalkmig sayilir

a) GDK’nin ortaklar1, yoneticileri, gayrimenkul degerleme uzmanlari ve bunlarin tigtincii derece
dahil kan ve sihri hisimlari ile esleri veya GDK’lar tarafindan;

1) Degerleme s6zlesmesinde Ongoriilenler disinda miisteriden veya miisteri ile ilgili
olanlardan, dogrudan veya dolayli olarak bir menfaat elde edildiginin veya menfaat saglanacagi vaadinin
ortaya ¢ikmasi,

2) Miisteriyle veya miisterinin ortaklariyla veya miisterinin yonetim, denetim veya sermaye
bakimlarindan dogrudan ya da dolayli olarak bagli bulundugu veya niifuzu altinda bulundurdugu gercek
veya tiizel kisilerle degerleme hizmeti verildigi donem dahil olmak {izere son iki y1l igerisinde ortaklik
iligkisine girilmis oldugunun belirlenmis olmasi,

3) Miisteri ile misterinin bagli ortakliklari, miisterek yoOnetime tabi tesebbiisleri ve
istiraklerinde degerleme hizmeti verildigi donem dahil olmak tizere son iki y1l i¢erisinde kurucu ve/veya
yonetici olarak gorev alinmasi veya ticari iligki icinde bulunulmasi,

4) Miisteri veya misterinin bagli ortakliklari, miisterek yonetime tabi tesebbiisleri ve
istirakleri ile olagan ekonomik iliskiler disinda borg-alacak iliskisine girilmis olmasi,

b) Gegmis yillara iligkin degerleme iicretinin, gecerli bir nedene dayanmaksizin, miisteri

483 111-62.3 sayih Teblig, Md. 14.
44 111-62.3 sayili Teblig, Md. 15.
485 111-62.3 sayili Teblig, Md. 16.
46 111-62.3 sayih Teblig, Md. 17.
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tarafindan 6denmemesi,

c) Degerleme iicretinin, degerleme sonuglari ile ilgili sartlara baglanmis olmasi veya piyasa
rayicinden bariz farkliliklar gostermesi, kurulus tarafindan miisteriye sunulan diger hizmetler dikkate
almarak belirlenmesi.

d) GDK’nin son bes takvim yili igerisinde tim degerleme faaliyetlerinden kaynaklanan
hasilatlarinin %40’ mndan fazlasinin tek bir gergek veya tiizel kisi ile bagli ortaklarindan elde edilmesi.

Gayrimenkul degerleme uzmanlari, degerleme faaliyetinin biitiin agamalarinda gerekli mesleki
ozen ve titizligi gdstermek zorundadirlar. Ozen ve titizlik, dikkatli ve basiretli bir degerleme uzmaninin
ayni kosullar altinda ayrintilara verecegi 6nemi, gosterecegi dikkat ve gayreti ifade eder. Gerekli 6zen
ve titizligin asgari kistasi, degerlemeye iliskin SPK diizenlemelerine ve ayrica TDUB diizenlemelerine
eksiksiz uyulmasidir. Buna gore, gayrimenkul degerleme uzmani degerleme faaliyetini gerektigi sekilde
planlamak, program yapmak, yeterli miktarda, uygun nitelikte ve glvenilir bilgi ve belge toplayarak
inceleme yapmak, diizenli ¢caligma kagitlar1 hazirlamak ve biitiin bunlarin sonucunda goriisiinii, 6zen ve

titizlikle diizenleyecegi degerleme raporunda agiklamak zorundadir®®’.

Gayrimenkul degerleme uzmanlari, kurulusun yoneticileri ile kurulusa disaridan degerleme
hizmeti veren kisiler; miisterileri ve degerlemesini yaptiklar1 islerle ilgili bilgileri agiklayamazlar;
kendilerine veya ii¢lincii kisilere dogrudan veya dolayli menfaat saglama veya bagkalarini zarara
ugratma amaciyla kullanamazlar. Bu yiikiimlilik gorevden ayrilmadan sonra da devam eder. Ancak,
miisterilerinin acik onay1 veya talebinin olmasi, mevzuat uyarinca yetkili kamu kuruluslarinca veya
TDUB tarafindan talep edilmesi hallerinde s6z konusu bilgiler ilgililere verilebilir®e,

GDK, miisterileri ile gayrimenkul degerleme sdzlesmesi yapmadan once, iistlenecekleri
gayrimenkul degerleme isinin kendilerine getirebilecegi riski tespit etmek, gayrimenkul degerleme
hizmetinin kapsam ve planlamasini belirlemek amaciyla gerekli 6n arastirmalart yapmak zorundadirlar.
Isin kabuliinden 6nce bagimsizligi ortadan kaldiran bir durumun olup olmadig1 arastirilir. Boyle bir
durumun isin kabuliinden sonra 6grenilmesi héalinde, kurulus, derhal isi sona erdirerek, durumu en geg
6 is glinii i¢inde gerekgeleri ile birlikte SPK’ya bildirmekle yiikiimliidiir. Bu durumda kurulus, ¢alisma

notlarin1 ve gerekli tiim bilgileri, yerine gegecek olan kurulusa devreder*,

Gayrimenkul degerleme hizmetinin verilebilmesi i¢in kurulus ile miisteri arasinda taraflarin hak
ve yiikiimliiliiklerini belirleyen her bir degerleme raporu icin ayri bir degerleme sézlesmesi imzalanmasi
esastir. Ancak, her bir degerleme raporu i¢in alinacak {icretin ayr1 ayr1 belirlenmesi ve s6zlesmede agikca
belirtilmesi sartiyla tek bir s6zlesme imzalanabilir. Ayrica, konut finansman1 kapsaminda yiiriitiilecek
degerleme faaliyetlerinde; SPK veya TDUB tarafindan yayimlanan yillik asgari iicret tarifesi ve
uygulama esaslara aykir1 olmamak kosuluyla, birden fazla degerleme raporu i¢in tek bir s6zlesme
imzalanabilir. S6zlesmenin asgari olarak;

a) GDK’nin verecegi degerleme hizmeti sonucunda hazirlanacak degerleme raporunun sermaye
piyasasinda gayrimenkul degerleme faaliyeti kapsaminda hazirlanip hazirlanmadigina iligkin a¢iklama,

b) Degerlemesi yapilacak gayrimenkule, gayrimenkul projelerine veya gayrimenkule dayali hak
ve faydalara iligkin bilgileri,

C) Sozlesmenin taraflarini tanitici bilgileri,
d) Ucreti ve tespitine iliskin esaslari,

e) Calisma saatleri ve tahsis edilen kisilere iligkin esaslar ile sermaye piyasasi mevzuati uyarinca
yapilan degerlemelerde degerleme kadrosunu,

f) S6zlesmenin siiresi, s6zlesmeden caymanin veya sona ermesinin sartlari,
g) Kurulus ile miisterinin hukuki ve mali sorumluluguna iligskin esaslari,

h) Gayrimenkul degerleme kurulusunun verecegi degerleme hizmeti dolayisiyla dogabilecek

47 111-62.3 sayili Teblig, Md. 18.
488 111-62.3 sayili Teblig, Md. 19.
49 111-62.3 sayih Teblig, Md. 20.
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zararlarin karsilanmasi amaciyla yapilan mesleki sorumluluk sigortasina iligkin bilgileri,
icermesi zorunludur?.

GDK’dan almman degerleme hizmeti karsiliginda miisteri tarafindan degerleme {icretinin
O0denmesi zorunludur. Miisteri, degerleme raporunun herhangi bir nedenle kabul edilmemesi, raporda
belirtilen nihai degerin begenilmemesi gibi gerekgeler ile degerleme iicretini 6demekten kacinamaz ve
buna dair hususlar sézlesmede yer alamaz. Degerleme g¢alismasi, gayrimenkullerin, gayrimenkul
projelerinin veya gayrimenkullere bagli hak ve faydalarin, degerleme tarihi itibartyla muhtemel
degerinin raporlanmasi ¢alismasidir. Degerleme raporu tarihinden sonra pazar kosullarina bagli olarak
piyasadaki degerlerin degismesi halinde, bu durumdan degerleme kuruluslari sorumlu tutulamaz ve
sozlesmeye bu kapsamda hiikiim konulamaz*,

Diger taraftan, SPK’ya tabi bir sirket i¢in yapilacak bir gayrimenkul degerleme isinin hangi
durumda SPKn kapsaminda olacagi hususunun da degerlendirilmesi gerekir. Bu noktada, GDK ile
miisteri arasinda imzalanacak olan degerleme s6zlesmesinde, yapilacak degerleme isleminin sermaye
piyasasi mevzuati kapsami disinda hazirlandigi ifade edilmis olsa dahi, s6z konusu degerleme raporunun
sermaye piyasasi mevzuatina tabi olan herhangi bir iglemde kullanilmasi durumunda anilan s6zlesme
hiikmiiniin gegersiz olmas1 uygun olabilir. Konuyla ilgili benzer bir diizenlemeye gayrimenkul dist
varliklarin degerlemesine iliskin esaslar ongoren SPK dlzenlemesinde yer verildigi anlasiimaktadir
(bkz. 7.2.5. Sermaye Piyasasi Kurulunun Gayrimenkul Disi Varliklarin Degerlemesi ile Ilgili
Duzenlemeleri).

Degerleme hizmeti karsiliginda alinacak ticret, SPKn uyarinca belirlenen asgari licret tarifesinde
yer alan iicretlerin tutarlarina ve smirlarina iligkin esaslara uygun olmak kosuluyla kurulus ve miisteri
arasinda serbestce belirlenir. Ancak bu tcret*®?;

a) Onceden kararlastirilmis bir deger tahminine baglanamaz.
b) Degerleme isleminin tamamlanmasindan sonra belirlenemez.
¢) Odenmesi sarta bagli olamaz.

Degerleme calismasina ve varilan sonuglara iligkin olarak hazirlanan degerleme raporunun SPK
tarafindan belirlenen asgari unsurlar1 igermesi, yazili olarak hazirlanmasi ve en az bir sorumlu degerleme
uzmani tarafindan imzalanmasi zorunludur. Degerleme raporunun hazirlanmasina katki veren kisilerin
imzalar1 da ayrica degerleme raporunda yer alabilir*®,

GDK’nin, degerleme raporlarina iliskin olarak; genel sartlar1 Hazine ve Maliye Bakanliinca
belirlenen mesleki sorumluluk sigortasi yaptirmasi zorunludur?%,

Teblig’de belirtilen bildirim yiikiimliiliikklerine ilave olarak asagidaki bilgi ve belgelerin de
belirtilen stireler igerisinde GDK tarafindan SPK’ya iletilmesi zorunludur®s:

a) Olagan ve olaganiistli genel kurul toplantilarini izleyen 6 is giinii i¢inde genel kurul
tutanaklari ile hazirun cetveli,

b) GDK’nin gercek ve tiizel kisi ortaklar ile yoneticileri, sorumlu degerleme uzmanlari,
gayrimenkul degerleme uzmanlari, sube miidiirleri ile gayrimenkul degerleme uzman yardimcilarinda
degisiklik olmasi halinde degisikligin ger¢eklesmesini miiteakip 6 i giinii i¢inde kurulusta ortak olacak
ya da gorev alacak kisilerin Teblig’de aranan sartlari tasidigina iliskin bilgi ve belgeler ile kadrodaki
unvan degisikliklerinde atamaya iligkin yonetim kurulu karar 6rnegi,

¢) GDK’nin merkez veya sube adresi degisikliklerinde, degisikligin gergeklesmesini miiteakip
6 is giinii icinde yeni adresleri igeren bildirim.

GDK’nin kurumsal internet sitesinde; ticaret sicili bilgileri, son durum itibariyla ortaklik,

40 111-62.3 sayili Teblig, Md. 21/(1)-(3).
L 111-62.3 sayili Teblig, Md. 21/(4)-(5).
492 111-62.3 sayih Teblig, Md. 22.

43 111-62.3 sayili Teblig, Md. 23.

44 111-62.3 sayili Teblig, Md. 25.

45 111-62.3 sayih Teblig, Md. 26/(1).
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yonetim ve organizasyon yapisi, degisikliklerin yaymlandigi Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetelerinin tarih
ve sayisi ile birlikte ortaklik esas sdzlesmesinin son hali ve 5 yillik finansal raporlar yer alir. Finansal
raporlarin hazirlanmasi ve bildiriminde, 13/6/2013 tarihli ve 28676 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi (II-14.1) hiiktimlerine uyulur®®.

GDK, degerleme faaliyetleri ile ilgili olarak hazirlanan raporlari ve bu raporlarin dayanagimi
teskil eden galisma kagitlarin1 SPK tarafindan istendiginde ibraz edilmek iizere basili olarak ve SPK
tarafindan kabul edilmis standartlarda olusturuléus elektronik ortamda, degerleme raporu tarihinden

itibaren en az 10 yil siireyle saklamak zorundadir?’.

Kurul tarafindan yetkilendirilmis degerleme kuruluslari, yetkilendirilmis bir bagka degerleme

kurulusu ile SPK’nin onayini almak kosuluyla birlesebilir. Birlesme islemi, devralma veya yeni kurulus

seklinde birlesme olarak gerceklestirilebilir*®,

Yapilacak bildirimlerin ve internet sayfasinda sunulacak bilgilerin hazirlanmasindan,
sunulmasindan ve gercege uygunlugu ile dogrulugundan TTKn ve sermaye piyasasi mevzuati

cercevesinde gayrimenkul degerleme kurulusunun sorumlu degerleme uzmanlar ile yonetim kurulu

miistereken sorumludur®®®,

GDK; elektronik ortam dahil her tiir yazil, sesli ve goriintiilii ilan, brosiir, afis ve bunlara benzer

nitelikteki reklam ve duyurularda asagida belirlenen ilkelere uyar°®:

a) Yaniltici ve aldatici, bilgi ve tecriibe noksanliklarini istismar eder tarzda ifadelere yer
verilemez.

b) Tarafli ve gercege aykiri bilgi verilemez.

¢) Diger kuruluslarla kargilagtirma yapilamaz, "en biiyiik", "en iyi", "en giivenilir", "en saglam"
ve buna benzer subjektif ve abartili bir imaj yaratmaya yonelik ifadelere yer verilemez.

d) Degerlemenin sonucu ile ilgili vaat ve taahhiitlerde bulunulamaz.

e) Teblig kapsami disinda kalan hizmetlerin sunulacagina dair vaat ve taahhiitlerde
bulunulamaz.

SPK tarafindan yetkilendirilmemis sirketlerin, SPK tarafindan yetkilendirilmis algist
yaratabilecek ifadeler veya gorseller kullanmasi yasaktir. GDK, SPK tarafindan yetkilendirilmis

olduklarini, kanuni bir zorunlulugun gerektirdigi haller sakli kalmak iizere, sadece sermaye piyasasi

mevzuati kapsaminda yiiriittiikleri degerleme faaliyetleri i¢in kullanabilirler™®,

7.2.1.6. Gayrimenkul Degerleme Raporu Asgari Unsurlari

4Sermaye piyasasi mevzuatinda gayrimenkul degerleme raporlarinda bulunmasi gereken asgari
unsurlar 111-62.3 sayili Teblig ekinde asagidaki sekilde belirlenmistir.

1. Rapor bilgileri
1) igindekiler
2) Raporun tarihi
3) Raporun numarasi
4) Raporu hazirlayanlarin ad ve soyadlari
5) Sorumlu degerleme uzmaninin adi soyadi
6) Degerleme tarihi

7) Dayanak s6zlesmenin tarih ve numarasi

46 111-62.3 sayil Teblig, Md. 26/(3)-(4) ve Md. 28.
T 111-62.3 sayili Teblig, Md. 27.

4B 111-62.3 sayih Teblig, Md. 28/(1).

49 111-62.3 sayili Teblig, Md. 26/(6).

500 [11-62.3 sayilr Teblig, Md. 29/(1).

501 111-62.3 sayih Teblig, Md. 29/(2)-(3).
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8) Raporun, sermaye piyasasinda gayrimenkul degerleme faaliyeti kapsaminda hazirlanip
hazirlanmadigina iliskin agiklama

9) Degerleme konusu gayrimenkulun ayni kurulus tarafindan daha onceki tarihlerde de
degerlemesi yapilmigsa, son ii¢ degerlemeye iligkin bilgiler

2. Kurulus ve miigteriyi tanitici bilgiler
1) Kurulusun unvani ve adresi
2) Miisteriyi tanitici bilgiler ve adresi
3) Miisteri taleplerinin kapsami ve varsa getirilen sinirlamalar
4) Isin kapsam1
3. Gayrimenkuliin yasal durumuna iligkin bilgiler

1) Gayrimenkuliin yeri, konumu, tanimi, tapu kayitlari, plan, proje, ruhsat, sema vb.
dokiimanlar1 hakkinda bilgiler

2) Gayrimenkul ile ilgili herhangi bir takyidat veya devredilmesine iligkin herhangi bir
sinirlama olup olmadig1 hakkinda bilgi

3) Gayrimenkul ile ilgili varsa, son ii¢ y1llik donemde ger¢eklesen alim satim islemlerine ve
gayrimenkulin hukuki durumunda meydana gelen degisikliklere (imar plaminda meydana gelen
degisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) iligkin bilgi

4) Gayrimenkuliin ve bulundugu bolgenin imar durumuna iliskin bilgiler

5) Gayrimenkul igin alinmig durdurma karari, yikim karart, riskli yapi tespiti vb. durumlara
dair agiklamalar

6) Gayrimenkule iligkin olarak yapilmis s6zlesmelere (gayrimenkul satis vaadi sézlesmeleri,
kat karsiligi insaat sozlesmeleri ve hasilat paylasimi sozlesmeler vb.) iligkin bilgiler

7) Gayrimenkuller ve gayrimenkul projeleri i¢in alinmis yapr ruhsatlarina, tadilat
ruhsatlarina, yap1 kullanim izinlerine iligkin bilgiler ile ilgili mevzuat uyarinca alinmasi gerekli tiim
izinlerin alinip alinmadigma ve yasal gerekliligi olan belgelerin tam ve dogru olarak mevcut olup
olmadig1 hakkinda bilgi

8) Degerlemesi yapilan projeler ile ilgili olarak, 29/6/2001 tarih ve 4708 sayili Yapi
Denetimi Hakkinda Kanun uyarinca denetim yapan yap1 denetim kurulusu (ticaret unvani, adresi vb.)
ve degerlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili olarak gergeklestirdigi denetimler hakkinda bilgi

9) Eger belirli bir projeye istinaden degerleme yapiliyorsa, projeye iliskin detayli bilgi ve
planlarin ve s6z konusu degerin tamamen mevcut projeye iliskin olduguna ve farkli bir projenin
uygulanmasi durumunda bulunacak degerin farkli olabilecegine iliskin agiklama

10) Varsa, gayrimenkulun enerji verimlilik sertifikasi hakkinda bilgi
4. Gayrimenkulun fiziki 6zellikleri
1) Gayrimenkuliin bulundugu bdlgenin analizi ve kullanilan veriler

2) Mevcut ekonomik kosullarin, gayrimenkul piyasasinin analizi, mevcut trendler ve
dayanak veriler ile bunlarin gayrimenkuliin degerine etkileri

3) Degerleme islemini olumsuz yonde etkileyen veya sinirlayan faktorler
4) Gayrimenkuliin fiziki, yapisal, teknik ve ingaat 6zellikleri

5) Varsa, mevcut yapiyla veya ingaati devam eden projeyle ilgili tespit edilen ruhsata aykiri
durumlara iliskin bilgiler

6) Ruhsat almmus yapilarda yapilan degisikliklerin 3194 sayili imar Kanunu’nun 21 inci
maddesi kapsaminda yeniden ruhsat alinmasini gerektirir degisiklikler olup olmadig1 hakkinda bilgi
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7) Gayrimenkuliin degerleme tarihi itibartyla hangi amagla kullanildigi, gayrimenkul arsa
veya arazi ise lizerinde herhangi bir yap1 bulunup bulunmadig1 ve varsa, bu yapilarin hangi amacla
kullanildig1 hakkinda bilgi

5. Kullanilan degerleme yontemleri
1) Pazar yaklasimi ile ulasilan sonuglar (uygulandiysa)

1) Pazar yaklasimini agiklayici bilgiler, konu gayrimenkuliin degerlemesi i¢in bu
yaklagimin kullanilma nedeni

2) Fiyat bilgisi tespit edilen emsal bilgileri ve bu bilgilerin kaynag1

3) Kullanilan emsallerin sanal ortamdaki haritalarindan ¢ikartilmis, degerlemeye konu
gayrimenkule yakinlhigin1 gosteren krokiler

4) Emsallerin nasil dikkate alindigina iliskin ayrintili agiklama, emsal bilgilerinde yapilan
diizeltmeler, diizeltmelerin yapilma nedenine iliskin detayli agiklamalar ve diger varsayimlar

5) Pazar yaklasimi ile ulasilan sonug (sonuca ulasirken yapilan tiim hesaplamalart
icerecek sekilde)

2) Maliyet yaklasimi ile ulagilan sonuglar (uygulandiysa)

1) Maliyet yaklasimim agiklayici bilgiler, konu gayrimenkuliin degerlemesi igin bu
yaklagimin kullanilma nedeni

2) Arsa degerinin tespitinde kullanilan emsal bilgileri ve bu bilgilerin kaynagi, yapilan
diizeltmeler, yapilan diger varsayimlar ve ulasilan sonug

3) Yapi maliyetleri ve diger maliyetlerin tespitinde kullanilan bilgiler, bu bilgilerin
kaynagi ve yapilan diger varsayimlar

4) Maliyet yaklagimi ile ulasilan sonu¢ (sonuca ulasirken yapilan tiim hesaplamalar
icerecek sekilde)

3) Gelir yaklasimi ile ulasilan sonuglar (uygulandiysa)

1) Gelir yaklasimini agiklayici bilgiler, konu gayrimenkuliin degerlemesi i¢in bu
yaklagimin kullanilma nedeni

2) Nakit giris ve ¢ikiglarinin tahmin edilmesinde kullanilan emsal bilgileri, bu bilgilerin
kaynagi ve yapilan diger varsayimlar

3) indirgeme/iskonto oraninin nasil hesaplandigina iliskin ayrmtili agiklama ve
gerekgeler

4) Gelir yaklagimi ile ulasilan sonu¢ (sonuca ulasirken yapilan tim hesaplamalar
icerecek sekilde)

4) Diger tespit ve analizler (degerleme iginin gerektirmesi halinde)
1) Takdir edilen kira degerleri (analiz ve kullanilan veriler)

2) Hasilat paylasimi veya kat karsiligi yontemi ile yapilacak projelerde, emsal pay
oranlar1

3) Uzerinde proje gelistirilen arsalarin bos arazi ve proje degerleri

4) Bos arazi ve gelistirilmis proje degeri analizi ve kullanilan veri ve varsayimlar ile
ulasilan sonuglar

5) En verimli ve en iyi kullanim degeri analizi
6) Miisterek veya boliinmiis kisimlarin degerleme analizi
6. Analiz sonuglarinin degerlendirilmesi ve goris

1) Farkli degerleme yontemleri ile analiz sonuglarinin uyumlastirilmasi ve bu amagla izlenen
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metotlarin ve nedenlerinin agiklamasi

2) Asgari husus ve bilgilerden raporda yer verilmeyenlerin neden yer almadiklarinin
gerekeeleri

3) Yasal gereklerin yerine getirilip getirilmedigi ve mevzuat uyarinca alinmasi gereken izin
ve belgelerin tam ve eksiksiz olarak mevcut olup olmadig1 hakkinda goriis

4) Varsa, gayrimenkul {izerindeki takyidat ve ipotekler ile ilgili goriis

5) Degerleme konusu gayrimenkulun, iizerinde ipotek veya gayrimenkuliin degerini
dogrudan ve onemli Olgiide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat bulunmasi durumlari harig,
devredilebilmesi konusunda bir sinirlamaya tabi olup olmadig1 hakkinda bilgi

6) Degerleme konusu arsa veya arazi ise, alimindan itibaren bes yil gegmesine ragmen
iizerinde proje gelistirilmesine yonelik herhangi bir tasarrufta bulunulup bulunulmadigina dair bilgi

7) Degerleme konusu iist hakki veya devre miilk hakki ise, iist hakki ve devre miilk hakkinin
devredilebilmesine iliskin olarak bu haklar1 doguran sézlesmelerde 6zel kanun hiikiimlerinden
kaynaklananlar hari¢ herhangi bir sinirlama olup olmadig: hakkinda bilgi

8) Gayrimenkuliin tapudaki niteliginin, fiili kullanim seklinin ve portféye dahil edilme
niteliginin birbiriyle uyumlu olup olmadig1 hakkinda goriis ile portfoye alinmasinda herhangi bir sakinca
olup olmadig1 hakkinda goriis (Bu bentte, gayrimenkul yatrim ortakliklar: icin I1I-48.1 sayul
"Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi"nin, gayrimenkul yatirim fonlart icin I11-
52.3 sayili "Gayrimenkul Yatirim Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi"nin ilgili maddeleri kapsaminda ve
ilgili maddelere atif yapmak suretiyle degerlendirme yapilmasi gerekmektedir.)

7. Sonug
1) Sorumlu degerleme uzmaninin sonug ciimlesi
2) Nihai deger takdiri
Bu degerin takdirinde asagidaki esaslara uyulmasi sarttir:
1) Pesin satis fiyati esas alinarak, Tiirk Lirasi tizerinden nihai deger takdirinin yapilmasi

2) Degerlemenin katma deger vergisi hari¢ yapilmasi ve ilgili katma deger vergisi
tutarinin da eklenerek toplam degere ulagilmasi

3) Gayrimenkul projelerinin degerlemesinde, projenin degerleme tarihi itibariyla
tamamlanmis kisminin arsa degeri dahil Tiirk Lirasi iizerinden degerinin takdir edilmesi, projenin
degerleme tarihi itibartyla bitirilmis olmasi varsayimi ile Tiirk Lirasi {izerinden yapilacak deger
takdirine ise gerekirse bilgi amagli olarak ayrica yer verilmesi

Rapor eki

1) Degerleme konusu gayrimenkule iligkin tapu 6rnegi, plan, proje, ruhsat, sema, fotograf ve
benzeri bilgi ve belgeler

2) Gayrimenkule iliskin s6zlesmelerin (gayrimenkul satis vaadi sézlesmeleri, kat karsilig

3) Raporu imzalayan gayrimenkul degerleme uzmanlarinin Gayrimenkul Degerleme Lisans
belgelerinin drnekleri ve TDUB tarafindan verilen Mesleki Tecriibe belgelerinin 6rnekleri

7.2.2. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu ve ilgili Diizenlemeleri

BDDK’nin gayrimenkul degerleme faaliyetine iligkin ilk diizenlemesi 1.11.2006 tarihli ve
26333 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Bankalara Degerleme Hizmeti Verecek Kuruluslarin
Yetkilendirilmesi ve Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik "tir. Ancak, s6z konusu yonetmelik BDDK
Yonetmeligi’nin 12.01.2017 tarih ve 29946 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmasiyla birlikte
yiirtirliikkten kaldirilmistir.
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Diger taraftan, sektorde yasanan son donemdeki gelismeler de dikkate alinarak, degerleme
kuruluslariin faaliyetlerini yerine getirirken karsilagtiklar1 miidahalelerin azaltilarak bagimsizliklarinin
korunmasi1 ve BDDK uygulama faaliyetlerinin daha etkin ve saglikli yiiriitiilmesini teminen yeni
Yonetmelik’te degisiklige gidilmis ve ilgili degisiklik 09.01.2020 tarih ve 31003 say1lt Resmi Gazete’de
yayimlanmistir. Son durum itibartyla BDDK Yo6netmeligi’nde diizenlenen hususlara asagida maddeler
halinde yer verilmektedir.

7.2.2.1. Amag ve Kapsam

BDDK Yo6netmeligi’nin amaci, 5411 sayili Bankacilik Kanunu ve bu Kanuna istinaden ¢ikarilan
diizenlemelerde Ongoériilen degerlemeler kapsaminda bankalarin degerleme hizmeti almalarina,
bankalara degerleme hizmeti verecek kuruluslarin yetkilendirilmesine, faaliyetlerine ve yetkilerinin

kaldirilmasina iliskin usul ve esaslar1 diizenlemektir®®?.

7.2.2.2. Dayanak
BDDK Y&netmeligi 5411 sayili Bankacilik Kanunu’na dayanilarak hazirlanmigtir®®,

7.2.2.3. Tammmlar

BDDK Yoénetmeligi’nde genel olarak sermaye piyasasi mevzuatina referans veren bir yaklagim
benimsenmistir. Ozellikle, gayrimenkul, degerleme uzmanlar1 vb. temel kavramlarda sermaye piyasasi

mevzuatinin tanimlamalar gegerlidir®®,

Bunun disinda GDK’lar BDDK Yonetmeligi’nde farkli olarak “degerleme kurulusu” olarak
bankalara degerleme hizmeti veren kuruluslar seklinde tanimlanmistir. Bunun sebebi, BDDK
Yonetmeligi'nin gayrimenkul disindaki varliklar i¢in degerleme hizmeti verecek kuruluslari da
kapsayacak sekilde tanzim edilmis olmasidir. Nitekim, Yonetmelik’te degerleme hizmeti, bankalarin
organize piyasalarda islem gérmeyen ya da herhangi bir nedenle gercege uygun degeri belirlenemeyen
ve Kanuna istinaden ¢ikarilan diizenlemelerde 6ngoriilen;

a) Bilangoda kayith varlik ve yiikiimliiliiklerinin,
b) Kredileri ve diger alacaklarina iliskin olarak aldiklar1 teminatlarinin,

c) Taraf olduklar1 s6zlesmelerden kaynaklanan hak ve yiikiimliilikklerinin, birlesme, boliinme
veya hisse degisimine konu olan paylarinin ya da varlik ve yiikiimliiliikklerinin,

d) Bankacilik Kanununun 4. maddesinde sayilan faaliyetler disindaki islemlerden kaynaklanan
gelir ya da giderlerinin,

belirli bir tarihteki ger¢ege uygun degerinin bagimsiz olarak belirlenmesi olarak tanimlanmigtir®®.

Gergege uygun deger ise, karsilikli pazarlik ortaminda bilgili ve istekli gruplar arasinda bir varligin el
degistirmesi ya da bir borcun 6denmesi durumunda ortaya ¢ikmasi gereken dogru ve giivenilir bir

bigimde belirlenen deger seklinde ifade edilmistir®®.

Yonetmelik’te ayrica, degerleme uzmanligi iist bagligi altinda bir de sdzlesmeli degerleme
uzmanligi unvanina yer verilmis ve bu unvan degerleme kuruluglarinin istihdam iligkisi bulunmaksizin
sozlesmeli olarak degerleme raporu hazirlattigi degerleme uzmanlarina tahsis edilmistir.
7.2.2.4. Degerleme Kuruluslarina iliskin Kurulus ve Yetkilendirilme Esaslari

Gayrimenkul degerleme hizmeti verecek degerleme kuruluslarimin;

a) SPK tarafindan sermaye piyasasinda degerleme hizmeti verme konusunda yetkilendirilmis
ve TDUB’a iiye olmasi,

92 BDDK Yénetmeligi, Md. 1.

08 BDDK Yénetmeligi, Md.2.

%4 BDDK Yonetmeligi, Md.3.

5 BDDK Yénetmeligi, Md.4/1.
56 BDDK Yénetmeligi, Md.3/1-g.
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b) Bankalara degerleme hizmetini verebilecek yoOnetim yapisina yeterli say1 ve nitelikte
degerleme uzmani kadrosuna, gerekli teknik donanim ile belge ve kayit diizenine sahip olmasi,

C) Yurt i¢inde ya da yurt disinda degerleme yapma yetkilerinin iptal edilmemis olmasi,

¢)Degerleme faaliyeti sirasinda bagimsizligin ortadan kalkmasi durumunda kurulusun bankaya
verilen degerleme hizmetinden ¢ekilecegini taahhiit etmis olmast,

d) Nitelikli pay sahipleri ile sorumlu degerleme uzmanlarinin;

1) Bagka bir degerleme, bagimsiz denetim veya derecelendirme kurulusunda ortakliginin
bulunmamasi, yonetici, degerleme uzmani, bagimsiz denetgi ya da derecelendirme uzmani sifati ile

gorev yapmamasr®”’,

2) Kanunun 8 inci maddesinin birinci fikrasinin (a), (b), (¢) ve (d) bentlerinde belirtilen
nitelikleri haiz olmasi,

3) Yurt iginde veya yurt disinda bagimsiz denetim, degerleme veya derecelendirme yapma
yetkisi iptal edilmis kuruluslarda yetki iptaline neden olan faaliyetlerde sorumluluklarinin tespit
edilmemis olmasi,

4) Degerleme konusu ile menfaat catigmasi yaratacak ticari faaliyette bulunmamast,
zorunludur®®,

Degerleme kuruluslari, bu Yonetmelik kapsamindaki degerleme faaliyetlerinden dogabilecek
zararlarin tazmini amaciyla, genel sartlar1 Hazine ve Maliye Bakanlig: tarafindan belirlenen mesleki
sorumluluk sigortasi yaptirmak®%.

Bilgi ve belgeleri tam olarak BDDK’ya gonderilen sirketlerin bagvurular: degerleme konusuna
iliskin yeterlilikleri dikkate alinarak degerlendirilir. Daha sonra, BDDK nin ilgili meslek personeli
tarafindan degerleme kurulusu nezdinde yonetim yapisi, personeli, teknik donanimi ve belge ve kayit
diizeni bakimindan inceleme yapilir. BDDK tarafindan uygun goriilen degerleme kuruluslar

gayrimenkul degerleme hizmeti verme konusunda yetkilendirilir®™,

Asagidaki hallerin bir veya birkaginin tespit edilmesi héalinde degerleme sirketinin yetkisi iptal
edilir. Aykiriliga konu islemin niteligi, hakli ve miicbir sebeplerden kaynaklanip kaynaklanmadigi, yetki
iptalini gerektirecek derecede kusur ya da ihlal bulunup bulunmadigi hususlarinin da degerlendirilmesi
suretiyle BDDK, degerleme kurulusunun yetkisini gecici olarak kaldirabilir®:

a) Bagimsizligi ortadan kaldiran haller mevcut oldugu halde degerleme kurulusunun bankaya
degerleme hizmeti vermeye devam ettiginin tespit edilmesi.

b) Degerleme raporunun yetkili kisi disinda bir kisi tarafindan imzalanmasi.

¢) Kendilerinden alinan beyanlarin ger¢ege aykiri oldugunun tespit edilmesi de dahil olmak
iizere yetkili degerleme kurulusunun nitelikli pay sahiplerinin ya da degerleme kurulusunun
yetkilendirme kosullarin1 kaybetmesi.

d) Sirlarin saklanmasi yiikiimliiliigine uyulmamasi.

e) Sermaye piyasasi mevzuati g¢ergevesinde degerleme kurulusunun degerleme yapma
yetkisinin iptal edilmis olmasi.

f) Bu Yonetmelik kapsaminda halen devam eden degerleme sodzlesmesinin bulunmamasi
kosuluyla yetkili degerleme kurulusu tarafindan yetki iptalinin talep edilmesi.

g) Yetkinin birbirini takip eden ¢ hesap donemi igerisinde birden fazla gegici olarak
kaldirilmasi.

507 Bu fikramin (d) bendinin (1) numaral alt bendi, bankalar disindaki nitelikli pay sahipleri i¢in uygulanir.
58 BDDK Yénetmeligi, Md.9(1).

5% BDDK Yonetmeligi, Md.15(1).

S0 BDDK Yénetmeligi, Md.11.

S BDDK Yénetmeligi, Md. 18(1).
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Birbirini takip eden {i¢ hesap donemi boyunca bankalar ile sézlesme imzalamayan veya
sozlesme mevcut olmakla birlikte s6zlesme kapsaminda bankalara ya da sdzlesmeli olarak yetkili
degerleme kuruluslarina degerleme hizmeti vermeyen sirketin yetkisi bir yil sire ile gegici olarak
dondurulur. Bu siire zarfinda da szlesme diizenlemeyen sirketin yetkisi iptal edilir®2,

BDDK, degerleme kurulusunun bankalara degerleme hizmeti verme yetkisini;

a) BDDK tarafindan uyar1 konusu yapilan hususlari tekrar etmesi ya da bir hesap dénemi
icerisinde birden fazla yerine getirmemesi,

b) Sermaye piyasasi mevzuati ¢er¢evesinde degerleme kurulusunun degerleme yapma
yetkisinin gecici olarak iptal edilmis olmast,

c) Degerleme kurulusunca, degerleme faaliyetlerinin mesleki Ozen ve titizlige riayet
edilmeksizin yiiriitiildiigiiniin tespit edilmesi,

d) Mesleki sorumluluk sigortasinin yaptirilmamast,

durumunda alt1 aydan fazla olmamak iizere gegici olarak kaldirabilir®3,

BDDK, yetkili degerleme kurulusunun ortaklarinin, yoneticilerinin ve degerleme uzmanlarmin
verdikleri beyanlarin gergege aykir: olmasi ya da yetki iptaline yol agan iglemlerde sorumluluklarinin
bulundugunun tespit edilmesi halinde bu kisilerin, bu Y6netmelik kapsaminda yetkilendirilen degerleme

kuruluslarinda ¢alismalarini yasaklamaya yetkilidir>',

Degerleme kurulusunun yurt iginde veya yurt disinda degerleme yapma yetkilerinin bagka bir
kurum/kurulus tarafindan iptal edilmis olmasi durumunda, bu husus BDDK tarafindan ayrica

degerlendirilir®®®,

Yurt i¢inde ya da yurt disinda degerleme yapma yetkisinin iptal edilmesine sebep olan
hususlarin giderilmis ve yetkisinin iade edilmis olmasi héalinde, bu Yo6netmelik kapsaminda yeniden
yetkilendirilmek iizere talepte bulunan degerleme kurulusunun durumu BDDK tarafindan
degerlendirilir®®,

7.2.2.5. Degerleme Kuruluslarina Iliskin Faaliyet Esaslar

BDDK Yonetmeligi’nde yer verilen faaliyet sartlarindan bagimsizlik sermaye piyasasi
mevzuatindan farkli olarak daha detayli diizenlenmistir. Buna gore, bagimsizlik, degerleme
kuruluslarinin, ortaklarimin, yoneticilerinin ve degerleme uzmanlarinin bu Yoénetmelik kapsamindaki
faaliyetlerini dogruluk ve tarafsizlik i¢inde yiirlitmelerini saglayacak bir davranig ve anlayislar biitiinii

olarak kavramsallastirilmigtir®!’.

Bagimsizligin temini i¢in, degerleme kurulusunun ortaklari, yoneticileri ve degerleme
uzmanlar1®;

a) Degerleme faaliyetleri sirasinda ortaya ¢ikabilecek herhangi bir menfaat iliskisinden uzak
kalmak, diiriistliik ve tarafsizliklarini etkileyebilecek hi¢cbir miidahaleye imkan vermemek, degerleme
faaliyeti sonucunda ulastiklar1 goriislerini, kendilerinin ya da baskalarimin dogrudan veya dolayl
¢ikarlarini diistinmeksizin agiklamak zorundadir.

b) Degerleme hizmeti verilen bankalarin, bunlarin dogrudan veya dolayli olarak kontrol ettigi
ortakliklariin ve bankay1 kontrol eden ortaklarin ydnetimi ile ilgili karar alma siirecine katilamaz ve
bunlarla dogrudan veya dolayl ortaklik ya da piyasa kosullarina gore imtiyazli bir sekilde borg-alacak
ve kredi iligkisine giremez veya bunlarda yonetim kurulu bagkan1 veya {iyesi, genel miidiir ya da genel
miidiir yardimcisi olarak veya dnemli karar, yetki ve sorumlulugu tasiyan baska sifatlarla gérev alamaz,
yonetim hizmeti veremez.

512 BDDK Yénetmeligi, Md.18(2).
S8 BDDK Yonetmeligi, Md.18(3).
54 BDDK Yonetmeligi, Md.18(4).
515 BDDK Yénetmeligi, Md. 18(5).
56 BDDK Yonetmeligi, Md.18(6).
S BDDK Yénetmeligi, Md.5(1).

518 BDDK Yénetmeligi, Md.5(2).
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¢) Ugiincii derece dahil kan ve ikinci derece dahil kaym hisimlar ile eslerinin, ortagi, ydnetim
kurulu baskani veya {iyesi, genel miidiirli, genel miidiir yardimcisi oldugu veya baska unvanlarla
istthdam edilseler dahi, yetki ve gorevleri itibariyla genel miidiir yardimcisina denk veya daha {ist
konumlarda icrai nitelikte yonetici oldugu bankalara iligskin degerleme faaliyetinde bulunamaz.

Degerleme kurulusu ile degerleme kurulusunun hukuki baglantist bulunan yurt igindeki veya
yurt disindaki degerleme kurulusunun, degerleme hizmeti verilen banka, bankanin ortaklar1 ya da
bankanin dogrudan veya dolayl olarak kontrol ettigi ortakliklar ile dogrudan veya dolayl ortaklik ya
da piyasa kosullarina gore imtiyazl bir sekilde kredi veya borg-alacak iliskisine girilmis olunmamasi ya
da degerleme faaliyetinin tarafsiz bir sekilde yapilmasini engelleyen herhangi bir menfaat iligkisinin
bulunmamasi zorunludur®®,

Degerleme uzmanlarinin;

a) Degerleme kuruluslarinda tam zamanli istihdam edilmeksizin s6zlesme imzalamak suretiyle
degerleme faaliyeti yiiriiten sdzlesmeli degerleme hari¢ olmak {izere; bagka bir degerleme, bagimsiz
denetim veya derecelendirme kurulusunda ortakliginin bulunmamasi, yonetici, degerleme uzmant,
bagimsiz denetci ya da derecelendirme uzmani sifati ile gérev yapmamasi, degerleme faaliyeti diginda
baska bir meslek ile istigal etmemesi,

b) Kanunun 8 inci maddesinin birinci fikrasinin (d) bendinde belirtilen nitelikleri haiz olmasi,

) Yurt i¢inde veya yurt disinda bagimsiz denetim, degerleme veya derecelendirme yapma
yetkisi iptal edilmis kuruluslarda yetki iptaline neden olan faaliyetlerde sorumlulugunun tespit
edilmemis olmasi,

sarttir®?,

Degerleme kuruluglarindan degerleme hizmeti alan bankalar, bir degerleme kurulusundan
hizmet aliminin durdurulmasini veya énemli dl¢iide azaltilmasi tercihini, ticari teamiillere ve diirtistliik
kuralina aykir olarak bagimsizlig1 zedeleyici sekilde kullanamazlar®?,

Bunun diginda, bankalar, degerleme kuruluslarindan nakdi veya siireli ya da siiresiz teminat
mektubu dahil gayrinakdi teminat isteyemez ve degerleme raporlarindaki hatalar sonucu zarara
ugradiklarina dair tek tarafli beyanlariyla bagimsizhigi zedeleyici sekilde uygulama ve ydntemler
kullanamazlar. Bankalar, her ne surette ve gerekceyle olursa olsun, degerleme raporuna konu varligin
degerleme kuruluslari tarafindan satin alinmasini veya devralmmasmm talep edemezler.’?? Ayrica,
diizenlenen degerleme raporunda gergege aykir1 bir deger takdiri yapildigi ya da degeri etkileyecek bir
bilginin kasith olarak dikkate alinmadigi, degerleme hizmeti alan bankanin tek tarafli olarak alacagi
karar ile tespit olunamaz®?®. Degerleme kurulusu ve degerleme kurulusu ile tam zamanl istihdam iliskisi
bulunanlar, baska bir degerleme kurulusuna degerleme hizmeti veremez.5%*

Bagimsizlig1 ortadan kaldiran durumlar ise asagidaki gibidir®?®:

a) Degerleme kurulusunun ortaklari, yoneticileri veya degerleme uzmanlart ile bunlarin iigiincii
derece dahil kan ve ikinci derece dahil kayin hisimlarinin ya da eslerinin, bankadan veya bankanin dahil
oldugu risk grubundan, degerleme s6zlesmesinde dngoriilenler disinda dogrudan veya dolayli olarak bir
menfaat saglamasi veya bunlara menfaat saglama teklif veya vaadinde bulunulmasi ve bu durumun ilgili
kisilerce ivedi olarak BDDK’ya bildirilmesini teminen degerleme kurulusunun yénetim kuruluna
bildirilmemis olmasi.

b) Gegmis donemlere iliskin degerleme hizmeti ticretinin gegerli bir nedene dayanmaksizin
banka tarafindan 6denmemis ve degerleme kurulusu tarafindan konu hakkinda alacagin tahsiline yonelik
islem yapilmamis olmasi ya da degerleme kurulusuna sézlesmede kararlastirilan tutar1 asacak sekilde
sonradan bir 6deme yapildiginin ortaya ¢ikmasi.

519 BDDK Yénetmeligi, Md.5(3).
50 BDDK Yénetmeligi, Md.5(4) ve 5(5).
528 BDDK Yénetmeligi, Md.5(6).
522 BDDK Yénetmeligi, Md.5(T).
52 BDDK Yénetmeligi, Md.5(8).
524 BDDK Yénetmeligi, Md.5(9)
5% BDDK Yénetmeligi, Md.6(1).
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c) Degerleme hizmeti iicretinin, degerleme sonuglar ile ilgili sartlara, degerleme faaliyetinin
siresine veya Onceden kararlastirilmis bir degerleme tahminine baglanmis olmasi ya da degerleme
hizmetinin tamamlanmasindan sonra belirlenmesi.

d) Bagimsizliga aykir1 hareket edildiginin tespit edilmesi.

e) Degerleme hizmeti alan banka tarafindan yonlendirme, telkin ve sair sekilde deger tespitini
etkileyecek bir talepte bulunulmasi suretiyle islem tesis edilmis olmasi.

Degerleme hizmetini gerceklestirenler, degerleme hizmetinin planlanmasi, yiiriitiilmesi,
sonuglandirilmas1 ve raporun hazirlanmasi sathalarinda gerekli mesleki 6zen ve titizligi gostermek
zorundadir. Mesleki 6zen ve titizlik, degerleme kurulusu personelinin ayni kosullar altinda ayrintilara
ve bulgulara verecegi onemi, gosterecegi dikkat, hassasiyet, gayret ve degerleme standartlarina uyum
derecesini ifade eder. Mesleki 6zen ve titizligin asgari Olgiiti BDDK Yonetmeligi’nde ve sermaye
piyasasi mevzuatinda belirtilen usul ve esaslara eksiksiz uyulmasidir. Degerlemelerin yerine getirilmesi
i¢in gerekli bilgi ve uzmanhgin yeterli olmadigi durumlarda degerleme hizmeti verilemez®%,

Degerleme kurulusunun ortaklari, yoneticileri, degerleme uzmanlar1 ve yardimcilar degerleme
faaliyetleri sirasinda 6grendikleri, BDDK Yonetmeligi uyarinca kamuoyuna agiklanmasi zorunlu olan
bilgiler hari¢ olmak {izere, bankalara ait sirlari ve yapacaklari degerleme so6zlesmelerinde
kararlastirilacak sir kapsamindaki bilgileri agiklayamaz, kendilerinin veya igilincii kisilerin
menfaatlerine kullanamazlar. Degerleme kuruluslari sir niteligindeki bilgilerin korunmasina yonelik her
tarlh tedbiri almakla yikimlidir. Degerleme kurulusunun ortaklari, yoneticileri, degerleme uzmanlari
ve yardimcilar1 bankaya verilen degerleme hizmetine iliskin ya da gelecekteki muhtemel uygulamalar
hakkinda, degerleme sézlesmesi imzaladiklar1 banka hari¢, kamuoyuna agiklamada bulunamaz®?’.

Yetkili degerleme kuruluslari, bankalara verecekleri degerleme hizmeti ile ilgili olarak,
sozlesmeli degerleme uzmanlarina degerleme raporu hazirlattirabilir. Kanun ve ilgili mevzuatin
gerektirdigi hallere iliskin konut degerlemeleri, sermaye piyasasi mevzuatinda belirtilen konut
degerleme uzmanlari ile s6zlesmeli konut degerleme uzmanlarinca da yerine getirilebilir. Buna gore, bu
Yonetmeligin degerleme uzman ve yardimcilarina iliskin hiikiimleri konut degerleme uzman ve
yardimcilart hakkinda, sézlesmeli degerleme uzmanlarina iligkin hiikiimleri ise sézlesmeli konut
degerleme uzmanlar1 hakkinda kiyasen uygulanir®?,

Imzalanacak sozlesmelerde asgari olarak asagidaki hususlara iliskin hiikiimlerin yer almasi
zorunludur®?:

a) Taraflarin unvanlar1 ve merkez adresleri.

b) Degerleme hizmetinin konusu, kapsami, amaci ve siiresi, alinan hizmet karsiligi 6denecek
ticret ile taraflarin sorumluluklar1 ve ylikiimliiliikleri.

) Degerleme hizmetlerinden kaynaklanabilecek zararlarin karsilanmasi amaciyla mesleki
sorumluluk sigortasi yaptirilacagina iligkin taahhiit.

Degerleme raporu tarihinden sonra pazar kosullarina bagli olarak piyasadaki degerlerin degigmesi
halinde, bu durumdan degerleme kuruluslari sorumlu tutulamaz ve sozlesmeye bu kapsamda hikim

konulmas1 miimkiin degildir>*°,

Degerleme raporu yetkili degerleme kurulusunun degerleme faaliyetlerini bizzat yiiriiten ve bu
kapsamda yerinde inceleme ve arastirmalari yapan degerleme uzmanlari ve degerleme uzmanlari
gbzetiminde uzman yardimcilari tarafindan hazirlanir ve imzalanir. Sézlesmeli degerleme uzmanlarina
hazirlatilan degerleme raporlari dahil olmak iizere, yetkili degerleme kuruluslarinca bankalarin talebiyle
hazirlanan degerleme raporlarinin her birinin ayrica bir sorumlu degerleme uzmani, kalkinma ve yatirrm
bankalarinda ilgili genel miidiir yardimeisi ve kamu tiizel kisiligini haiz kuruluslarin nitelikli paya sahip
oldugu ya da kontrol ettigi degerleme kuruluslarinda yonetim kurulunca belirlenecek yetkili kisi

526 BDDK Yonetmeligi, Md.7.

52" BDDK Yénetmeligi, Md.19.

528 BDDK Yénetmeligi, Md.12(6 ve 7).
2 BDDK Yonetmeligi, Md.13(1).

530 BDDK Yénetmeligi, Md. 13(3).
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tarafindan imzalanarak bankaya sunulmasi zorunludur®,

7.2.2.6. Degerleme Raporu Asgari Unsurlari

Degerleme raporu ilgisine gore asgari olarak asagida belirtilen unsurlart icerecek sekilde
duzenlenirs32;

a) Rapor bilgileri;
1) Raporun tarihi ve sayisi,

2) Degerlemeyi yapan degerleme uzmani veya uzmanlarinin ad ve soyadlari, imzalart ve
lisans numaralart,

3) Degerleme raporunu imzalamaya yetkili sorumlu degerleme uzmaninin adi ve soyadi,
imzas1 ve lisans numarasi,

4) Degerleme tarihi,

5) Dayanak s6zlesmenin tarihi,
b) Degerleme kurulusunu ve bankay: tanitici bilgiler;

1) Degerleme kurulusu ve bankanin unvani ve adresi,

2) Bankanin degerlemeye iligkin talebinin kapsami ve varsa getirilen sinirlamalar,
c) Degerleme faaliyetine iligkin bilgiler,

d) Degerlemesi yapilan varlik, hak, yiikiimliliik ya da isleme iliskin bilgiler ile degerlemeyi
olusturmak i¢in kullanilan ¢alismanin kapsamina iliskin analizler,

e) Degerleme faaliyeti sonrasi ulasilan nihai degerin bagli oldugu tiim varsayimlar ve sinirlayici
kosullar belirtilerek analiz sonuglarinin degerlendirilmesi,

f) Sonug;
1) Raporu imzalamaya yetkili kisinin sonug ctimlesi,
2) Nihai deger takdiri,

g) Nihai degerin takdirinde, ger¢ege uygun deger esas alinarak Tirk Lirasi iizerinden nihai
deger takdiri yapilir. Gayrimenkul projelerinin degerlemesinde projenin degerleme tarihi itibariyla
bitirilmis olmas1 varsayimui ile Tiirk Lirasi iizerinden ve ayrica degerleme tarihi itibartyla tamamlanmig
kisminin arsa degeri dahil Tirk Lirasi lizerinden deger takdir edilir.

h) Rapor ekleri;

1) Degerleme konusu gayrimenkule iliskin fotograf, grafik, tapu 6rnegi ve benzeri bilgi ve
belgeler,

2) Degerleme konusu gayrimenkule iliskin olarak ayni kurulus tarafindan son tig yil iginde
degerleme raporu diizenlenmis olmasi halinde rapor tarih ve sayisini, raporda imzast bulunan
uzmanlarin ad1 ve soyadini, varsa nihai deger takdirinin bagli oldugu varsayimlar ile sinirlayici kosullari
ve nihai degeri igeren Ozet bilgi.

Degerleme raporunda, degerleme kurulusunun yazili onay1 olmaksizin raporun tamamen veya
kismen yayimlanmasini, raporun veya raporda yer alan degerleme rakamlarmin ya da degerleme
faaliyetinde bulunan personelin adlarinin veya mesleki niteliklerinin referans verilmesini yasaklayan bir
maddeye yer verilirs®,

Bankalar degerleme kuruluslarina yaptirdiklar1 degerleme c¢alismalarinin niteliklerine gore,
iiciincil fikrada yer alan hususlar ile UDS’ye uygun olmak kaydiyla, kendi diizenledikleri formatta rapor

588 BDDK Yonetmeligi, Md.14(1).
52 BDDK Yonetmeligi, Md.14(3).
538 BDDK Yénetmeligi, Md.14(4).
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hazirlatma yetkisine sahiptir>®,

Degerleme kurulusu, degerleme raporunun bir niishasini en az 10 yil siireyle kendi biinyesinde

saklamak zorundadir®®.

BDDK Yonetmeligi'nde yer alan diger 6nemli diizenlemeler asagidaki gibidir:
1. Birden fazla degerleme raporu diizenlenmesini gerektiren haller>®:

- Degerleme hizmeti alinan konuya iligkin yapilan deger takdirinin banka tarafindan gercege
uygun bulunmamasi durumunda 30 giin igerisinde Yonetmelikte 6ngoriilen usul ve esaslar
cercevesinde baska bir degerleme kurulusuna degerleme yaptirilabilir. Ayn1 konuya iliskin
yeni degerin ilk degerin asgari %20’si oraninda farkli olmas1 durumunda tigiincti bir degerleme
yaptirilir. Yapilan ikinci degerleme raporu neticesinde séz konusu oran i¢inde kalan degerleme
raporlarindaki degerlerin aritmetik ortalamasi, ti¢lincii degerleme raporunun hazirlanmasinin
gerektigi durumda da degerleme raporlarindan birbirine en yakin olan iki degerin aritmetik
ortalamasi esas alinir.

- 10 milyon TL {izerinde degere sahip gayrimenkuller i¢in 30 giin igerisinde farkli degerleme
kuruluslarina iki adet degerleme raporu yaptirilir. Ayni konuya iliskin iki rapordaki deger
farkinin %10’dan az olmasit durumunda, bu iki rapordaki degerlerin aritmetik ortalamas,
farkin %10’dan fazla olmasi durumunda ise ilk iki degerleme kurulusu digindaki ti¢lincii bir
degerleme kurulusuna degerleme yaptirilarak birbirine en yakin olan iki degerin aritmetik
ortalamasi esas alinir. Bagimsiz boliim niteligindeki isyeri ve konutlar i¢in hazirlananlar harig¢
olmak iizere s6z konusu raporlarin asgari bes yillik mesleki tecriibeyi haiz degerleme uzmani
tarafindan hazirlanmasi zorunludur.

2. Bankalarm yiikiimliiliikleri®’:

- Her bir degerleme raporunun hazirlanarak teslim edilmesi i¢in degerleme kurulusuna
verilecek siirenin bagimsiz boliim niteligindeki igyeri ve konutlar i¢in isin geldigi giin harig ti¢
is glinlinden diger gayrimenkuller i¢in isin geldigi giin hari¢ dort is giiniinden az olmamasi,
verilen bu siire dolmadan raporlarin degerleme kurulusundan istenememesi ve buna yonelik
banka i¢i diizenlemelerin yapilmasi gereklidir.

- Degerleme hizmeti alirken kontrol ve koordinasyonu saglayan degerleme birimleri
kurulmasi, bu birimlerde degerleme raporlarinin son kontroliinden sorumlu kisilerin
gayrimenkul degerlemesi alaninda, bankalarin degerleme birimlerinde gecen caligma siiresi de
dahil olmak tizere, en az 5 yillik mesleki tecriibeye ve SPK tarafindan verilen Gayrimenkul
Degerleme Lisansina sahip olmasinin saglanmasi zorunludur.

- Bankalarin bir takvim yili igerisinde bir degerleme kurulusuna yaptirmis oldugu degerleme
raporlarinin, toplam yaptirmis oldugu degerleme raporlarina orani, Tiirkiye’nin tiim cografi
bolgelerinde subeleserek kadrolu personel istihdam eden degerleme kuruluslari igin %15°1,
diger degerleme kuruluslari i¢in %5°1 gecemez. Bir dnceki takvim yilinda yaptirmis oldugu
degerleme raporu sayist 1.000’den az olan bankalar i¢in bu oranlar %35 ve %25 olarak
uygulanir. Bankalar tarafindan degerleme hizmeti alinmasimi miiteakip miisteri ile kredi
iligkisine girilmemis olsa dahi bu kapsamda diizenlenen degerleme raporlar ile 20 nci madde
kapsaminda ayni konuya iligkin birden fazla diizenlenen degerleme raporlari da bu
hesaplamaya dahil edilir.

- Bankalar, SPK tarafindan belirlenen asgari iicret tarifesinden az olmamak iizere, degerleme
iicretinin diginda Birlik tarafindan yayimlanan, Kurum ve SPK tarafindan uygun goriilen
genelge ile belirlenen ulasim masrafim da degerleme kurulusuna ayrica Odemekle
yukimlidiir. Banka ile degerleme kurulusu arasindaki sézlesmeye, ulasim masraflarinin
degerleme kurulusuna 6denmeyecegine ya da kesintili olarak 6denecegine iliskin hiikiim

5% BDDK Yonetmeligi, Md. 14(5).
5% BDDK Yonetmeligi, Md.14(2).
5% BDDK Yénetmeligi, Md.20.
58" BDDK Yénetmeligi, Md.8.
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yazilamaz.

- Degerleme iicreti rapor teslim tarihinden itibaren en ge¢ on bes giin icerisinde degerleme
kurulusuna 6denir.

7.2.3. TDUB ve lgili Diizenlemeleri

7.2.3.1. Birlik Statusi

SPKn’nin 76. maddesinde, iiyeleri gayrimenkul degerleme uzmanligi lisansina sahip olanlar ile
degerleme kurulusglarindan miitesekkil, tiizel kisiligi haiz kamu kurumu niteliginde bir meslek kurulusu
olan ve faaliyetleri statiiyle diizenlenen TDUB’un kurulmasi 6ngdriilmiistiir. Bu kapsamda, 2014/5933
BKK ile TDUB’un statiisii hayata gegirilmistir.

Amac

TDUB, gayrimenkul piyasasinin ve gayrimenkul degerleme faaliyetlerinin gelismesini
saglamak tlizere arastirmalar yapmak, egitim ve sertifika vermek, iiyelerinin dayanigsma ve meslegin
gerektirdigi 6zen ve disiplin i¢cinde ¢alismalarina yonelik meslek kurallarini ve degerleme standartlarini
olusturmak, haksiz rekabeti onlemek amaciyla gerekli tedbirleri almak, kendisine mevzuatla verilen
veya Kurulca belirlenen konularda diizenlemeler yapmak, yiritmek, denetlemek, Birlik Statiisiinde
ongoriilen disiplin cezalarin1 vermek, ilgili konularda iiyeleri temsilen ilgili kuruluslarla is birligi
yapmak, mesleki gelismeleri, idari ve yasal diizenlemeleri izleyerek bu konuda iiyeleri aydinlatmakla
gorevli ve yetkili Istanbul merkezli bir meslek &rgiitiidiir.

TDUB, s6z konusu amaglar1 gergeklestirmek {izere asagida belirtilen gorevleri yerine getirir ve
yetkileri kullanir:

a) Gayrimenkul piyasasinin ve gayrimenkul degerleme faaliyetlerinin gelismesini saglamak
iizere arastirmalar yapmak, tanitim, seminer, toplanti, egitim, reklam faaliyetleri diizenlemek, sertifika
vermek, Uyelerinin mesleki faaliyetlerinde etkin bir denetim mekanizmasi1 kurmak, iiyelerin sicil
bilgilerinin tutulmasin saglamak ve iiyelerinin mesleki faaliyetlerinin denetimi ile {iye sicil bilgilerinin
tutulmasina yonelik olarak iiyelerinden bilgi ve veri toplamak.

b) Uyeleri tarafindan yiiriitiilen faaliyetlerin adil ve diiriist olmasi, is ahlakinin ve iiyelerinin
dayanisma ve meslegin gerektirdigi 6zen ve disiplin i¢inde calismalarinin saglanmasi amaciyla
degerleme standartlar1 ve meslek kurallar1 olusturarak SPK’ya bildirmek.

) Haksiz rekabeti onlemek amaciyla gerekli tedbirleri almak.

d) Kendisine mevzuatla verilen veya SPK tarafindan belirlenen konularda diizenlemeler
yapmak, yiritmek ve denetlemek.

e) SPKn’de yer alan idari para cezalar1 ile bu Statiide 6ngoriilen disiplin cezalarini vermek.

f) Mesleki gelismeleri, idari ve yasal diizenlemeleri izleyerek tiyeleri aydinlatmak, mesleki
konularda ilgili kurum ve kuruluslara goriis, bildirmek ile ilgili konularda Uyeleri temsilen ilgili
kuruluslarla isbirligi yapmak.

g) Uyeleri arasinda mesleki dayanismay1 giiglendirmek.
h) Degerleme faaliyetlerinin gelistirilmesini saglamak tizere bolgesel diizeyde ve tilke genelinde

gayrimenkul degerleri konusunda veri analiz raporlarinin olusturulmasi ve yaymlanmasi goérevini
yiirtiten MKK Gayrimenkul Bilgi Merkezi A.S. ile isbirligi yapmak.
i) Birlik tiyeleri tarafindan hazirlanan tiim degerleme raporlarina iliskin veri ve bilgilerin, MKK

Gayrimenkul Bilgi Merkezi A.S.’ye gonderilmesini saglamak.

j) Uyelerinin SPKn kapsamindaki faaliyetleri ile iiyelerince miisterilerine verilecek degerleme
hizmetlerinden kaynaklanan uyusmazliklarinin ¢6ziimiine yardimci olmak, uyusmazliklarin ve
itirazlarin, degerlemenin standartlara uygunlugunun gozden gegirilmesi yoluyla ¢oziimine yonelik
komite ¢alismasi yapmak.

264



Gayrimenkul Degerleme Esaslari

k) Uyeleri hakkinda yapilan sikayetleri degerlendirmek ve yapilan islemin sonuglarmi SPK’ya
bildirmek.

I) Yabanci iilkelerin, degerleme konusunda faaliyet gosteren dengi kuruluslari ile her tiirli
isbirligi yapmak.

m) Amaciyla ilgili konularda, ilgili mevzuat gergevesinde ulusal ve uluslararasi mali, iktisadi
ve mesleki kurum, kurulus, ve ortakliklara {iye olmak ve/veya hissedar olarak katilmak.

n) TDUB’un istiraki olan kurumlarda TDUB’u temsil etmek.

0) SPKn ¢ergevesinde olusturulan Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birliginde, yonetim kurulu
diizeyinde TDUB’u temsil etmek.

p) SPK tarafindan belirlenen diger isleri yerine getirmek.

TDUB iiyelerinin verecegi degerleme hizmetlerine iliskin {icretlerin tutarlarina ve sinirlarina
iligkin esaslar, BDDK, TDUB, Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi’nin
goriisii alinarak her y1l SPK tarafindan belirlenir.

Birlik iiyeleri, hazirladiklar1 tiim degerleme raporlara iligkin veri ve bilgileri, MKK
Gayrimenkul Bilgi Merkezi A.S.’ye bildirmekle yiikiimliidiir. Bildirime iliskin usul ve esaslar Kurul
tarafindan belirlenir

Degerleme uzmanlari, gayrimenkul degerleme lisansini almaya hak kazandiklari tarihten
itibaren (¢ ay icinde TDUB tarafindan belirlenen bilgi ve belgelerle birlikte TDUB’a Uyelik icin gerekli
bagvuruyu yapmakla yiikiimliidiirler. Anilan yiikiimliilige uymayanlarin lisans1 SPKca iptal edilir.

Degerleme kuruluslar1 SPK tarafindan yetkilendirildikleri tarihten itibaren ii¢ ay iginde Birlik
tarafindan belirlenen bilgi ve belgelerle birlikte iiyelik icin TDUB’a gerekli basvuruyu yapmakla
ylikiimliidiirler. Bu yiikiimliiliige uyulmamasi hélinde, SPK, bu kuruluslar hakkinda her tiirli tedbiri
almaya yetkilidir

Konut degerleme lisansina sahip olan kisilerin, talep etmeleri halinde, TDUB’a iiye olmalari
miimkiindiir. Kendi istegiyle Birlige liye olan konut degerleme lisansina sahip bu kisiler, TDUB
iiyeliginin getirecegi hak ve ylikiimliiliiklere tabi olup, yiikiimliiliiklerini yerine getirdikleri siirece genel
kurullara katilabilir ve oy kullanabilirler. Konut degerleme lisansina sahip olan kisilerin, TDUB
iiyeleriyle yaptiklari sdzlesmeler cercevesinde istihdam iliskisi icinde bulunmalari halinde, bu kisilerin
kayitlar1 SPK’nin belirledigi esaslar ¢ercevesinde Birlik tarafindan tutulur.

Kamu kurum ve kuruluslarinda calisgan degerleme uzmanlarimin TDUB’a iiye olmalari
ihtiyaridir. Ancak kamu kurum ve kuruluslarindaki gorevleri sona eren degerleme uzmanlarinin
TDUB’aiiye olmak i¢in ii¢ ay icinde TDUB’a bagvurmalar1 zorunludur. Kamu kurum ve kuruluslarinda
calistig1 i¢in iiye olmayan degerleme uzmanlari, TDUB’a iiye olmadiklar1 siirece TDUB tarafindan
saglanacak haklardan yararlanamazlar ve genel kurullara katilamazlar. Kendi istegiyle TDUB’a iiye
olan kamu kurum ve kuruluslarinda ¢alisan degerleme uzmanlari, TDUB {iyeliginin getirecegi hak ve
yiikiimliiliiklere tabi olup bu yiikiimliilikkleri yerine getirdikleri siirece genel kurullara katilabilir ve oy
kullanabilirler. Kamu kurum ve kuruluslarinin istiraki olup, SPK tarafindan degerleme kurulusu olarak
yetkilendirilen kuruluslarda ¢aliganlar bu madde kapsaminda degerlendirilmezler.

TDUB iiyesi gercek kisiler, herhangi bir gayrimenkul degerleme faaliyetinde bulunmadiklarini
veya gayrimenkul degerleme faaliyetinde bulunan bir girkette ortak, yonetici veya ¢alisan olmadiklarini
beyan ettikleri takdirde, talepte bulunduklari tarihi takip eden takvim yili bagindan itibaren gecerli olmak
iizere ve bir yildan az olmamak kaydiyla iiyeliklerinin askiya alinmasim talep edebilirler. Talepleri
tizerine Uyelikleri askiya alinan TDUB iiyeleri, bu siire igerisinde oy haklarin1 ve yonetimde temsil
haklarin1 kullanamayacaklar1 gibi TDUB iiyelerine saglanan hic¢bir haktan ve gayrimenkul degerleme
lisansinin sagladig diger haklardan da faydalanamazlar. Uyeligi askiya alinan TDUB iiyesinin, tekrar
gayrimenkul degerleme faaliyetinde bulunmak istemesi halinde, ilgili y1l igin belirlenen TDUB aidatim
O6deyerek TDUB’a bagvuru yapmasi gerekmektedir. Gergege aykir1 beyanda bulunan Birlik {iyelerinin
lisanslar1 SPK tarafindan iptal edilir.
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Uyelik basvurusunun reddi kararlarina kars1, soz konusu kararin ilgiliye tebligini izleyen on is
gund icinde SPK nezdinde itiraz edilebilir.

TDUB fiyelerinin sermaye piyasast mevzuatinda belirtilen haller sebebiyle SPK tarafindan
lisanslarimin ya da yetkilerinin siiresiz olarak iptal edilmesi durumunda iiyelik kayitlar silinir, siireli
iptal edilmesi durumunda ise iiyelikleri askiya alimnir.

Organlar, Yonetim ve Komiteler

TDUB’un organlar1 genel kurul, yénetim kurulu ve denetleme kuruludur. TDUB’da ayrica
Genel Sekreterlik birimi bulunur.

Genel kurul TDUB’un en yiiksek karar organi olup, TDUB {iyelerinden olusur. Genel kurul her
yilin Mayis ay1 igerisinde yonetim kurulunun daveti ile olagan olarak toplanir. Genel kurul toplantisi
tamamen elektronik ortamda veya baz1 iiyelerin fiziken mevcut bulunduklar1 bir toplantiya bir kisim
tiyelerin elektronik ortamda katilmasi yoluyla da icra edilebilir. Genel kurul gerekli hallerde yonetim
kurulunun daveti iizerine olaganiistii olarak da toplanabilir. Genel kurul ayrica, TDUB iiyelerinin beste
birinin yazili bagvurusu veya denetleme kurulunun karari iizerine yonetim kurulunun davetiyle de
olagantistii olarak toplanabilir. Bu durumda y6netim kurulu, genel kurulu bir ay i¢inde toplantiya ¢agirir.
Genel kurul gerekli hallerde, SPK’nin daveti iizerine de olaganiistii olarak toplanabilir. Anilan davet
yonetim kurulu ve denetleme kurulunun secimi icin de olabilir. Yonetim kurulu, genel kurul
toplantisinin yerini, giiniinii, saatini, giindemini, toplantiya katilacak iiyelerin ve iiye degerleme
kuruluslariin temsilcilerinin listesini ve ¢ogunluk saglanamadig: takdirde yapilacak ikinci toplantiya
iliskin hususlar1 kararlagtirr. {1k toplant: giinii ile ikinci toplant: giinii arasindaki siire on bes giinden az
olamaz.

Genel kurul toplantis1 Birlik merkezinde veya yonetim kurulunun kararlastiracagi baska bir
yerde yapilir. Kurul tarafindan gorevlendirilen goézlemciler oy kullanmaksizin Birlik genel kurul
toplantisina katilabilirler.

Genel kurulun gorevleri sunlardir:

a) TDUB’un amaglarmin ger¢eklesmesi i¢in gereken kararlari almak.

b) TDUB yonetim kurulu ve denetleme kurulu ile disiplin komitesi tyelerini segmek.
c) Giris tcretlerini, y1llik aidatlari ve gider paylarini belirlemek.

d) Yo6netim kurulunca hazirlanan yonetmelikleri onaylamak.

e) Yillik biitceyi ve kesin hesab1 goriiserek karara baglamak.

f) Yo6netim kurulunun faaliyet raporunu goriismek.

g) Yonetim kurulunu ibra etmek, gerektiginde sorumlu goriilenler hakkinda yasal yollara
basvurulmasina karar vermek.

h) Denetleme kurulu raporunu goériismek ve karara baglamak.

i) TDUB i¢in gerekli tasinmazlarin satin alinmasi veya mevcut taginmazlarin satilmasi hakkinda
karar almak veya bu konuda ydnetim kuruluna yetki vermek.

J) Statiide yapilacak degisiklikler hakkinda SPK’ya bildirilecek goriislere iliskin karar almak.
K) Yonetim kurulu ve denetleme kurulu tiyelerinin huzur hakk: ve ticretlerini belirlemek.
Genel kurulda her iiye bir oy hakkina sahiptir ve oylar agiktir.

Genel kurul kararlari, SPK’nin onay1 ile bu onayin gecikmesi halinde ise, genel kurul
kararlarinin SPK’ya sunulmasini izleyen bir ay i¢inde yiiriirliige girer.

Genel kurulun toplanti yeter sayisi liye tam sayisinin salt gogunlugudur. Birinci toplantida yeter
say1 saglanamazsa ikinci toplantida toplant1 nisabina bakilmaksizin hazir bulunanlarla toplant1 yapilir.
Kararlar toplantiya katilan tiyelerin salt cogunlugu ile alinir.

Yonetim kurulu;
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a) 1ki asil ve iki yedek iiye, TDUB iiyesi gercek kisiler arasindan, TDUB iiyesi gercek kisiler
tarafindan kullanilacak oylar araciligiyla genel kurul tarafindan secilen,

b) Iki asil ve iki yedek iiye, tiizel kisi olarak degerleme kuruluslari arasindan TDUB iiyesi tiizel
kisiler tarafindan kullanilacak oylar araciligiyla genel kurul tarafindan segilen,

¢) iki asil ve iki yedek bagimsiz iiye, Aday Oneri Komitesi tarafindan belirlenerek SPKca
Onerilen adaylar arasindan genel kurul tarafindan secilen,

¢) Bir asil ve bir yedek tiye ise Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligini temsilen atanan, 7 asil ve
7 yedek iiyeden olusur.

Yonetim kuruluna;

a) TDUB iiyesi gercek kisi olarak secilen yonetim kurulu iiyesinin TDUB iiyesi sifatini
kaybetmesi veya lisans belgesinin Kurul tarafindan gegici ya da siirekli olarak iptal edilmesi,

b) Tiizel kisi degerleme kurulusunu temsilen segilen yonetim kurulu iiyesinin temsil ettigi
degerleme kurulusunun faaliyet yetkisinin SPK tarafindan gecici veya siirekli iptal edilmesi ve TDUB
iiyeliginin askiya alinmasi,

hallerinde bu kisilerin yonetim kurulu tiyelikleri diiger ve geriye kalan siirenin tamamlanmasina
kadar en yiiksek oyu almis yedek iiye yonetim kurulu {iyeligini devam ettirir. Tiizel kisi temsilcisi olan
gergek kiginin TDUB tyesi sifatin1 kaybetmesi veya lisans belgesinin Kurul tarafindan gegici veya
stirekli olarak iptal edilmesi veya herhangi bir nedenle yonetim kurulu iiyeligini devam ettirememesi
durumunda tiizel kisi, bu Statiiniin 9’uncu maddesi ¢ercevesinde gerekli niteliklere sahip baska bir
temsilciyi, tlizel kisi yonetim kurulu tiyesinin kalan gorev siiresini tamamlamak tizere on is giinii iginde
TDUB’a yazili olarak bildirir. Yeni temsilci bildirilmemesi durumunda bos kalan iiyelige iliskin gorev
stiresini tamamlamak {izere bu maddenin yedinci fikrasindaki esaslar uygulanir. Bu maddenin birinci
fikrasinin (¢) bendinde belirtilen Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligini temsil eden iiyeligin herhangi bir
nedenle bosalmasi halinde ise bosalan iiyelik i¢in Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligince bir ay iginde
yeni bir temsilci atanir

Ayni1 degerleme kurulusunda calisanlar ile degerleme kuruluslari, yonetim ve denetleme kurulu
iiyesi veya tiizel kisi temsilcisi olarak ayni1 anda yonetim kurulunda ve/veya denetleme kurulunda yer
alamazlar. Bu hiikiim, aralarinda herhangi bir sekilde is ve ortaklik iligkisi veya {igiincii dereceye kadar
kan ve sihri hisimlik bulunan gercek kisi Birlik iiyeleri i¢in de gecerlidir. Her ne surette olursa olsun
boyle bir durumun olusmasi halinde bu durumda olan iiyeler i¢inde en fazla oyu almis olan iiyenin veya
tiizel kisi temsilcisinin gérevi devam eder, diger liyenin veya tiizel kisi temsilcisinin tiyeligi diiser ve
geriye kalan siirenin tamamlanmasina kadar en yiiksek oyu almis yedek iiyenin {iyeligi devam eder.

Y o6netim kurulu, ilk toplantisinda, iiyeleri arasindan bir kisiyi yonetim kurulu baskani, bir kisiyi
de baskan vekili olarak seger.

Yonetim kurulu liyeligi segimlerinde; adaylar aldiklar1 oylarin sayisina gore siralanir ve en ¢ok
oy alandan baslanmak iizere asil ve yedek iiyeler belirlenir. Asil ve yedek {iiyelerin belirlenmesi
sirasinda, esit miktarda oy alan {iyeler arasindan se¢im yapilmasinin zorunlu olmasi halinde, kura cekme
yontemi uygulanir.

Yonetim kurulu iiyelerinin gorev siiresi iki yildir. Herhangi bir sebeple donem icinde asil
iiyeliklerden biri bosalir ise, yonetim kurulu bu iiyenin gorev siiresini tamamlamak {iizere, bosalan asil
ilyenin yedeklerinden en fazla oy alan kisiyi yonetim kurulu iiyeligine tayin eder. Yonetim kurulu
baskanliginin herhangi bir nedenle bosalmasi halinde ise, bosalan iiyenin gorev siiresini tamamlamak
iizere secilen yeni yonetim kurulu liyesi ile birlikte toplanarak yeni bagkanini secer. Y6netim kurulunun
toplu olarak gorevinden ayrilmasi veya tiye sayisinin besten asagiya diismesi ve bosalan tiyelikler yerine
atanacak yedek liye kalmamas1 halinde genel kurul, denetleme kurulu veya Kurul tarafindan olaganiistii
toplantiya ¢agirilir ve eski yonetim kurulunun gérev siiresini tamamlamak iizere bos iiyelikler i¢in se¢im
yapilir.

Yonetim kurulu {iyelerine genel kurulca belirlenecek miktarda huzur hakki 6denebilir. Ancak,
bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine huzur hakki d6denmesi zorunludur ve genel kurulca ddenmesi
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kararlagtirilan huzur hakki tutari, diger liyelere 6denecek tutardan az olamaz.

Yonetim kurulu GOyeleri, Ust Uste en fazla iki dénem gorev alabilirler. Aradan bir dénem
gecmedikce yonetim kurulu iiyeligi icin tekrar aday olunamaz.

Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin belirlenmesinde agagida yer verilen esaslara uyulur:

a) Bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin, Birlik tiyesi degerleme kuruluslari nezdinde son 5 yilda
fiili bir gorev almamis olmast ve degerleme kuruluslariyla danismanlik dahil is ve ortaklik iligkisi
icerisinde olmamasi gerekmektedir.

b) Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin sermaye piyasalar1 alaninda en az 10 yillik mesleki
tecriibeye sahip olmalar1 zorunludur.

¢) Aday Oneri Komitesi, Kurul Baskani, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu Baskani
ve TDUB Bagkan1 veya bunlar tarafindan belirlenecek birer kisi olmak iizere {i¢ kisiden olusur ve sadece
secim yapilacak ilgili donem igin gorev yapar. Aday Oneri Komitesi, en ge¢ bagimsiz yonetim kurulu
iiyelerinin secilecegi genel kurul toplant: tarihinden dort ay dncesinde olusturulur.

d) Bagimsiz yonetim kurulu iiyesi olma niteliklerine sahip olanlar, bagimsiz yonetim kurulu
iiyesi olma talebiyle, en ge¢ genel kurul toplant: tarihinden ii¢ ay oncesinde Aday Oneri Komitesine
yazili olarak basvuruda bulunur. Basvuru siirecine iliskin esaslar TDUB internet sayfasinda ilan edilir.
Aday Oneri Komitesi, bagimsiz yonetim kurulu iiyeligi i¢in, aym ydnde en az iki olumlu oy ile segilecek
bagimsiz yonetim kurulu asil ve yedek liye sayisinin iki katina kadar adaydan olusan aday dneri listesini
genel kurul toplanti tarihinden en ge¢ iki ay Oncesinde Kurula gonderir. Kurul, genel kurul
toplantisindan ii¢ hafta dncesine kadar Aday Oneri Komitesi tarafindan gonderilen listedeki adaylar
arasindan asil ve yedek bagimsiz iiye sayisinin bir fazlasindan olusan kesin aday listesini genel kurulun
secimine sunmak tizere TDUB’a gonderir.

Yonetim Kurulu

Yonetim kurulu, Birligin yiirlitme organidir ve gorevleri sunlardir:

a) Birligin gorevleri arasinda yer alan veya genel kurulca kendisine yetki verilen konularda
kararlar almak.

b) Uyelige kabul basvurularini karara baglamak.

¢) Birligin genel isleyisine ve iiyelerine yonelik bu Statii kapsaminda yapilacak diizenlemeleri,
Kurulun da uygun goriisiinii alarak hazirlayip genel kurula sunmak.

d) Degerleme standartlari ve meslek kurallarini Kurulun da uygun goriistinii alarak olusturmak,
bunlar1 yayimlamak ve belirli araliklarla gdzden gegirmek.

e) Disiplin komitesi tarafindan verilen disiplin cezalan ile Kanundaki idari para cezalarinin
ilgililere teblig edilmesini saglamak ve gereklerini yerine getirmek.

f) Degerlendirme komitesi tarafindan yiiriitiilen degerlendirme ¢alismalarinda Birlik iiyelerinin
disiplin kovugturmasi yapilmasini gerektiren faaliyetleri ile ilgili tespit edilen hususlar hakkinda disiplin
komitesini gorevlendirmek.

g) Sektoriin geligimi i¢in ihtiya¢ duyulabilecek aragtirmalarin yapilmasini, veri tiretilmesini ve
bunlarin kullanilmasina yonelik altyapinin olusturulmasini saglamak.

h) Birlik adinin veya olusturulan unvanlarin iyeler tarafindan kullanilmasina iliskin esaslari
belirlemek.

i) Birlik islerinin yiriitilmesi ile ilgili ¢aligma komiteleri olusturmak, bunlarin calisma
esaslarini belirleyerek ihtiyaglarini kargilamak.

J) Birlik genel sekreterini, ¢alisma komiteleri ile diger personeli atamak ve Kurulun uygun
gOriislinii alarak iicret artislarini belirlemek.

k) Birlik biitgesi ve kesin hesabu ile faaliyet raporunu hazirlayarak genel kurula sunmak.
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I) Birlik gelirlerinin tahsil edilmesini saglamak ve bunlarin takibini yapmak.

m) Uyelerin islemleri hakkinda Birlige ve Kurula verilecek periyodik rapor ve bilgileri
saptamak.

n) Mevzuat ve bu Statii ile verilen diger gorevleri yerine getirmek.

Yonetim kurulu ayda en az bir kez toplanir. Yonetim kurulu ayrica Birlik isleri ihtiyag
gosterdikce yonetim kurulu baskani, yonetim kurulu bagkanmin bulunmamasi halinde ise bagkan
vekilinin ¢agris1 iizerine toplanir. Her yonetim kurulu iiyesi, yonetim kurulunun toplantiya ¢agrilmasini
yaz1 ile yonetim kurulu bagkanindan isteyebilir. Y6netim kurulu, Birlik merkezinde veya yonetim kurulu
baskaninin uygun gorecegi baska bir yerde toplanir. Toplant1 giindemi genel sekreter tarafindan yonetim
kurulu ve denetleme kurulu tyelerine gonderilir. Ydnetim kurulunun toplanabilmesi igin Uyelerden en
az besinin toplantiya katilmasi gerekir. Kararlar, yonetim kurulu iiyelerinin en az dérdiiniin olumlu
oyuyla alinir.

Yonetim kurulu toplantisi tamamen elektronik ortamda veya bazi iiyelerin fiziken mevcut
bulunduklar bir toplantiya bir kisim {iyelerin elektronik ortamda katilmasi yoluyla da icra edilebilir.

Yo6netim kurulu liyesi, mazeretsiz olarak art arda ti¢ toplantiya katilmadigi durumda, istifa etmis
sayilir ve yonetim kurulu, yeni yonetim kurulu iiyesini tayin eder.

Yonetim kurulu tiyeleri, dogrudan veya dolayl olarak kendilerini, istsoyundan ve altsoyundan
biriyle esi ve iliglincli derece dahil kan ve kaym hisimlarim1 ve varsa gorev yaptiklari degerleme
kurulusunu veya calisanlarini ilgilendiren kararlarin alinmasinda toplantilara katilamaz ve oy
kullanamazlar.

Y 6netim kurulu toplantilarinda alinan kararlar bir tutanaga baglanir ve en geg bir ay iginde karar
defterine yazilip bagkan ve toplantiya katilan iiyelerce imzalanir.

Yonetim kurulu karar defteri elektronik ortamda tutulabilir. Basili olarak tutulmasi halinde
yonetim kurulu kararlari, sayfa aralari acik birakilmamak ve satir araliklarinda bosluk olmamak
kaydiyla, noterden onaylanmis birbirini izleyen sayfa numarali ciltli deftere, metnin sthhatinden higbir
sekilde slipheyi gerektirmeyecek bir bigimde tarih ve numara sirasiyla yazilir.

Denetleme Kurulu

Denetleme kurulu, genel kurul tarafindan yonetim kurulu iiyesi olmayan degerleme uzmani
adaylar arasindan secilen ii¢ asil ve {i¢ yedek {iyeden olusur. Ayn1 degerleme kurulusundan birden fazla
kisi ayn1 anda denetleme kurulunda yer alamaz.

Adaylar aldiklar1 oylarin sayisina gore siralanir ve en ¢ok oy alandan baglanmak {izere asil ve
yedek tyeler belirlenir. Asil ve yedek liyelerin belirlenmesi sirasinda, esit miktarda oy alan iiyeler
arasindan se¢im yapilmasinin zorunlu olmasi halinde, kura ¢ekme yontemi uygulanir.

Denetleme kurulu liyelerinin gorev siiresi iki yildir. Herhangi bir sebeple donem iginde asil
iyeliklerden biri bosalir ise, bu iiyenin gorev siiresini tamamlamak iizere, bosalan asil liyenin
yedeklerinden en fazla oy alan kisi denetleme kurulu tiyesi olarak segilir. Denetleme kurulunun toplu
olarak goérevinden ayrilmasi veya asil iiye sayisinin ikiden asagiya diismesi ve bosalan iiyelikler yerine
atanacak yedek iiye kalmamasi halinde genel kurul, yonetim kurulu tarafindan olaganiistii toplantiya
cagrilir ve eski denetleme kurulunun gorev siiresini tamamlamak iizere bos tiyelikler i¢in secim yapilir.
Denetleme kurulu iiyelerinin herhangi bir nedenle lisanslarinin Kurul tarafindan gegici veya siirekli
olarak iptal edilmesi halinde iiyelikleri kendiliginden sona erer.

Denetleme Kurulu, Birligin biitiin hesaplar1 ve islemlerini inceleyerek Birligin ¢alismalari
hakkindaki goriislerini bir raporla genel kurulun olagan toplantilarina sunmakla gorevlidir.

Denetleme kurulu {iiyeleri istedikleri takdirde, oy hakki bulunmaksizin yonetim kurulu
toplantilarina katilabilirler ve gerekli gordiikleri konularin yonetim kurulu giindemine alinmasini teklif
edebilirler.

Denetleme kurulu iiyelerine yaptiklar1 gorev karsiliginda, genel kurulca belirlenecek ve yonetim
kurulu iiyelerine 6denen huzur hakkini1 agmayacak tutardaki iicret disinda, her ne ad altinda olursa olsun
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herhangi bir 6deme yapilamaz.

Denetleme kurulu Gyeleri, Ust Uste en fazla iki dénem goérev alabilirler. Aradan bir donem
gecmedikce denetleme kurulu tiyeligi i¢in tekrar aday olunamaz.

Birlik Baskani

Yonetim kurulu basgkani ayni zamanda Birligin de bagskanidir. Birlik bagkani, Birligin en iist
amiri olup, Birligin genel yonetimi ve temsili ile gorevlidir. Birlik bagkani idari merciler ve yargi
mercileri ile ti¢lincii kisilere kars1 Birligi temsil eder ve ilgili mevzuat, genel kurul ve yoénetim kurulu
kararlari ¢ercevesinde Birligi yonetir.

Birlik bagkaninin izin, hastalik, yurt i¢i ve yurt dis1 goérevlendirme durumlar1 ve gorevinde
bulunmadig1 diger hallerde Birlik baskanma verilmis olan gorev ve yetkilerin kesintisiz olarak
yiiriitiilmesi baskan vekili tarafindan saglanir.

Genel Sekreter

Birlige iliskin is ve islemler genel sekreter tarafindan yiiriitiiliir. Genel sekreter yonetim kurulu
tarafindan atanir. Genel sekreter olarak atanma kosullar1 ile diger yetki ve gorevler Birlik
yonetmeliklerinde diizenlenir. Genel sekreterin baglica gorev ve yetkileri sunlardir:

a) Bagkan ve yonetim kurulu tarafindan verilen gorevleri yerine getirmek.
b) Birligin islem ve yazismalarini yonetmek.

¢) Birlik personelinin 6zliik islerine ait sicil kayitlarinin diizenlenmesini ve saklanmasini
saglamak.

d) Birligin biit¢e taslagini hazirlamak.
e) Demirbas ve ayniyat kayitlarinin diizenlenmesini ve saklanmasini saglamak.
f) Birlik muhasebesi ile diger defterlerin tutulmasini saglamak.

g) Genel kurul ve yonetim kurulu kararlarinin iyelere duyurulmasini ve uygulanmasini
saglamak.

h) Basin ve yayin organlart ile iliskileri diizenlemek.

Genel sekretere maas, aylik, iicret, prim, zam, tazminat, ikramiye, fazla mesai, kar pay1 ve her
ne ad altinda olursa olsun bir yil iginde yapilan 6demeler toplamina, SPK tarafindan bir {ist sinir
getirilebilir. Birligin diger personel iicretleri, genel sekreter icin belirlenen tutar1 asamaz.

Disiplin Komitesi

Disiplin  komitesi, Birlik iiyelerine iliskin sikdyetleri degerlendirmek ve disiplin
kovusturmalarini yiriitmek tizere yonetim kurulu ve denetleme kurulu iiyesi olmayan tiyeler arasindan
genel kurulca gizli oyla segilen ii¢ asil ve ii¢ yedek tiyeden olusur. Ug asil ve ¢ yedek tyeden;

a) Bir asil ve bir yedek iiye, degerleme kuruluslarinda tam zamanli g¢alisan ve sorumlu
degerleme uzman sifatin1 haiz olmayan degerleme uzmanlar arasindan,

b) Bir asil ve bir yedek iiye, degerleme kuruluslarindaki sorumlu degerleme uzmanlar
arasindan,

¢) Bir asil ve bir yedek iiye, degerleme kuruluslari ile tam zamanl istihdam iliskisi iginde
olmayan degerleme uzmanlari arasindan segilir.

Adaylar aldiklar1 oylarin sayisina gore siralanir ve en ¢ok oy alandan baglanmak iizere asil ve
yedek tyeler belirlenir. Asil ve yedek liyelerin belirlenmesi sirasinda, esit miktarda oy alan tiyeler
arasindan se¢im yapilmasinin zorunlu olmasi halinde, kura ¢ekme yontemi uygulanir.

Disiplin komitesi iiyelerinin gorev siiresi iki yildir. Siiresi dolan iiyeler tekrar segilebilirler.

Disiplin komitesi iiyeleri, dogrudan veya dolayli olarak kendilerini, iistsoyundan ve altsoyundan
biriyle, esi ve lgilincii derece dahil kan ve kaym hisimlarini ya da temsilcisi olduklari degerleme
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kuruluslarim ilgilendiren kararlarin alinmasinda toplantilara katilamaz ve oy kullanamazlar. Bu
durumdaki disiplin komitesi {iyesi yerine en ¢ok oy alan yedek iiye komite toplantisina katilir.

Disiplin komitesi tiyelerine yaptiklar1 gorev karsiliginda her ne ad altinda olursa olsun herhangi
bir 6deme yapilmaz.

Degerlendirme Komitesi

Degerlendirme komitesi, Birlik iiyeleri arasinda veya Birlik iiyeleri ile miisterileri arasinda
degerleme hizmetleri konusunda ortaya ¢ikabilecek uyusmazliklarin ¢éziimiine yardimei olmak, itiraza
konu degerleme raporlar ile disiplin komitesinin gérev alanina girmeyen ve meslegin icrasina iligkin
konularda Birlik iiyelerine iliskin sikayetleri degerlendirmek, Kurul ya da yonetim kurulu tarafindan
tevdi edilen kalite kontrol ve denetim gorevini gergeklestirerek sonucu hakkinda ilgilileri bilgilendirmek
lUizere yOnetim kurulunca olusturulur.

Degerlendirme komitesine, liye tam sayisinin yarisindan fazlasi degerleme uzmani olmak iizere,
yonetim kurulu tarafindan yeteri kadar {iye atanir. Yonetim kurulu, komite iiyeleri arasindan bir kisiyi
baskan olarak belirler.

Degerlendirme komitesi iiyeleri Birligin tam zamanli personeli olup, komite {iyelerine,
yaptiklar1 gorev karsiliginda yonetim kurulu tarafindan belirlenen {icret 6denir.

Degerlendirme komitesi iiyeleri, dogrudan veya dolayli olarak kendilerini, {istsoyundan ve
altsoyundan biriyle, esi ve tliglincii derece dahil kan ve kaym hisimlarini ilgilendiren kararlarin
alimmasinda toplantilara katilamaz ve oy kullanamazlar.

Degerlendirme komitesi iiyeleri, gorev yaptiklar1 siire icinde, herhangi bir degerleme
kurulusunda ortak veya ¢alisan olamayacaklari gibi, higbir surette degerleme faaliyetinde de
bulunamazlar.

Degerlendirme komitesi, itiraz konusu degerleme raporunu hazirlayan Birlik {iyesinin
faaliyetlerinin disiplin hiikiimleri uyarinca da incelenmesi gerektigi kanaatine ulagirsa bu durumu
yonetim kuruluna bildirir.

Standartlar Komitesi

Standartlar komitesi, degerleme mesleginde belli kalitede faaliyet gosterilmesini temin etmek
tizere meslege iligkin genel kabul gérmiis standartlar olusturur ve bu standartlar1 giinceller.

Bu komitenin iiyeleri Birlik iiyeleri arasindan, yonetim kurulunun mesleki kompozisyonu da
dikkate alinarak yonetim kurulu tarafindan atanir ve bunlara, yaptiklar1 gorev karsiliginda yonetim
kurulunca belirlenen tcret 6denir. Yonetim kurulu, komite Uyeleri arasindan bir kisiyi bagkan olarak
belirler.

Komite tiyeleri iki yil siireyle gorev yapar. Siiresi dolanlarin yeniden atanmas1 miimkiindiir.

Mesleki Egitim ve Arastirma Komitesi

Mesleki egitim ve arastirma komitesi, iiyelerin meslekte ilerlemesi i¢in gereken kigisel geligim
ve egitimin saglanabilmesi amaciyla kurallar, prosediirler ve yontemler belirler.

Bu komite ayrica, degerleme mesleginin ilgi alanina giren tiim konularda arastirma yapilmasini
saglar. Bu aragtirmanin sonuglari, yonetim kurulunca belirlenen g¢ergevede, liyelere, ilgili kurum ve
kuruluslara ya da kamuya agik hale getirilebilir.

Bu komite, Birlik¢e verilecek egitim calismalarindan ve Birlik iiyesi gergek kisilerin mesleki
olarak gelisiminin belli bir sistematik ¢ergevesinde saglanmasindan sorumludur. Bu komite olusturacagi
kurallar, prosedirler ve yontemler ile Birlik lyesi tiizel Kisiler tarafindan istihdam edilen degerleme
uzmanlarinin mesleki gelisiminin takip edilmesinden de sorumludur.

Bu komite, Birlik iiyelerinin ilettigi degerleme raporlari {izerinden analiz ve veri iiretim
calismalan yiiriitiir. Sektoriin ihtiyag duyacagi konularda yazili ve gorsel yayinlar hazirlar.

Bu komitenin iiyeleri Birlik tiyeleri arasindan yonetim kurulunun mesleki kompozisyonu da
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dikkate alinarak yonetim kurulu tarafindan atanir ve bunlara, yaptiklar1 gorev karsiliginda yonetim
kurulunca belirlenen iicret 6denir. Yonetim kurulu, komite tiyeleri arasindan bir kisiyi bagkan olarak
belirler.

Komite iiyeleri iki yil siireyle gorev yapar. Siiresi dolanlarin yeniden atanmas1 miimkiindiir.

Komitelerin Calisma Esaslari

Komitelerin kurulus, calisma ve isleyis esaslar1 yonetmelik ile belirlenir. Bu Statiide anilan
komitelerin yani sira yonetim kurulu karari ile siireli ya da siiresiz olarak bagkaca komitelerin kurulmasi
mimkundir. Bu baglamda yukarida yer verilen komiteler disinda Birlik biinyesinde asagidaki komiteler
de olusturulmus bulunmaktadir:

- Tletisim Komitesi

- Is Gelistirme Komitesi

- Mevzuat izleme ve Gelistirme Komitesi

- Uluslararas: Iligkiler Komitesi

Komitelerin aldiklari kararlar, yonetim kurulu onay1 olmaksizin uygulamaya konamaz.

Komiteler, faaliyetleri konusunda yonetim kuruluna ve genel kurula diizenli olarak raporlama
yaparlar.

Komiteler, caligma alanlarina iliskin kendilerine yonetim kurulu tarafindan tevdi edilen bagkaca
gorevleri de yerine getirirler.

Komite iiyeleri yonetim kurulunca atanir.

Disiplin ve idari Para Cezalari

Meslek onuruna veya meslek ilke ve kurallarina uymayacak fiil ve hareketlerde bulunan,
miisterisine kars1 yiikiimliiliiklerini hakli bir neden olmaksizin yerine getirmeyen, gérevinin gerektirdigi
diiriistliige uygun sekilde davranmayan, degerleme mesleginde diizeni ve diiriistliigii bozan, piyasada
haksiz rekabete yol agan, faaliyetlere hile karistiran, faaliyetlerin agik ve diizenli yiiriitiilmesine engel
olan, degerleme faaliyetleri ile ilgili olarak MKK Gayrimenkul Bilgi Merkezi A.S.’ye iletilecek veri ve
bilgileri zamaninda ve belirlenen usul ve esaslar gergevesinde iletmeyen ve ilgili mevzuata ve kararlara
aykir1 hareket eden Birlik iyeleri hakkinda fiilin nitelik ve 6nemine gore asagidaki disiplin cezalar
uygulanir:

a) Uyart: Ilgiliye, mesleginin icrasinda, yiikiimliiliik ve davramslarinda daha dikkatli ve itinal
hareket etmesi gerektiginin yazi ile bildirilmesidir.

b) Kinama: Ilgilinin mesleginde ve davranislarinda kusurlu oldugunun yaz ile bildirilmesidir.

¢) Idari para cezasi: SPKn’nin 76. maddesinin onuncu fikras1 uyarinca verilen cezadir. Birlik
ilyesinin bir fiili nedeniyle ayn1 kanunun 103. maddesinin birinci fikras1 uyarinca ceza verildigi
durumda, aym fiil icin bu hiikiim uygulanmaz. Idari para cezalarmmn tahsili ve bu cezalara itirazlar,
Kabahatler Kanunu hiikiimlerine gore yapilir.

d) Birlik iiyeliginin askiya alinmasi: Birlik iiyesi tarafindan alti ay1 asmamak tizere, fiilin
mahiyet ve dnemine gore belirlenecek, gecici bir siire i¢cinde dogrudan dogruya veya dolayl olarak
iiyelik sifatinin kullanilamamasidir.

e) Birlik iiyeliginin iptal edilmesi: Birlik tiyesinin iiyelik sifatinin sona erdirilmesidir.

Askiya alma ve iiyelik iptali cezalariin verildigi Birlik iiyelerinin lisanslarinin siireli veya
stiresiz olarak iptali i¢in Birlik tarafindan Kurula bildirimde bulunulur. Lisanslar1 Kurul tarafindan
gegici veya sirekli olarak iptal edilenler, genel kurulda oy kullanamazlar. Y&netim kurulu ve denetleme
kurulunda yer alan veya temsil edilen {iyelere bu cezalarin uygulanmasi halinde yonetim veya denetleme
kurulu tiyelikleri diiser ve yedek iiyelerden en fazla oyu alan liye, iiyeligi diisen kisinin yerine geger.

Birlik tiyeleri, Birlik Statiistine ve Birlik tarafindan alinacak kararlara uymakla ytikiimliidiir. Bu
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yiikiimliilige uymayan iiyelere SPKn’nin 76. maddesinin onuncu fikrasi uyarinca, Birlik tarafindan beg
bin Tiirk Lirasindan elli bin Tiirk Lirasina kadar idari para cezasi verilir.

Uyeler, haklarinda verilen disiplin cezasi kararlarmna karsi kararin ilgiliye tebligini izleyen on is
gund icinde Kurul nezdinde itiraz edebilirler.

Disiplin cezalarini gerektiren fiiller, disiplin kovusturmasinin yiiriitiilmesi ve disiplin siciline
iligkin esaslar Birlik tarafindan Kurulun da uygun goriisii alinarak hazirlanip, genel kurul tarafindan
onaylanan yonetmelik ile belirlenir.

Mali Hikumler

Birligin gelirleri sunlardir:

a) Birlik tiyelerinin bir defaya mahsus verecekleri giris ticreti,
b) Yillik aidat,

c) Degerlendirme ve gbzden gecirme hizmetlerinden elde edilen gelirler,
d) Bir onceki yildan devreden gelir fazlalari,

e) Her tiirlii bagislar,

f) Gider paylari,

g) Yayin, arastirma ve veri paylagim gelirleri,

h) Egitim, kurs ve seminer gelirleri,

i) Diger gelirler.

Birligin hesap donemi takvim yilidir.

Birlik her yilsonunda finansal durum tablosunu, gelir-gider tablosunu ve faaliyet raporunu
olagan genel kurul daveti ile birlikte Kurula gonderir. Ayni siire i¢inde; finansal durum tablosu, gelir-
gider tablosu ve faaliyet raporu Birlik merkezinde ve varsa merkez disi teskilatlarinda tiyelerin
incelemesi i¢in hazir bulundurulur ve Birligin internet sitesinde yayimlanmak suretiyle iiyelere
duyurulur.

Birlik, gelirlerinden fazla gider yapamaz.

Birligin bireysel ve kurumsal iiyeleri olan degerleme uzmanlar1 ve degerleme kuruluslari icin
ayri ayr1 olmak iizere liyelige giris licreti ve yillik aidat Birlik genel kurulunca her yil igin belirlenir.
Genel kurulca kabul edilen yillik aidatlarin ve iiyelige giris iicretlerinin genel kurulca belirlenen tarihe
kadar 6denmesi zorunludur. Zamaninda yapilmayan ddemeler igin yasal faiz uygulanir. Uyelige giris
ticretleri ile iiyelik aidatlarinin tahsil sekli ve esaslar1 yonetmelik ile belirlenir.

Uyelige giris iicretinin alindig1 y1l ayrica yillik aidat alinmaz.

Birlik iiyeliginin sona ermesi veya her ne sebeple olursa olsun iiyelikten ayrilma halinde iiyelige
giris ticretleri ve pesin tahsil edilen yillik aidatlar iade edilmez.

Birlige yapilacak ddemeler, belirlenen siire iginde yapilmadigi takdirde, Birlik tarafindan icra
yoluyla tahsil olunur. Birlik ddentilerinin 6denmesine dair kararlar 9/6/1932 tarihli ve 2004 say1li Icra
ve Iflas Kanununun 68 inci maddesinde yazili resmi belge niteligindedir.

Uyelige giris iicretleri ve yillik aidatlar Birlik yonetim kurulu tarafindan karar verilen
bankalarda agilan 6zel hesaplara yatirilir.

Kurul tarafindan lisansi veya yetkisi siireli iptal edilen iiyeler, iptal karar1 kaldirilana dek yillik
aidat 6demezler. Faaliyete baglamalar1 halinde ise, gegcmis doneme iliskin aidat bor¢larim faaliyete
basladiklari tarihten itibaren bir ay i¢inde yasal faizi ile birlikte 6demekle yiikiimliidiirler. Lisansin veya
yetkinin siiresiz iptal edilmesi durumunda ise, iiyenin faaliyette bulunmadigi doneme ait aidat borglari
silinir.

Diger Hiikiimler
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Birlik tarafindan asagida yazili defterler ve gerekli diger defterler basili veya elektronik ortamda
tutulur:

a) Uye kayt defteri,

b) Yevmiye defteri, defteri kebir, envanter ve gerekli yardimc1 muhasebe defterleri,
c¢) Yonetim kurulu karar defteri,

d) Gelen ve giden evrak defteri.

Birlik, kurulus amaglan ile Kanunda ve Statiide belirtilenler disinda herhangi bir faaliyette
bulunamaz.

Birligin sorumlu organlarinin amaclar1 disinda faaliyet gostermesi durumunda, Kurulun veya
Cumbhuriyet savcisinin istemi iizerine mahkeme karariyla gorevlerine son verilir ve yerlerine yenileri
sectirilir. Gorevlerine son verilen Birlik organlar iiyelerinin cezai sorumluluklart saklidir. Birlik
organlarinin, gorevlerine son verilmesine neden olan tasarruflart hiikiimstizdiir.

Birlik, tiyeleri tarafindan hazirlanan tiim degerleme raporlarina iliskin veri ve bilgilerin MKK
Gayrimenkul Bilgi Merkezi A.S.’ye iletilmesini saglar. Bu kapsamda, MKK Gayrimenkul Bilgi Merkezi
A.S.’ye iletilecek veri ve bilgilerin gonderilmesine iliskin usul ve esaslar Kurul tarafindan belirlenir. Bu
kapsamda iletilen verilere iliskin tiim hak ve yiikiimliilikler, MKK Gayrimenkul Bilgi Merkezi A.S.’ye
aittir. MKK Gayrimenkul Bilgi Merkezi A.S., Birligin asli faaliyetlerini yiiriitmek i¢in ihtiya¢ duydugu
veri ve bilgileri Birlige saglar.

Birlik yonetim kurulu, denetleme kurulu ve ilgili komitelerin {iyeleri ile personeli, sifat ve
gorevleri dolayistyla ilgililere ve ticlincii kisilere ait 6grendikleri sirlar1 mevzuat uyarinca yetkili olanlar
disindakilere agiklayamazlar ve bu sirlar1 dogrudan ya da dolayli olarak kendileri veya bagkalar1 yararina
kullanamazlar. Bu yiikiimliiliik gérevden ayrilmalarindan sonra da devam eder.

Birlik iiyesi degerleme kuruluslar1 ve degerleme uzmanlari; resmi kurumlar nezdinde degerleme
faaliyetlerinin yiiriitiilmesi i¢in gerekli olan kayit ve belgelerin incelenmesi ve bunlarin edinilmesinde
ilgili kisi ve kuruluslardan sayilir. Bu hususa iligkin bilgilendirme Birlik tarafindan ilgili kurum ve
kuruluslar nezdinde yapilabilir. Birlik {iyeleri degerleme faaliyetlerinin yiiriitiilmesi amaciyla
edindikleri bilgi ve belgeleri bu amag disinda kullanamaz ve agiklayamazlar.

Birlik, Kurul tarafindan her yil denetlenir. Birligin her tiirli islem ve hesaplarinin denetimine
iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir. Kurul tarafindan bu kapsamda yapilan denetime iliskin denetim
raporunun bir drnegi en gec izleyen yilin altinci ay1 sonuna kadar Kurulun ilgili oldugu Bakanliga
gonderilir. ilgili Bakan Birligin faaliyetinin kurulus amacina uygunlugunun saglanmasi igin Kuruldan
gerekli tedbirlerin alinmasini isteyebilecegi gibi Birligin her tiirlii islem ve hesaplarin1 denetlemeye de

yetkilidir.

Birligin yetkili organlarinca alinan kararlara karsi, kararin ilgiliye tebligini izleyen on is giinii
icinde Kurul nezdinde itiraz edilebilir. Itiraza iliskin olarak Kurulca verilecek kararlar kesindir.

Kurul, Birlikten her tirlu bilgi ve belgeyi istemeye yetkilidir.

7.2.3.2. Birlik Meslek Kurallar:

Turkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi Meslek Kurallari ile Birlik Uyelerinin; birbirleri ve
miisterileri ile olan is ve diger iliskilerinde uyacaklar1 meslek kurallar1 ve etik ilkeler belirlenmistir. Bu
kapsamda, Birlik Uyelerinin, degerleme faaliyetlerini, Tiirkiye’deki gayrimenkul degerleme mevzuati
ile UDS’ye ve s6z konusu mesleki ve etik kurallara uygun olarak yerine getirmeleri gereklidir.

1. Genel ilkeler

Birlik Uyeleri; miisterileri, diger iiyeler ve kendi ¢alisanlari ile olan iliskilerinde saygili, 6zenli,
adil ve diiriist davranilmasi, haksiz rekabete yer verilmemesi amaciyla, ¢alismalarini idari diizenlemeler
ile asagida yer alan genel ilkeler dogrultusunda strdiriirler. Uyeler; devlet, devlete bagl kurum ve
kuruluslar, diizenleyici otoriteler ve iiyelerin faaliyetlerini yoneten meslek kuruluslari tarafindan
¢ikarilmis kanun, tiiziik, yonetmelik ve diger diizenlemeleri bilir ve s6z konusu yasal diizenlemelere
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bagl kalirlar.

Degerleme faaliyeti, pesin hiikiim icermeyen, agik ve yanlis yonlendirmelere yol agmayan,
degerleme anlayisina temel teskil eden tim konular1 agiklayan, objektif, diriist ve ehil degerleme
uzmanlari tarafindan yapilir.

a) Dirdst ve adil davranma ilkesi

Uyeler her durumda diiriist ve dogru davranmak ve calismalarin1 miisterilerine, topluma,
mesleklerine ve degerleme kuruluslarina zarar vermeyecek bir bigimde ylirlitmek zorundadirlar.
Kuracaklar iligkilerde ve gergeklestirecekleri ¢alismalarda dogru beyana dayali, meslek kurallarina
uygun, zamaninda ve eksiksiz hareket ederek giiveni zedeleyici hareketlerden 6zenle kacinirlar.

Degerleme kuruluslari ve degerleme raporunu imzalayan degerleme uzmanlari, konut
degerleme uzmanlari ile sorumlu degerleme uzmanlari; hazirlanan raporda ulasilan sonuglar dolayisiyla;
raporun belirlenen standartlara uygun olmamasi, yeterli incelemenin yapilmamasi, hatali verilerin
kullanilmas1 ve buna benzer nedenlerle miisterilerine veya s6z konusu rapordan faydalanan {igiincii
kisilere verdikleri zararlardan miiteselsilen sorumludurlar. Degerleme kurulusunun ortaklari,
yoneticileri ve galisanlarinin cezai sorumluluklari saklidir.

b) Bagimsizlik ve tarafsizlik

Uyeler, degerleme calismalarim yiiriitiirken bagimsiz ve tarafsiz olmali ve bunu siirdiirmek igin
gerekli 6zeni gosterirler. Bagimsizlik, mesleki faaliyetin diiriist ve tarafsiz yiiriitiilmesini saglayacak bir
anlay1s ve davranislar biitiiniidiir. Uyeler, kendilerinin ve diger Uyelerin bagimsizligina ve tarafsizligia
golge diisiirebilecek teklif veya taleplerde bulunamazlar ve bu yondeki teklif veya talepleri kabul
edemezler.

C) Bagimsizligi ortadan kaldwran durumlar

Degerleme kurulusu veya degerleme uzmani ile Konut Degerleme Uzmaninin bagimsizliginin
zedelendigine dair tereddiit olugsmasi halinde, bagimsizligin ortadan kalktigi kabul edilir.

Asagidaki durumlarda bagimsizlik ortadan kalkmis sayilir. S0z konusu durumlarin igin
kabuliinden sonra 6grenilmesi halinde, iiye derhal isi sona erdirerek, durumu en ge¢ 1 hafta icerisinde
Birlige ve ilgili mevzuat uyarinca gerekiyorsa Kurula bildirmekle yiiktimltdur:

i. Degerleme kuruluslarinin ortaklari, yoneticileri, degerleme uzmanlari, Konut Degerleme
Uzmanlarinin ve bunlarin tiglincii dereceye kadar (ii¢lincii derece dahil) kan ve sihri hisimlart ile esleri
veya degerleme kuruluslari tarafindan;

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

- Miisteriyle veya miisterinin ortaklariyla veya miisterinin yonetim, denetim veya sermaye
bakimlarindan dogrudan ya da dolayli olarak bagli bulundugu veya niifuzu altinda bulundurdugu gergek
veya tiizel kisilerle degerleme hizmeti verildigi donem dahil olmak iizere son iki y1l i¢erisinde ortaklik
iligkisine girilmis oldugunun belirlenmis olmasi,

- Miisteri ile miisterinin bagh ortakliklari, miisterek yonetime tabi tesebbiisleri ve
istiraklerinde degerleme hizmeti verildigi donem dahil olmak iizere son iki yil icerisinde kurucu,
yonetim kurulu bagkan veya iiyesi, sirket miidiirii veya yardimeisi olarak veya 6nemli karar, yetki ve
sorumlulugu tastyan baska sifatlarla gérev alinmasi veya ticari iliski i¢inde bulunulmasi,

- Miisteri veya miisterinin bagli ortakliklari, miisterek yOnetime tabi tesebbiisleri ve
istirakleri ile olagan ekonomik iliskiler disinda borg-alacak iliskisine girilmis olmasi,

ii. Ge¢gmis yillara iliskin degerleme ticretinin, gegerli bir nedene dayanmaksizin, miisteri
tarafindan 6denmemesi,

iii. Degerleme Ucretinin, degerleme sonuglari ile ilgili sartlara baglanmis olmasi veya piyasa
rayicinden bariz farkliliklar gdstermesi, Birlik Uyesi tarafindan miisteriye sunulan diger hizmetler
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dikkate alinarak belirlenmesi.
Yukaridaki sartlar Birlik Uyesine disaridan hizmet veren kisi ve kuruluslar icin de gecerlidir.

d) Mesleki 6zen ve titizlik ilkesi

Uyeler, degerleme gorevinin planlanmast, yiiriitiiliip sonuglandiriimasi ve degerleme raporunun
hazirlanmasi sathalarinda gerekli mesleki 6zen ve titizligi gostermek zorundadirlar. Ozen ve titizlik,
dikkatli ve basiretli bir uzmanin ayni kosullar altinda ayrintilara verecegi dnemi, gosterecegi dikkat ve
gayreti ifade eder. Gerekli 6zen ve titizligin asgari kistasi, degerleme faaliyetine iliskin Kurul ve Birlik
diizenlemelerine eksiksiz uyulmasi, i¢ kontrol sistemi kurulmasi ve gerekli diger tedbirlerin alinmasidir.
Uyeler, degerleme faaliyetini gerektigi sekilde planlamak, program yapmak, yeterli miktarda, uygun
nitelikte ve giivenilir bilgi ve belge toplayarak inceleme yapmak, diizenli ¢alisma kagitlar1 hazirlamak
ve goriislinii, 6zen ve titizlikle diizenleyecegi degerleme raporunda agiklamak zorundadir.

e) Kaynaklari etkin kullanma ilkesi

Uyeler faaliyetleri icin mevzuatla 6ngérilen maddi, teknolojik ve beseri kaynaklar etkin ve
verimli sekilde kullanirlar.

f) Rekabet ve toplumsal yarari gézetme ilkesi

Uyeler, mesleki faaliyetlerini haksiz rekabete yol agmayacak sekilde meslek adabmi dikkate
alarak yiiriitiirler. Ticari amaglarla birlikte toplumsal yarar1 ve ¢evreye saygiy1 da gozetirler. Saygi
ilkeleri 1$181nda sosyal ve kiiltiirel etkinliklere destek saglamaya 6zen gosterirler.

0) Suc gelirlerinin aklanmasi ile miicadele

Tuzel Kisi Uyelerden degerleme kuruluslari; sermaye piyasasi faaliyetlerinin giiven ve agiklik
icinde yerine getirilmesini teminen, uluslararasi ve ulusal mevzuat hiikkiimleri ¢er¢evesinde, sug
gelirlerinin aklanmasi, yolsuzluk ve benzeri suglarla miicadele konusunda siipheli islemlerin
belirlenmesi ve mevzuat gergevesinde islem yapilmasi icin gerekli 6nlemleri alarak, konuyla ilgili
kurum ve kuruluslarla ve yetkili mercilerle isbirligi yaparlar ve kendi i¢ biinyelerinde de bu amaca
yonelik onlemleri alir ve ¢alisanlari i¢in egitim programlari diizenlerler.

2. Miisterilerle iliskiler

a) Sozlesme zorunlulugu

Uyeler, miisteriler ile is iliskilerini, taraflarin edimlerini ve mesleki faaliyeti igeren yazili
sozlesmeler ¢ercevesinde yiirditiirler.

) Gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin veya gayrimenkule dayali hak ve faydalarin Birlik
Uyesi tarafindan degerlemesinin yapilabilmesi i¢in Birlik Uyesi ile miisteri arasinda taraflarin hak ve
yiikiimliiliiklerini belirleyen ve mevzuattaki asgari unsurlari igeren degerleme sézlesmesi imzalanmasi
zorunludur.

b) Adil davranma

Uyeler, miisterileriyle olan iliskilerinde sadakat ve zen borcu yiikiimliiliiklerini géz 6niinde
bulundururlar ve tiim miisterilere adil davranmalidirlar.

¢) Cikar catismalart

Degerleme uzmanlar1 ve Konut Degerleme Uzmanlar1 ¢aligmalari sirasinda ortaya ¢ikabilecek
cikar catigmalarindan uzak kalmak, diiriistlik ve tarafsizliklarini etkileyebilecek hi¢bir miidahaleye
imkan vermemek, inceleme sonucunda ulastiklart goriislerini, baskalarinin dogrudan veya dolayl
¢ikarlarini diisiinmeksizin raporlarinda agiklamak zorundadirlar.

d) Sur saklama

Uyeler; miisterileri ve degerlemesini yaptiklari islerle ilgili bilgileri agiklayamazlar, dogrudan
veya dolayli kendilerine veya icilinci kisilere menfaat saglama veya baskalarini zarara ugratma
amaciyla kullanamazlar. Bu yiikiimliilik gorevden ayrilmadan sonra da devam eder.
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Ancak; miisterilerinin agik onay1 veya talebinin olmasi, mevzuat uyarinca yetkili kamu
kuruluslarinca talep edilmesi halinde ilgili kisi ve kuruluslara s6z konusu bilgiler verilebilir.

e) Calisanlarin miisterilerle iliskileri

Degerleme kurulusu calisanlart;
i. Miisterilerle etik ilkelerle bagdasmayan iliskilere girmezler,

ii. Degerleme uzmaninin tarafsizligini, performansini, kararmmi veya gorevini yapmasini
etkileyen veya etkileme ihtimali bulunan, ekonomik degeri olan ya da olmayan, dogrudan ya da dolayl
olarak kabul edilen her tiirlii esya ve menfaat hediye kapsamindadir. Degerleme uzmanlari miisterilerden
hediye almazlar. Asagida belirtilenler hediye alma yasag1 kapsami disindadir:

- Kitap, dergi, makale, kaset, takvim, cd veya buna benzer nitelikte olanlar
- Halka agik yarismalarda, kampanyalarda veya etkinliklerde kazanilan 6diil veya hediyeler

- Herkese acik konferans, sempozyum, forum, panel, yemek, resepsiyon veya buna benzer
etkinliklerde verilen hatira niteligindeki hediyeler

- Tanitim amacima yonelik, herkese dagitilan ve sembolik degeri bulunan reklam ve el
sanatlari Urtinleri

- Finans kurumlarindan piyasa kosullarina gére alinan krediler

iii. Konumlarimi kullanarak, gerek kendi is ortamlarindan, gerekse miisterilerinin is olanaklarindan
dogrudan ya da dolayli menfaat temin edemezler.

) Miisteri sikdyetleri

Uyeler, miisterilerinin verilen hizmetlerden kaynaklanan her tiirlii sorularina cevap vermekle
birlikte, miisteri sikayetlerinin nedenlerini arastirarak, hakli sikayetlerin tekrarlanmamasi igin gereken
onlemleri alirlar. Uyeler, sikdyete neden olan hatali uygulamalarin diizeltilmesi ve tekrarlanmasinin
onlenmesi amaci ile ¢alisanlarin bilgilendirirler.

3. Diger Uyelerle iliskiler

a) Mesleki sorumluluk, dayanisma ve bilgi alisverisi

Uyeler, degerleme sektoriiniin saglikl bir sekilde gelismesi amaciyla dayanisma iginde hareket
ederler.

Uyeler, degerleme hizmet ve faaliyetlerinin gelistirilmesi temel hedefine déniik olarak yapilacak
calismalarda kullanilmak iizere Birlik biinyesinde olusturulacak bilgi bankasi i¢in yasal olarak sir
kapsaminda bulunmayan verilerin Birlige gonderilmesine ve bunlarin kayitlarinin tutulmasina iliskin
usul ve esaslarin belirlendigi Birlik Y6netim Kurulu Karari1 kapsaminda agik, anlasilir ve 6ngoriilen siire
icinde saglarlar.

b) Haksiz rekabetin dnlenmesi

Uyeler, degerleme sektdriiniin diiriist, rekabetci ve etkin bir yapi icerisinde gelismesi igin
tizerlerine digen gorevleri mesleki sorumluluk bilinci ve Birlik tarafindan yayimlanan mesleki kurallar
cercevesinde yerine getirirler. Bu kapsamda Uyeler;

i. Yaniltic1 ve aldatici davraniglarda bulunamazlar.

ii. Bilerek aldatici, hatali, tarafli, gercege aykiri, mesnetsiz goriis ve analiz igeren rapor
hazirlayamaz ve bildiremezler.

iii. Hukuka ve mevzuata uygun davranmalidir.

iv. Sahip olmadig1 mesleki nitelikleri tasiyormus iddiasinda bulunamaz ve bilerek bu yanlis
bilgiyi etrafa yayamazlar.

v. Is alabilmek icin bilerek yanhs, yaniltict ve abartili beyanlarda bulunamaz ve bu sekilde
reklamin1 yapamazlar. Diger tiyelerin ticari itibarlarim1 zedeleyecek ve adil alim-satim ilkelerini ihlal
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edecek sekilde davranamazlar.

vi. Goreve yardimci olan personelin veya emri altinda ¢alisanlarin Birlik Meslek Kurallarina
bagli olmalarini temin etmelidir.

vii. Haksiz rekabet sonucunu doguracak yukarida sayilan fiillere benzer nitelikteki diger
fiillerde bulunamazlar.

4. Calhisanlarla iliskiler

a) Calisanlarin genel nitelikleri

Uyeler galisanlarmin, meslegin toplumdaki sayginhigini ve degerleme sektoriine duyulan giiveni
gelistirmek amactyla ¢alismalarini ve gorevlerinin gerektirdigi bilgi birikimi, diiriistliik ve sorumluluk
duygusuna sahip olmalarini ve ¢alisanlarinin hak ve yararlarin1 gozetirler.

b) Mesleki yeterlilik

Mesleki yeterlilik, {istlenilecek gorevin gerektirdigi egitim ve mesleki deneyimlerinin
degerleme ¢alismalarinin yiiriitiilmesine yetecek diizeyde olmasini ifade eder.

Mevzuatin 6ngordiigii alanlarda gerekli lisansa sahip olunmasi ve Birlik tarafindan yapilan
diizenlemeler ve yaymmlanan Birlik Meslek Kurallarina uyum saglanmasi, mesleki yeterliligin
saglanmasi anlamina gelir.

C) Yapulabilecek faaliyetler ve yasaklar

Tuzel kisi Uyelerden degerleme kuruluslari, gayrimenkullerle ilgili piyasa arastirmasi, fizibilite
calismasi, gayrimenkul ve buna bagli haklarin hukuki durumunun analizi, bos arazi ve gelistirilmis proje
degeri analizi, en verimli ve en iyi kullanim degeri analizi gibi alanlarda danismanlik hizmeti
verebilirler.

Degerleme kurulusglari, gayrimenkul degerleme faaliyetleri haricinde birinci fikrada belirtilen
faaliyetler disinda emlak komisyonculugu dahil bagka bir faaliyette bulunamazlar.

Degerleme uzmanlari ile konut degerleme uzmanlari ise;

i. Ayni anda birden fazla degerleme kurulusunda istihdam edilemezler, ortak olamazlar, bagka
sermaye piyasasi kurumlarinda ortak veya yonetici olamazlar,

ii. Gayrimenkul degerleme faaliyetinin yani sira yukaridaki ilk fikrada belirtilen faaliyetler
disinda herhangi bir faaliyette bulunamazlar,

iii. Meslekleri ile ve meslek onurlariyla bagdagsmayan davranislarda bulunamazlar,
iv. Bilgi ve yeteneklerinin yeterli olmadig isleri kabul edemezler,

v. Kendilerine degerleme hizmeti verdikleri ortakliklarda ve istiraklerinde her ne unvanla olursa
olsun aradan 2 yil gegmedikce gorev alamazlar. Sirkette, tam zamanli istihdam edilmeksizin s6zlesme
imzalamak suretiyle caligan Degerleme Uzmanlar ile Konut Degerleme Uzmanlarina ise (ii) bendi
uygulanmaz. Ancak bu kisiler her durumda emlak komisyonculugu faaliyetinde bulunamazlar.

d) Kariyer gelisimi

Uyeler, tiim ¢alisanlarina gorevlerini yerine getirebilmeleri igin gerekli araglari, basarili
olabilmeleri i¢in gerekli bilgiyi, becerilerini gelistirebilmeleri igin gerekli egitim programlarini ve
kariyer gelisimleri igin gerekli firsatlar1 mali giicleri ¢er¢evesinde saglamaya 6zen gosterirler.

Uyeler, Degerleme Uzmanlarinin ve Konut Degerleme Uzmanlarinin mesleki ilerlemelerinde
bilgi, yetenek ve Kisisel basar1 kadar Birlik Meslek Kurallarina baglilik ve bunlarin uygulanmasindaki
Ozeni de degerlendirmelerinde 6lgiit olarak alirlar.

5. Birlik ve diger kamu kurum ve kuruluslariyla iliskiler

Uyeler, Birlik ve diger Kamu Kurum ve Kuruluslariyla iliskilerinde mevzuat geregi denetim ve
kontrol amaciyla Birlik ve bilgi istemeye yetkili kurum ve kuruluglarca istenebilecek bilgi, belge ve

278



Gayrimenkul Degerleme Esaslari

kayitlarin dogru, eksiksiz ve zamaninda iletilmesi konularinda gereken 6zeni gdsterirler ve ¢alismalar
kolaylastiric1 sekilde hareket ederler.

7.2.4. Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu A.S. ve Ilgili Diizenlemeleri

SPL, Kurul tarafindan, sermaye piyasasi kurumlarinda ve halka agik ortakliklarda ¢alisanlarin
veya calisacaklarin lisans siavlarini yapma ve lisans verme, lisans sahibi kisilerin sicilini tutma,
Kurulun diizenlemeleri ¢ercevesinde yapilan bildirimlerle ilgili kayitlar1 tutma ve lisanslarla ilgili egitim
programlar1 diizenlemekle yetkilendirilen bir anonim sirkettir®®, Faaliyetine 2011 yilinda baslayan
sirketin ortaklar1 Borsa Istanbul A.S, Merkezi Kayit Kurulusu A.S., Istanbul Takas ve Saklama Bankasi
A.S., TSPB ve TDUB’tur.

SPL tarafindan sermaye piyasast kurumlarinda ve halka agik ortakliklarda ¢alisanlara lisans
verilmesi amaciyla sinavlar yapilmakta ve sinavlarda basarili olunmasi ve diger lisans alma kosullarinin
saglanmas1 halinde ilgili faaliyet alanmi itibariyla mesleki yeterliligi gosterir bir belge olan lisans
verilmektedir. S6z konusu lisanslar arasinda “Gayrimenkul Degerleme” ve “Konut Degerleme”
lisanslar1 da bulunmaktadir.

Gayrimenkul Degerleme Lisansini alabilmek i¢in Gayrimenkul Degerleme Lisansi sinavindan
basarili olunmasi ve en az 4 yillik yliksekdgretim diizeyinde egitim alinmis olmasi gerekmektedir. GDK,
GYF ve bagimsiz denetim kuruluslari/danismanlik sirketleri (makine ve ekipman degerlemesi yapacak
personel olarak) biinyesinde gayrimenkul degerleme uzmani gorevinde bulunulabilmesi i¢in bu lisansin
almmasi zorunludur®®. Gayrimenkul Degerleme Lisansi sinav konulari, dar kapsamli sermaye piyasasi
mevzuati ve meslek kurallari, gayrimenkul degerleme esaslari, ingaat ve gayrimenkul muhasebesi ve
gayrimenkul mevzuatindan olusmaktadir®®,

Konut Degerleme Lisansini alabilmek icin Konut Degerleme Lisansit sinavindan basaril
olunmasi ve en az 2 yillik yiiksekdgretim diizeyinde egitim alinmig olmasi gerekmektedir. GDK
biinyesinde konut degerleme uzmani gorevinde bulunulabilmesi igin bu lisansin alinmasi zorunludur®,
Ancak, Gayrimenkul Degerleme Lisansina sahip olanlar, Konut Degerleme Lisansinin gerekli oldugu
gorevlerde de galisabilirler™®?. Konut Degerleme Lisansi sinav konulari, dar kapsamli sermaye piyasasi
mevzuati ve meslek kurallar1 ve gayrimenkul degerleme esaslarindan olusmaktadir®*,

Lisans sahibi olanlar her 3 yilda bir lisans yenileme egitimlerine katilmak zorundadirlar. Lisans
yenileme egitimlerinin icerigi ve yapilis usulleri SPL tarafindan belirlenir ve Kurulun onayi ile
uygulanir. Lisans yenileme egitimleri SPL tarafindan veya SPL’nin is birligi yaptig1 kurulus tarafindan
diizenlenir. i1k lisans yenileme egitim tarihinin hesaplanmasinda ilgili lisans igin gerekli sinav notlarinmn
alindig1 son sinav tarihi esas alinir. Lisans yenileme egitimleri sonunda sinav yapilmaz. Ancak, egitimin
iceriginde bulunabilecek not verilmeyen degerlendirme sorularinin dogru cevaplanmasi ve egitim
stiiresinin en az %90’ma katilim zorunludur. Bu zorunluluklara uymayanlar egitimi yeniden almak
zorundadirlar®®,

Zaman geldigi halde lisans yenileme egitimlerine katilmayanlarin lisans1 askiya alinir. Lisansi
askiya alinanlar lisans konusu faaliyette bulunamazlar. Yenileme egitimlerine katilmak suretiyle askiya
alman lisans tekrar gecerli héle getirilir. Lisansh kisilerin Kanuna, Kanuna dayamilarak yapilan
diizenlemelere, belirlenen standart ve formlara ve Kurulca alinan genel ve 6zel nitelikteki kararlara
aykir1 hareket ettiklerinin tespit edilmesi halinde lisanslarinin gegici veya siirekli olarak iptal edilmesine
iliskin esaslar Kurul tarafindan belirlenir. Lisans sahibi kisilerin meslegin gerektirdigi diiriistliik ve
itibara aykir nitelikteki fiillerinin tespit edilmesi halinde, sahip olduklari lisanslar Kurul tarafindan iptal
edilir**®,

Lisansa tabi kisileri istihdam eden sermaye piyasasi kurumlar1 (6rnegin GDKler) ve halka agik

538 \V/11-128.7 sayil: Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar Igin Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, Md. 4/1-1.
539 VI1-128.7 sayili Sermaye Piyasasinda Faalivette Bulunanlar Igin Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, Ek-1.

S0 \11-128.7 sayili Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar Igin Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, Md. 9/1-g.
$UVI11-128.7 sayili Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar Igin Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iliskin Esaslar Haklkinda Teblig, Ek-1.

52 VI1-128.7 sayili Sermaye Piyasasinda Faalivette Bulunanlar Igin Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, Md. 6/2.
$3VI1-128.7 sayili Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar Igin Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, Md. 9/1-.
$4\11-128.7 sayili Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar Igin Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, Md. 17.
5 VII-128.7 sayilt Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar Igin Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, Md. 18.
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ortakliklar, bu kisilerin ise giris tarihinden itibaren 10 ig giinii icerisinde SPL’ye bildirimde bulunmak
zorundadirlar. S6z konusu kisilerin isten ayrilmalari, unvan ve gorevinin degistirilmesi ve benzeri her
turlii degisikligi halinde de, keyfiyeti izleyen yine 10 is giinii igerisinde s6z konusu kisileri istthdam
eden sermaye piyasasi kurumlari ve halka acik ortakliklar tarafindan SPL’ye bildirimde bulunulmasi
zorunludur. Bu bildirimler Kurul tarafindan belirlenen igerige ve yonteme gore yazili veya elektronik
olarak yapilir>®,

7.2.5. Sermaye Piyasasi Kurulunun Gayrimenkul Disi Varhklarin Degerlemesi ile Tlgili
Duzenlemeleri

Daha 6nce 1.2.1.2. nolu bdliimde de yer verildigi iizere gayrimenkul disindaki varliklarin
sermaye piyasasi mevzuati kapsamindaki degerlemelerine iliskin hizmetlerin kimler tarafindan hangi
esaslar gergevesinde yerine getirilecegi hususlar1 SPK tarafindan belirlenmektedir. Konuyla ilgili
diizenleme 2019/19 sayili Kurul Haftalik Biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili
Kurul Karari ile yapilmistir®’,

Anilan karar ile gayrimenkul disgindaki varliklar1 degerlemeye yetkili kuruluslar, makine ve
ekipmanlari degerlemeye yetkili kuruluslar, maden degerlemeye yetkili kuruluslar ayr1 ayr belirlenmis;
ozellikli konulara iliskin degerlemelerde uzman kullanimina, yabanci iilkelerdeki degerlemelere ve ilgili
diger hususlara iliskin diizenlemelere gidilmistir.

Bununla birlikte SPK’nin 06.10.2022 tarih ve 58/1477 sayili Karar1 uyarinca, Gayrimenkul
Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasast Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
Hakkindaki flke Karari ile 13.01.2022 tarih ve 2/56 say1li karar1 kapsaminda, “Gayrimenkul Disindaki
Varliklar1 Degerlemeye Yetkili Kuruluglar” ile “Makine ve Ekipmanlart Degerlemeye Yetkili
Kuruluslar” olmak {izere iki ayr1 listenin olusturulmasina karar verilmistir. Bu ¢ergevede, “Gayrimenkul
Disindaki Varliklar1 Degerlemeye Yetkili Kuruluslar Listesi”ne alinan araci kurumlar, kalkinma ve
yatirim bankalari, bagimsiz denetim sirketleri ve danismanlik sirketleri®* ile “Makine ve Ekipmanlari
Degerlemeye Yetkili Kuruluglar Listesi’ne alinan gayrimenkul degerleme kuruluslari SPK internet

sitesinde ilan edilmis olup, diizenli araliklarla listede yer alan Kuruluslar giincellenmektedir.>*°

S6z konusu diizenlemelere asagida yer verilmektedir:
A) Gayrimenkul Disindaki Varhiklar1 Degerlemeye Yetkili Kuruluslar

I- Gayrimenkul digindaki varliklarin sermaye piyasast mevzuati kapsamindaki degerleme
hizmeti asagidaki kuruluslar tarafindan yerine getirilir:

1) Denetci yardimcilart hari¢ olmak {izere en az 15 adet denetim personeli ve degerlemeyi
gerceklestirecek en az 1 adet “Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1” veya “Tiirev Araglar
Lisansi”na sahip kisiyi tam zamanli olarak istihdam eden sermaye piyasasinda bagimsiz denetimle
yetkili bagimsiz denetim kuruluslari veya bu nitelikteki bagimsiz denetim kuruluslarinin tyelik
anlagsmasina sahip oldugu yabanci sirketlerle yapilan lisans, know-how ve benzeri sozlesmeler
cergevesinde faaliyette bulunan ve degerlemeyi yapacak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3
Lisans1” veya “Tiirev Araglar Lisansi”na sahip en az 1 kisiyi tam zamanli olarak istthdam eden
danismanlik sirketleri (Danismanlik Sirketi).

2) SPK tarafindan kismi veya genis yetkili olarak yetkilendirilen ve degerlemeyi yapacak
“Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1” veya “Tirev Araglar Lisansi”na sahip en az 10 kisiyi
tam zamanli olarak istthdam eden araci kurumlar.

3) Degerlemeyi yapacak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1” veya “Tiirev Araglar
Lisansi”na sahip en az 5 kisiyi tam zamanli olarak istihdam eden kalkinma ve yatirim bankalart.

6 \11-128.7 sayil Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar Icin Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, Md. 19/1.
547 Amilan karar metnine https://spk.gov.tr/data/634960a11b41c612543bff35/0339616938cccdcd359cc6f850d93522.pdf linkinden erisilebilir.
548 Anilan listeye https://www.spk.gov.tr/kurumlar/gayrimenkul-disindaki-varliklari-degerlemeye-yetkili-kuruluslar/yetkili-kuruluslar
adresinden ulagilmaktadir.

549 Anilan listeye https://[www.spk.gov.tr/kurumlar/makine-ve-ekipmanlari-degerlemeye-yetkili-kuruluslar adresinden ulasiimaktadir.
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I1- Yukarida belirtilen kosullar1 saglayan kuruluslarin sermaye piyasast mevzuati kapsamindaki
degerleme hizmetini yerine getirebilmesi i¢in;

1) Ayrt bir "Kurumsal Finansman Bolimii"ne veya degerleme hizmeti sunmak {izere
olusturulmus benzer nitelikteki 6zel bir birime sahip olmasi,

ii) Degerleme calismalar1 sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirlerinin bulunmast,

i) Misteri kabulii, ¢alismanin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmas: siireclerinde
kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olmasi,

iv) Degerleme calismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, i¢ genelge,
gelistirilmis knowhow ve benzeri unsurlarin bulunmasi,

v) Degerleme caligmalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina sahip olmasi zorunludur.

B) Makine ve Ekipmanlar1 Degerlemeye Yetkili Kuruluslar

I- Makine ve ekipmanlarin sermaye piyasasi mevzuati kapsamindaki degerleme hizmeti
asagidaki kuruluslar tarafindan II. maddedeki sartlar1 saglamalar1 kosulu ile yerine getirilir:

1) (A)’da sayilan nitelikleri haiz bagimsiz denetim kuruluslari, Danigsmanlik Sirketleri, araci
kurumlar ile kalkinma ve yatirim bankalari.

2) 11-62.3 sayili "Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme
Kuruluslar1 Hakkinda Teblig™ hiikiimleri uyarinca sermaye piyasasinda gayrimenkul degerleme faaliyeti
ile yetkilendirilen gayrimenkul degerleme kuruluslari.

II- Yukarida belirtilen kuruluslarin, makine ve ekipmanlarin sermaye piyasasi mevzuati
kapsamindaki degerleme hizmetini yerine getirebilmesi i¢in;

i) SPK’nin lisanslamaya iliskin diizenlemeleri ¢er¢evesinde “Gayrimenkul Degerleme Lisans1”,
“Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi” veya “Tirev Araglar Lisansi”’ndan en az birine sahip
olan ve

i) Universitelerin 4 y1llik makine miihendisligi béliimiinden mezun olmus, en az bir kisiyi tam
zamanl olarak istihdam etmesi ve makine ve ekipmanlarin degerleme faaliyetlerinin bu kisi(ler)
tarafindan yerine getirilmesi zorunludur.

I11- Konusu itibariyle hakkinda 6zel ihtisas, bilgi ve tecriibeye sahip olunmasi gerekli olan
makine ve ekipmanlara iligkin olarak yapilan degerleme faaliyetlerinde, degerleme caligmasin
destekleyecek, degerleme raporunun dogrulugunu ve yeterliligini artiracak nitelikte, ilgili makine ve
ekipman konusunda uzman kisilerden goriis alimmas1 gerekmektedir. S6z konusu makine ve ekipmanin
Ozel ihtisas gerektirip gerektirmedigine iliskin karar ilgili GDK, bagimsiz denetim kurulusu,
Danigmanlik Sirketi, aract kurum veya kalkinma ve yatirim bankasi tarafindan verilir. Hazirlanan
degerleme raporlarinda yer verilen uzman goriisiiniin yeterliligi ve uygunlugu degerlemeyi
gerceklestiren kisi ile birlikte ilgili gayrimenkul degerleme kurulusu, bagimsiz denetim kurulusu,
Danigsmanlik Sirketi, aract kurum veya kalkinma ve yatirim bankalarinin sorumlulugundadir.

C) Maden Degerlemeye Yetkili Kuruluslar

Madenlere iliskin sermaye piyasasi mevzuati kapsamindaki degerleme hizmeti yukarida (A)
maddesinde sayilan kuruluslar tarafindan yerine getirilir. Ancak, anilan kuruluslar tarafindan yapilacak
maden arama, maden kaynak ve maden rezerv tahmin sonuglarinin raporlanmasinda, maden ruhsatinin
degerlemesinde, maden kaynak ve maden rezervlerinin degerlemesinde, Ulusal Maden Kaynak ve
Rezerv Raporlama Komisyonu (UMREK) tarafindan yetkilendirilmis yetkin kisiler tarafindan UMREK
standartlar1 ¢er¢evesinde hazirlanan raporlar esas alinmalidir.

D) Ozellikli Konulara iliskin Degerlemelerde Uzman Kullanimi

Degerleme islemlerinin bu Karar’da belirtilen kuruluslar ve lisansli personel tarafindan
yapilmasi gerekmekle birlikte, hakkinda 6zel ihtisas, bilgi ve tecriibeye sahip olunmas1 gerekli olan fikri

281



Gayrimenkul Degerleme Esaslari

miilkiyet haklar1 ve diger tiim 6zel nitelikteki maddi ve maddi olmayan varliklarin degerlemesinde
uzman kisilerden goriis alinmasi zorunludur. Varligin 6zel ihtisas, bilgi ve tecriibe gerektirip
gerektirmedigine iliskin karar, ilgili bagimsiz denetim kurulusu, Danismanlik Sirketi, arac1 kurum veya
kalkinma ve yatirim bankasi tarafindan verilir. Hazirlanan degerleme raporlarinda yer verilen uzman
gorlisiiniin yeterliligi ve uygunlugu degerlemeyi gerceklestiren kisi ile birlikte ilgili kurulusun
sorumlulugundadir.

E) Yabanc1 Ulkelerdeki Degerlemeler Hakkinda Ozel Hususlar

Sermaye piyasast mevzuati kapsaminda degerlemeye tabi tutulacak gayrimenkul disindaki
varliklarin yurtdisinda olmasi ve degerleme hizmetinin yurt dis1 kisi ve/veya kuruluslardan alinmasi
durumunda, yurt disindan hizmet alinacak kisiler ve/veya kuruluslarin, SPK’nin belirledigi kuruluslarin
muadili niteliginde olup olmadig1 bilgisi ile birlikte konuya iliskin olarak degerlemeyi yaptiran girket
ve/veya sermaye piyasast kurumu tarafindan alinan yonetim kurulu karari hakkinda bilginin ve
degerleme raporunda yer verilen degerlemeyi yapan kurulus ve/veya kisilerin egitim ve tecriibesi ile
sahip oldugu lisanslara iligkin yeterli bilginin kamuya agiklanmasi zorunludur. SPK’nin yurtdiginda
bulunan gayrimenkul disindaki varliklarin degerlemesinin, bu Karar ile belirlenen kuruluslardan biri
tarafindan yapilmasini veya yabanci bir kurulus tarafindan yapilan degerlemenin bu Karar ile belirlenen
kuruluslardan biri tarafindan onaylanmasin talep etme hakki saklidir.

F) Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Degerlemesinde Uyulacak Genel Esaslar

1- Sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda yapilacak degerlemelerde, SPK’nin 111.62-1 sayil

=99

“Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig”i ve ilgili mevzuat hiikiimleri uygulanir.

2- Degerleme calismasini talep eden miisteri ile kurulus arasinda degerleme hizmeti sézlesmesi
bulunmas1 zorunludur. (Zigili mevzuatta belirlenen hususlar yaninda, sézlesme; degerlemesi
gerceklestirilecek varlik ile ilgili ozet bilgileri, degerlemenin amact ve konusunu, degerleme hizmetini
gergeklestirecek  kadroyu, taraflarm  sorumluluklarimi  ve tahmini degerleme hizmet SUresini
icermelidir.)

3- Sermaye piyasast mevzuati kapsaminda degerleme hizmeti veren bagimsiz denetim
kuruluslari, bagimsiz denetimini {stlendikleri miisterilerine ayni donemde degerleme hizmeti
veremezler.

4- Degerleme calismasini talep eden miisteri ile degerleme yapacak kurulus arasinda dogrudan
veya dolayli olarak sermaye veya yonetim iligkisi bulunmamalidir.

5- Degerleme faaliyetleri,

1) Bagimsiz denetim kuruluslari tarafindan SPK’nin Seri: X, No: 22 sayil1 “Sermaye Piyasasinda
Bagimsiz Denetim Standartlar1 Hakkinda Teblig”inde,

ii) Gayrimenkul degerleme kuruluslar1 tarafindan 111-62.3 sayili "Sermaye Piyasasinda

Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari Hakkinda Teblig"inde,

yer alan basta bagimsizlik, tarafsizlik, mesleki 6zen ve titizlik olmak tizere etik ilkelere ve s6z konusu
diizenlemelerde yer alan ilgili hikkiimler ve genel kabul gérmiis uluslararasi standartlara uygun olarak
gerceklestirilmelidir. Danigmanlik Sirketleri, araci kurumlar ile kalkinma ve yatirim bankalar1 hakkinda
ise s0z konusu hiikiimler kiyasen uygulanir.

6- Degerleme raporlarinda asgari olarak, degerlemeyi gerceklestiren kisi ile birlikte
gayrimenkul degerleme kurulusunda sorumlu degerleme uzmaninin, Danigsmanlik Sirketi’nde sorumlu
ortagin, bagimsiz denetim kurulusunda sorumlu ortak basdenetcinin, aract kurum ile kalkinma ve
yatirim bankasinda ise ilgili birimin yoneticisi veya genel miidiir imzasinin bulunmasi zorunludur.

7- Degerleme yapacak kurulus ile miisteri arasinda imzalanacak olan degerleme hizmeti
sOzlesmesinde veya degerleme raporunda, degerlemenin sermaye piyasast mevzuati kapsami disinda
hazirlandigina yonelik ifadeler bulunmasi durumunda, anilan degerleme raporu sermaye piyasasi
mevzuatina tabi herhangi bir islemde kullanilamaz. S6z konusu degerleme raporunun sermaye piyasasi
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mevzuatina tabi olan herhangi bir islemde kullanilmasi durumunda sermaye piyasasi mevzuati
uygulanir.

8- Degerleme i¢in hazirlanan ¢aligma kagitlan ve ilgili tiim bilgi ve belgelerin kuruluslarin tabi
olduklan ilgili diizenlemelerdeki hiikiimler sakli kalmak tizere dosyalanarak asgari 10 yil siireyle
saklanmasi1 zorunludur.

9- Degerleme yapacak kurulus ve kisilerin bu kararda belirtilen niteliklere sahip olduklarina ve
bagimsizlik ilkelerine uyduklarina dair beyanlarina, degerleme raporlarinin ekinde yer verilmesi
zorunludur.
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Mevzuat

Bakanliklara Baglh, ilgili, iliskili Kurum ve Kuruluslar ile Diger Kurum ve Kuruluslarm Teskilati
Hakkinda Cumhurbaskanligi Kararnamesi (Kararname Numarasi: 4) (15.07.2018 tarih ve 30479
say1li Resmi Gazete)

6585 sayili Perakende Ticaretin Dlzenlenmesi Hakkinda Kanun (29.01.2015 tarih ve 29251 sayili
Resmi Gazete)

634 sayili Kat Milkiyeti Kanunu (02/07/1965 tarih ve 12038 sayili Resmi Gazete)
Mekansal Planlar Yapim Yonetmeligi (14.06.2014 tarih ve 29030 sayili Resmi Gazete)
Planli Alanlar imar Y&netmeligi (03.07.2017 tarih ve 30113 sayili Resmi Gazete)
Yap1 Malzemeleri Yonetmeligi (10.07.2013 tarih ve 28703 sayili Resmi Gazete)
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Arazi ve Arsa Diizenlemeleri Hakkinda Yonetmelik (02.02.2020 tarih ve 31047 sayili Resmi Gazete)

5368 sayili Lisansli Harita Kadastro Miihendisleri ve Biirolar1 Hakkinda Kanun (29.06.2005 tarih ve
25860 sayili Resmi Gazete)

2010/4 say1li Talebe Bagli Olarak Yapilan Degisiklik Islemleri Hakkinda Genelge
3194 sayili Imar Kanunu (09.05.1985 tarih ve 18749 sayili Resmi Gazete)

Emlak Vergisine Matrah Olacak Vergi Degerlerinin Takdirine iliskin Tiiziik (15.03.1072 tarih ve 14129
say1l1 Resmi Gazete)

5403 sayili Toprak Koruma ve Arazi Kullanimi Kanunu (19.07.2005 tarih ve 25880 sayili Resmi
Gazete),

Tarim Arazilerinin Korunmasi, Kullanilmasi ve Planlanmasina Dair Yonetmelik (09.12.2017 tarih ve
30265 sayili Resmi Gazete)

5307 sayilt Sivilagtirilmis Petrol Gazlari (LPG) Piyasasi Kanunu (13.03.2005 tarih ve 25754 sayil
Resmi Gazete)

Petrol Piyasasi Lisans Yo6netmeligi (17.06.2004 tarih ve 25495 sayili Resmi Gazete)

Karayollar1 Kenarinda Yapilacak ve Ac¢ilacak Tesisler Hakkinda Yo6netmelik (15.05.1997 tarih ve 22990
say1li Resmi Gazete)

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (30.12.2012 tarih ve 28513 sayili Resmi Gazete)

Degisken Faizli Konut Finansmani1 Sézlesmelerinde Kullanilabilecek Referans Faizler ve Endekslere
Dair Teblig (05.05.2007 tarih ve 26513 sayili Resmi Gazete)

Konut Finansman1 S6zlesmeleri Yonetmeligi (28.05.2015 tarih ve 29369 sayili Resmi Gazete)

Konut Hesabi ve Devlet Katkisina Dair Yo6netmelik (2016/8559 sayili BKK- 26.02.2016 tarih ve 29636
say1l1 Resmi Gazete)

5411 sayili Bankacilik Kanunu (01.11.2005 tarih ve 25983 sayili Miikerrer Resmi Gazete)

6361 sayil1 Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu (13.12.2012 tarih ve 28496
sayili Resmi Gazete)

6741 sayih Tiirkiye Varlik Fonu Yo6netimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun (26.08.2016 tarih ve 29813 sayili Resmi Gazete).

6750 sayili Ticari islemlerde Tasmir Rehni Kanunu (28.10.2016 tarih ve 29871 sayili Resmi Gazete)

4749 sayili Kamu Finansmani ve Bor¢ Ydnetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun (09.04.2002 tarih
ve 24721 sayilh Resmi Gazete).

3402 sayili Kadastro Kanunu (09.04.1987 tarih ve 19512 sayili Resmi Gazete)
Tapu Sicili Tiziigi (2013/5150 sayili1 BKK - 17.08.2013 tarih ve 28738 sayilt Resmi Gazete)

Tapu ve Kadastro Verilerinin Paylagimi Hakkinda Yonetmelik (07.03.2015 tarih ve 29288 sayili Resmi
Gazete)

Ticari Islemlerde Tasmir Varliklarin Deger Tespiti Hakkinda Y&netmelik (31.12.2016 tarih ve 29935
sayil1 3. Miikerrer Resmi Gazete)

Harita ve Harita Bilgilerini Temin ve Kullanma Y 6netmeligi (94/5856 sayili BKK - 31.08.1994 tarih ve
22037 sayili Resmi Gazete)

4721 sayili Tiirk Medeni Kanunu (08.12.2001 tarih ve 24607 sayili Resmi Gazete)
2985 sayili Toplu Konut Kanunu (17.03.1984 tarih ve 18344 sayili Resmi Gazete)

Seri: VIII, No: 35 sayili “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cer¢evesinde Gayrimenkul Degerleme Hizmeti
Verecek Sirketler ile Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig (12.8.2001 tarih ve 24491 sayili Resmi Gazete)
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111-58.1 say1l1 “Varhiga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi” (9.1.2014 tarih ve 28877 sayil
Resmi Gazete)

[11-59.1 sayili “Teminathh Menkul Kiymetler Tebligi (21.1.2014 tarih ve 28889 say1li Resmi Gazete)

[11-60.1 sayil1 “Ipotek Finansmam Kuruluslarina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” (17.7.2014 tarih ve
29063 sayili Resmi Gazete)

I11-61.1 sayili “Kira Sertifikalar1 Tebligi” (7.6.2013 tarihli ve 28670 sayili Resmi Gazete)

111-48.1 say1li “Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi” (28.5.2013 tarih ve 28660
say1lt Resmi Gazete)

111-52.3 sayili “Gayrimenkul Yatirim Fonlarina liskin Esaslar Tebligi” (3.1.2014 tarih ve 28871 sayili
Resmi Gazete)

[11-55.1 sayili “Portféy Yonetim Sirketleri ve Bu Sirketlerin Faaliyetlerine iliskin Esaslar Tebligi”
(2.7.2013 tarih ve 28695 sayili Resmi Gazete)

VI11-128.2 sayil1 “Gayrimenkul Sertifikalart Tebligi” (5.7.2013 tarihli ve 28698 sayili Resmi Gazete)

[11-62.1 say1l1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig” (1.2.2017 tarih ve 29966
sayili Resmi Gazete)

I11-62.3 sayili "Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslar
Hakkinda Teblig" (31.8.2019 tarih ve 30874 sayili Resmi Gazete)

VII-128.7 sayili “Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar Igin Lisanslama ve Sicil Tutmaya Iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig” (14.08.2014 tarih ve 29088 sayili Resmi Gazete)

Bankalarin Kredi islemlerine iliskin Yénetmelik (21.12.2023 tarih ve 32406say1li Resmi Gazete)

Bankalara Degerleme Hizmeti Almalar1 ve Bankalara Degerleme Hizmeti Verecek Kuruluslarin
Yetkilendirilmesi ve Faaliyetleri Hakkinda Yo6netmeliktir. (12.01.2017 tarih ve 29946 sayili
Resmt Gazete)
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