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BOLUM 1 : GIRIS:

Bu rapor c¢alisma, Turkiye icinde calisan Degerleme Uzmanlar’'nin Degerleme konusunda
izlemesi gereken yontemler, deger tanimlarn ve standartlari konusunda yardimci olmasi
amaciyla hazirlanmistir. Standartlarin Adi TUGDES Turkiye Gayrimenkul Degerleme
Standardartlar’dir.

Degerleme disiplinler arasi bir meslek olmasi nedeni ile birgok meslek grubunu
ilgilendirmektedir.  TUGDES tim disiplinlerden olan meslektaslara yol gdstermeyi
amaclamaktadir.

Ulkemizde degerleme sektéri 2001 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan
yayinlanan tebli§ sonrasinda profesyonel anlamda goérilmeye baslanmistir. Aradan gecen
10 (on) yihk slire zarfinda SPK sektdrli gelistirmeye, desteklemeye yodnelik ilave
dizenlemeler yapmistir. Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ise ilk kez
2006 yihnda gikardid1 yonetmelikle sektorin disipline edilmesi yonunde SPK  tebliglerine bir
nevi destek vermistir. BDDK tarafindan Aralik 2010 tarihinde yayinlanan Kurul Karari ise
sektor icin esik noktasi niteligindedir. Bu karar ile. BDDK kapsaminda-Finans Sektorl igin
hazirlan tim raporlarin Degerleme Sirketlerince yaptiriimasi zorunlulugu getirilmistir.

Mayis 2010 tarihinde Turkiye Degerleme Uzmanlari Birligi kurularak, c¢alismalarina
baslamistir. Degerleme Sektdri’ni dizenlemek, denetlemek, disipline etmek, istatistiki veri
olusturmak gibi énemli gérevleri olan Birligin kurulmasi, camiada blyuk bir memnuniyetle
kargilanmistir.

Ulkemizde tasinmaz degerleri farkli kisi ve kurumlarca, farklr standartlar ve gesitli ydntemlerle
tespit edilmektedir. Bu sebeplerle tasinmazin® bircok degerinden s6z edilmektedir. Vergi-
sigorta-kamulastirma-6zellestirme gibi alanlarda farkli.yontemler kullanilarak deger tespit
edilmekte, bunun sonucunda degerler arasinda farklar meydana gelmektedir.

Ulkemizde SPK tebligi ile Uluslararasi = Degerleme Standartlari-2007  versiyonu
uygulanmaktadir. 2008 yilinda Amerika’da.baslayip tim dlnyay etkisi altina alan mortgage
krizinde, RICS, IVCS, Apprasial Institute ve diger standart belirleyici kurumlar Uluslararasi
Degerleme Standartlar’nin: eksik yanlarini  sorgulamistir.  Uluslararasi Degerleme
Standartlar’nda iyilestirme c¢alismalarina baslanmistir ve uluslararasi platformlarda yayinlar
yapilmaktadir. Globallesen diinyada degerleme meslegi uluslararasi boyutlarda da kendini
gelistirme ihtiyaci duymaktadir.

Ulkemizde degerlemeden . kaynaklanan sorunlar deger tanimlarindan cok; degerleme
standartlari, uygulamalar arasinda ortak bir kavram anlayisi olmamasindan
kaynaklanmaktadir.

Calismamizda gayrimenkul dederinin dogru olarak belirlenmesi icin kullaniimasi gereken
parametreler, standartlar, detayli olarak incelenmistir. Calisma 0zinde degerleme
raporlarinin ortak bir formatta olmasa bile ortak bir icerikte hazirlanmasi benimsenmistir.
Ulkemizde de teblij olarak yayinlanmis ve gegerli olan Uluslararasi Degerleme
Standartlar’nin bitin uluslararasi uygulamalarda ¢ati standart olabilecedi diisinniimektedir.
Ancak her Ulkenin kendine 6zglu durumlarinin da ortaya konulabildidi, ortak uygulamalarin
aciklandigr standardinin olmasi goéristi mevcuttur. Bu nedenle yerel standartlarimizin
gelistiriimesini teminen TUGDES — Turkiye Gayrimenkul Degerleme Standartlari adi altinda
TURKIYE MODELI standart uygulama kilavuzuna yer verilmistir.
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BOLUM 2 :
ULUSLARARASI DEGERLEME STANDARLARI TURKIYE MODELI

TURKIYE GAYRIMENKUL DEGERLEME STANDARTLARI (TUGDES)

Genel Degerleme Kavram ve ilkeleri
Girig

Turkiye'de Profesyonel Degerleme Uzmanlarrnin fikir birligi ihtiyaci ile yaptigi calismalar
sonucunda Turkiye Gayrimenkul Degerleme Standartlari ve Tavsiye Edilen lyi Uygulamalar
Kilavuz Notlar (TUGDES) olusturulmustur.

Yasalarimiz ve ekonomik kosullar, duruma gore, bazi 6zel (ve bazen sinirli) uygulamalar
yapilmasini gerektirebilse de, degerleme ydntem ve tekniklerinin temelleri genelde diinya
¢apinda Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDES).ile bir benzerlik gdsterir. Turkiye
Gayrimenkul Degerleme Stadandartlar ve Tavsiye Edilen lyi Uygulamalar Kilavuz Notlari
(TUGDES), ulkemiz kosullarindaki degderleme c¢alismalarinin' Uluslararasi Degerleme
Calismalarindan mimkin oldugunca ayirmadan. yaymak ve desteklemek amacindadir.
Uygulamalari ve Kilavuz Notlar’ni tamamlayici bir nitelige sahiptir, ancak standart
belgelerinin ayrilmaz bir pargasi olarak kabul edilmezler.

TUGDES, medeni kanuna ve vergi usul kanununa goére tasinmaz (gayrimenkul) olarak
nitelendirilen muilkler, varliklar, haklar ve haklar demeti igin diizenlenmistir.

TUGDES Standartlari ve Tavsiye Edilen lyi Uygulamalar Kilavuz Notlari bu esaslara
dayanmaktadir, fakat her standart kapsamina.giren esaslarin. timinU birden dile getirmeye
calismak mumkin olamamaktadir. Bunun yerine bu bolim her standardin eksikliklerini
tamamlar, degerleme meslegini.anlama ve standartlari uygulama acgisindan 6zel dnemi olan
esaslar hakkinda genel bir géris edinme imkani saglar. Kilavuz notlari tavsiye niteliginde
uygulamalardan olusmus olup, zaman iginde piyasa dinamikleri geregince genel bir fikirbirligi
ile gelistirilebilir, degistirilebilir, uygulamadan kaldirilabilir.

Milk ve varlik degerlerinin takdiri ve raporlanmasi ve bunlarla ilgili yol gésterici hukamler
Tirkiye<Gayrimenkul Degerleme Standartlar, Tavsiye Edilen lyi Uygulamalar Kilavuz
Notlar’nin kapsami icindedir. Degerleme sonugclarinin nasil derlenecegi, nasil iletilecegi ve
diger profesyonellerin bulgulariyla nasil birlestirilecedi, Degerleme Uzmani igcin son derece
onemlidir. Degerleme Uzmanlari ve onlarin raporlarini okuyanlar i¢in terminolojinin dogru
anlasiimasi 6nemlidir. Deneyim ve uzmanhgin iyi kullanimi, yaklagsimlarin ve yontemin dogru
sekilde uygulanmasi, 'sorunlu konularin uzmanlarca benzer bi¢cimde algilanmasi sarttir.
Standartlar ve tavsiye edilen iyi uygulamalar gayrimenkul degerleme hizmetinin
sonuglarindan yararlanma durumunda olanlarin da kullanimina sunulmustur.

Tarkiye Gayrimenkul Degerleme Standartlari, Uluslararasi Degerleme Standartlar ile
sektoriin uyum saglayabilmesine yol géstermek amaci ile hazirlanmigtir. Calismalardan
dogru profesyonel takdirlerin gikabilmesini saglayan gercek piyasa bilgilerine ulagmak icinde
gerekli 6nem verilmelidir. TUGDES standartlarinda bulunmayan hususlarda Uluslararasi
Degerleme Standartlari (UDES) gecerlidir.

Her ne kadar miulkler, mevki, yararllik, yas, uygunluk ve diger etkenler bakimindan farkliliklar
gosterse de degerleme ilkeleri farkhlik gostermez. Degerleme Uzmani’'nin, kullanicilarinin
ihtiyaglarini karsilayan ve onlarca agik¢ga anlasilacak, tarafsiz bir degerleme calismasi
yaparken degerleme ilkelerini bu standartlar kapsaminda tutarli bir sekilde uygulamasi
gereklidir.
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Etik Davranig Kurallan
Girig

Tarkiye Gayrimenkul Degerleme Standartlar’na uygun Degerleme islemlerinin amaci; pesin
hikimlerden uzak, bagimsiz, tarafsiz, yanlis ydnlendirmelere yol agmayan, degerleme
anlayisina temel teskil eden tim konulari acgiklayan, dirist ve ehil, konusunda gerekli
uzmanlhk egitimlerini almis ve vyetkinligini kanitlamis profesyonel Lisansli Degerleme
Uzmanlan tarafindan yapilmasidir. Dederleme Uzmanlari, degerleme meslegine olan kamu
guvenini sUrekli olarak arttiracak ve koruyacak davraniglar igcinde olmaldir.

Kapsam

Degerleme Uzmanlari, yasalar ve hukuki dizenlemeler uyarinca, musteriler, gelecekteki
kullanicilar, ulusal kurum veya kuruluslarin talebi Gzerine veya kendi secimleri ile bu
standartlara uyarlar. Degerleme faaliyetlerini Turkiye Gayrimenkul Degerleme Standartlar’na
uygun olarak yuruten bir Degerleme Uzmani bu Davranis Kurallar’na uymakla mukelleftir.

Bu kurallar yasalarin Gzerinde olmadigi gibi, Degerleme:Uzmanr’nin galismalarinin gdzetim
ve denetimini Ustlenen ulusal kurum veya kuruluglarin kurallari, tizikleri ve yonetmeliklerini
tamamlamaktan baska bir maksadi yoktur.

Bu standartlara gére hazirlanmig degerlemeler, ancak degerlemede kalite, ehliyet, deneyim,
ahlaka uygunluk ve aleniyet kurallarini uygulatan genel kabul géren ulusal meslek
orgitlerinin egitimli uzman Uyeleri tarafindan hazirlandiklari-takdirde nihai kullanici nezdinde
kabul goérr.

Tanimlar

Varsayimlar, gergek kabul edilen takdirlerdir. Varsayimlar, degerlemenin konusunu veya
degerlemeye yaklasimi etkileyen olay, kosul veya durumlari dikkate alir, ancak dogrulugunu
kanitlayamayabilir veya kanittamaya deger bulmayabilir. Bunlar, bir kere aciklandiktan sonra
degerlemenin anlasiimasinda kabul edilmesi gereken hususlardir. Bir degerlemeye esas
teskil eden tim varsayimlar makul olmalidir.

Bitin degerlemeler, bir dereceye kadar varsayimlara dayanmaktadir. Ozellikle, yaklasimin
tutarlih@ini saglamak igin, Pazar Degeri tanimi varsayimlar igcerir ve Degerleme Uzmani,
bilinemeyen veya belirlenebilir olaylar hakkinda daha fazla varsayimda bulunma ihtiyaci
duyabilir. Raporlarda varsayimlar net sekilde anlatimasi Degerleme Uzmanrnin
sorumlulugundadir. Raporlarda yer alan varsayimlarin net sekilde anlatilmasi Degerleme
Uzmanr’nin sorumlulugunda olup kaynagi belirtilmelidir.

Kisitlayici Kosullar, degerlemelere getirilen kisitlamalardir.

Kisitlayici kosullar, degerlemenin yapimi sirasinda ortaya ¢ikan ve cgalismalari kisitlayici
kosullardir. Bunlar, misterilerden veya fiziksel kosullardan kaynaklanan durumlar olabilir.
(Ornek: Degerlemeyi etkileyebilecek bir veya birden fazla énemli faktériin Degerleme
Uzmani tarafindan tam olarak incelenmesine izin veriimemesi, yerin fiziksel olarak
goérilememesi, ruhsat dosyalarina ulasilamamasi....vb);
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Degerleme Uzmani, dederlemeyi yapabilmek igin gerekli kalite, ehliyet ve deneyime sahip
kisidir. Ulkemizde Sermaye Piyasasi Kurulu Lisanslama sinavlarini gegerek, tecriibe siresini
ispat etmis ve Lisans almaya hak kazanmis kigilere “Degerleme Uzmani” denilmektedir.Bu

uzmanlik halk arasinda “Lisansli Degerleme Uzmanlig1” olarak da tanimlanmaktadir.
Degerleme Uzmani

. Kabul gérmus bir 6gretim merkezinden veya esdeger akademik niteligi olan bir
kurumdan 4 yillik UGniversite egitimi derecesi almisg,

. Pazarda degderleme yapabilecek diizeyde deneyim ve beceri kazanmis,

Guvenilir ve sagliklh degerleme calismasi yapmak icin gerekli kabul edilmis metot,

yaklagim ve teknikleri bilen, anlayan ve dogru bir sekilde kullanabilen,

Sermaye Piyasasi Kurulu Lisanslama Sinavlar’'ndan basaril olarak belge almis,

Turkiye Degerleme Uzmanlar Birligi Gyesi olan,

Kariyeri suresince profesyonel egitim programlarini takip eden,

TUGDES Etik Davranig Kurallar’nin gereklerini yerine getiren,

itibarli bir kisidir.

Yasal tanimi Degerleme Uzmani olsa lGlkemizde Degerleme Uzmanlari piyasada ve sektérde
"Lisansli Degerleme Uzmani” Gnvani ile taninmaktadir.

Lisansh Degerleme Sirketi ve Degerleme Uzmani

Yetkin bir kamu kurumu tarafinda belli bir is kolunda faaliyet vermek Uzere yeterli gértlmis
ve listeye alinmig, Degderleme Uzmanlari liderliginde yarutulen sirketleri tarif eder.

Sirket i¢i Degerleme Uzmani herhangi bir tinvanla, Lisansli Degerleme Sirketleri biinyesinde
¢alisan, sadece ¢alistigi firmaya hizmet veren kadrolu uzmanlari ifade eder.

Sirket Disi Degerleme. Uzmani; Lisansh Degerleme Sirketlerine bagli ve/veya bagimsiz
olarak ¢alisan, ya da sadece kendi namina ¢alisan Kkisilerdir. Bunlar Glkemizde degerleme

sektorinde “¢6zum ortagl”, “anlasmall uzman’ olarak bilinmektedirler. Herhangi bir Sirket'te
kadrolu ¢alisamaz, bir Sirket’e disaridan sézlesmeli olarak degerleme hizmeti verebilirler.

Bu Degerleme Standartlar’na gore gorev alan tim Degerleme Uzmanlar’nin bu Davranis
Kurallarrnda  belirtilen tarafsizlik, mesleki objektiflik ve aciklik kurallarina uymalar
gerektiginden, bir cok gérevde bagimsizlik sartlarini da karsilamalari zorunludur.

Ahlaki ilkeler

Degerleme Uzmanlari her durumda diarist ve dogru davranmak ve c¢alismalarini
musterilerine, topluma, mesleklerine ve kendi ulusal profesyonel degerleme kuruluslarina
zarar vermeyecek bir bicimde ylritmek zorundadirlar. Uzmanlar meslekleri ile ve meslek
onurlariyla bagdasmayan davraniglarda bulunamazlar.

Durustluk

1) Degerleme Uzmani, yaniltici ve aldatici davraniglarda bulunmamalidir.

2) Degerleme Uzmani, bilerek aldatici, hatali, dnyargili géris ve analiz iceren rapor
hazirlamamali ve bildirmemelidir.

3) Degerleme Uzmani, diger Degerleme Uzmanlan tarafindan dogru,makul bulunmayan
degerleme hizmetlerinde yer almamali ve onlara herhangi bir sekilde katkida
bulunmamali ve kisisel ¢ikarlardan uzak durmalidir
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4)
5)
6)
7)

8)

Degerleme Uzmani, hukuka uygun davranmal ve is yaptigi veya goérev ustlendigi
ulkenin yasalarina ve yonetmeliklerine riayet etmelidir.

Degerleme Uzmani, sahip olmadigi mesleki nitelikleri tasiyormus iddiasinda
bulunmamali ve bilerek bu yanls bilgiyi etrafa yaymamalidir.

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

Degerleme Uzmani, goreve yardimci olan personelin veya emri altinda galisanlarin bu
davranis kurallarina bagh olmalarini temin etmelidir.

Teminat Degerleme galismalarinda kredi lehdari misterinin ya da tasinmazi gosteren
sahislarin degerleme surecine, fiyata iligkin yapabilecekleri etik olmayan etkilerin ve
hareketlerin Musteri’'ye gecikmeden bildiriimesi gereklidir.

Cikar Catismalarni

1)
2)

Degerleme Uzmani, ilgili taraflarin yazili izni olmaksizin ayni konuda birden fazla tarafin
isini yapmamalidir.

Degerleme Uzmani, masterileri ile diger musterileri, kendisi, ¢alistigi firma, akrabalari,
arkadaslari veya istiraklerinin ¢ikarlari arasinda bir gorev catismasi olusmamasi igin
gerekli tim makul énlemleri almahdir. Talimatlari kabul etmeden-.0nce muhtemel
catismalar yazil olarak agiklanmaldir. Degerleme Uzmanrnin. daha''sonra haberdar
oldugu c¢atismalar derhal agiklanmalidir. Degerleme.. Uzmani- bdyle bir c¢atismanin
oldugunu degerleme isi bittikten sonra &grenirse agiklama makul bir slre iginde
yapilmalidir.

Gizlilik ve Sir Saklama

1) Degerleme Uzmani, muasterilerin islerini daima buyuk bir gizlilik icinde, basiretli bir sekilde
yuratmelidir.

2) Degerleme Uzmani, misterisinden aldigi gerceklere:dayanan hassas verileri, misterisi
icin hazirlamis_-oldugu rapor sonuglarini;. Uyesi bulundugu taninmis bir profesyonel
degerleme kurulusundaki belirli hukuki takiplerde oldugu gibi kendisinden yasal olarak
aciklama yapmasi.talep:edilen haller hari¢, musteri tarafindan 6zel olarak yetkili kilinmis
kisiler diginda kimseye aciklayamaz.

Ancak;

a) Musterilerinin agik onayi veya talebinin olmasi,

b) Mevzuat uyarinca yetkili kamu kuruluslarinca talep edilmesi,

c) ligili meslek odalari veya derneklerce mesleki amaglarla talep ediimesi,
hallerinde ilgili kisi ve kuruluglara sz konusu bilgiler verilebilir.

Tarafsizhik

1) Degerleme Uzmani, gérevini mutlak bir bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel ¢ikarlarini
gOzetmeksizin yerine getirmelidir.

2) Degerleme Uzmani dnceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gérevi kabul
etmemelidir.

3) Gorevle ilgili tGcretler bir degerlemenin énceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme

raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagli olmamalidir.

4) Degerleme Uzmanrnin Ucretinin raporun herhangi bir yonine bagh olup olmadigi
aciklanmaldir.

5) Degerleme Uzmani, musteri veya baskalar tarafindan saglanan, ancak yeterli nitelikleri

tasimayan veya bagimsiz bir kaynak tarafindan dogrulanmayan &énemli Dbilgilere
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guvenmemelidir. Séyle ki, bu tiirden agiklamalara glivenilmesi esasli ve seviyesi itibariyla
Degerleme Uzmanrnin hareket alanini kisitlayan durumlardan olmamalidir.

6) Degerleme Uzmani, makul bir slre igerisinde gerceklesme ihtimali bulunmayan
varsayimsal durumlar hakkinda rapor isteyen goérevleri kabul etmemelidir.

7) Olasiligi makul olan varsayimsal durumlar, hem varsayimin gergeklesme ihtimali hem de
gercek durumu yansitan deger gorisiini icermesi sartiyla raporda belirtilebilir. Ornek:
Musterinin, zehirden arindinldiktan sonra bir arazinin degerinin ne olacagini 6grenmek
istemesi gibi.

8) Degerleme Uzmani, herhangi bir pesin hikim iceren mesnetsiz sonuglara veya degeri
korumak yahut maksimize etmek icin bdyle bir pesin hikmin gerekli oldugu disincesini
yansitan rapor sonuglarina dayanmamali veya bunlari kullanmamalidir.

9) Degerleme Uzmani, baska bir Degerleme Uzmanr’nin raporunu incelerken, tarafsiz bir
duglince sergilemeli ve raporun sonuglarina neden katilip neden katiimadigini,
gerekgeleri ile birlikte belirtmelidir.

Bagimsizhik

Mesleki faaliyetin dirist ve tarafsiz yiUrGtilmesini saglayacak. bir anlayis ve davraniglar
batinaddr. Degerleme Uzmanlarinin dederleme faaliyetleri sirasinda dirtist ve tarafsiz
olmalari yaninda, bagimsizliklarini ortadan kaldirabilecek durumlarin da bulunmamasi
gerekir.

Degerleme Uzmanlari ¢alismalari sirasinda ortaya gikabilecek c¢ikar catismalarindan uzak
kalmak, durustlik ve tarafsizliklarini etkileyebilecek higbir miudahaleye imkan vermemek,
inceleme sonucunda ulagtiklarr goruslerini, baskalarinin' dogrudan veya dolayl ¢ikarlarini
distinmeksizin raporlarinda agiklamak zorundadirlar.

Gerek iceriden gerekse dis degerleme uzmani olarak faaliyet veren kisi ve kuruluslar igin
asagidaki durumlarda bagdimsizlik ortadan kalkmis olarak distntlmelidir:

1) Degerleme sozlesmesinde dngodrilenler disinda misteriden veya musteri ile ilgili
olanlardan, dogrudan veya dolayh olarak bir menfaat elde edildiginin veya menfaat
saglanacagi vaadinin ortaya ¢ikmasi,

2) Musteriyle veya musterinin ortaklariyla veya musterinin yonetim, denetim veya
sermaye bakimlarindan dogrudan ya da dolayli olarak bagl bulundugu veya nifuzu
altinda bulundurdugu gercek veya tlzel kisilerle degerleme hizmeti verildigi dénem
dahil olmak tzere son iki\yil icerisinde ortaklik iligkisine girilmis oldugunun belirlenmis
olmasi,

3) Masgteri ile muisterinin bagl ortaklklari, misterek ydnetime tabi tesebbilsleri ve
istiraklerinde degerleme hizmeti verildigi déonem dahil olmak Uzere son iki yil
icerisinde kurucu, yoénetim kurulu baskan veya lyesi, sirket midari veya yardimcisi
olarak veya 6nemli karar, yetki ve sorumlulugu tasiyan baska sifatlarla gérev alinmasi
veya ticari iligki icinde bulunulmasi,

4) Masteri veya misterinin bagl ortakliklari, misterek ydnetime tabi tesebbusleri ve
istirakleri ile olagan ekonomik iligkiler disinda borg-alacak iliskisine girilmis olmasi,

5) Gecmis yillara iligkin degerleme Ucretinin, gegerli bir nedene dayanmaksizin, masteri
tarafindan 6denmemesi,
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6) Degerleme Ucretinin, degerleme sonuclari ile ilgili sartlara baglanmis olmasi veya
piyasa rayicinden bariz farkliliklar gostermesi, degerleme sirketi tarafindan musteriye
sunulan diger hizmetler dikkate alinarak belirlenmesi.

Mesleki Ozen

Degerleme Uzmanlari; degerleme goérevinin planlanmasi, yuruttlip sonuclandirimasi ve
degerleme raporunun hazirlanmasi safhalarinda gerekli mesleki 6zen ve titizligi géstermek
zorundadirlar. Ozen ve titizlik, dikkatli ve basiretli bir uzmanin ayni kosullar altinda ayrintilara
verecegi Onemi, gosterecegi dikkat ve gayreti ifade eder. Gerekli 6zenin asgari kistasl,
degerlemeye iliskin TUGDES kurallarina eksiksiz uyulmasidir. Buna goére, degerleme uzmani
degerleme faaliyetini gerektigi sekilde planlamak, program yapmak, yeterli miktarda, uygun
nitelikte ve guvenilir bilgi ve belge toplayarak inceleme yapmak, duzenli calisma kagitlari
hazirlamak ve gorisinl, 6zen ve titizlikle dizenleyecegi degerleme raporunda agiklamak
zorundadir.

Yetkinlik ve Yeterlilik

Degerleme Uzmani, Ustlendigi goérevi genel kabul gdérmis profesyonel standartlara uygun
olarak yerine getirmek igin gerekli yetkinlik, bilgi, beceri ve deneyime sahip olmahdir. Sadece
“Tanimlar’ kisminda belirtilen Degerleme Uzmani tanimina uyan bir uzman bu standartlarla
ilgili gorevleri Ustlenebilir. Uzmanlar yetkinligi ve yeterlili§i olmayan isleri kabul etmemelidirler.

Talimatlarin, islerin, Gérevlerin Kabulii

Degerleme Uzmani, herhangi bir gorevi kabul etmeden veya bir gorevi yerine getirmek igin
anlagsmaya varmadan 6nce mevcut problemleri, talep edilen calisma igerigini tam olarak
saptamall ve isi gerceklestirmek icin yeterli bilgi ve deneyime sahip oldugundan emin
olmahdir. Bu gérev-baska bir Glkede ise, gérevi-layik oldugu sekilde yerine getirebilmek igin o
ulkenin pazar gugleri, dili. ve yasalari hakkinda deneyim ve bilgiye sahip bir profesyonelle
birlikte hareket etmelidir.

Disaridan Yardim

1) Degerleme Uzmani, kendi bilgi ve deneyimini tamamlamak icin gerekli dis yardim
hizmetleri. alirken, énce kendisine bu yardimi verecek kisilerin gerekli beceriye ve
ahlaki ilkelere sahip olup olmadigini belirlemelidir.

2) Degerleme calismalarda bazen (gemiler, ugaklar, madenler) Degerleme Uzmani
olmasa da yetkinligi belli uzmanhk alanlarinda olan kisilerin yardimina ihtiyag
duyulabilmektedir. Bu durumda disaridan yardim alinabilir.

3) Disaridan yardimin gerekli oldugu durumlarda masteri onayinin alinmasi gerekir ve
yardimcilarin kimlikleri ve oynadiklari rol Degerleme Uzmanrnin raporunda acgikca
belirtiimelidir.

Verimlilik ve Titizlik

Degerleme Uzmani musteri’nin talimatlarini yerine getirmek icin zamaninda ve verimli bir
sekilde hareket etmeli ve degerleme surecinde musteriye surekli bilgi vermelidir.

1) Sartlarin, isin yeterli 6zen ve dikkatle arastirma yapilmak suretiyle kaliteli bir sekilde

yapilmasini ve makul bir strede bitirilmesini engelledigi durumlarda talimatlar geri
cevrilmelidir.
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2) Degerlemenin raporlanmasindan 6nce, yanls yorumlamalardan kaginmak igin
musteriden yazili talimatlar alinmali ve/veya bu talimatlar Degerleme Uzmani
tarafindan yazili olarak yeterli ayrintilari icerecek sekilde teyit edilmelidir.

3) Degerleme Uzmani degerlemede kullanilan analiz verilerinin dogru ve guvenilir
oldugunu 6zen ve dikkatle sorgulamali ve arastirmalidir.

4) Degerleme Uzmani her gérev icin, tamamlanmasini takiben, batin yazili raporlarin,
yapilan yazigsmalarin, tutulan notlarin, bunlara ek olarak Degderleme Uzmanrnin
objektif karsilastirma ve hesaplama yoluyla yapti§gi arastirmalar sonucu ulastigi
gorislerini kanitlayan dosya notlarinin kagit Gzerinde veya elektronik formdaki gergek
kopyalarini igeren bir calisma dosyasi hazirlamaldir.

5) Her gorev icin hazirlanan c¢alisma dosyasi vel/veya raporlar, gorevin
tamamlanmasindan itibaren ilgili Mevzuat hukumlerinde belirtilen sure boyunca
saklanmalidir.

Aciklama

Degerleme Uzmanlarr’nin, hizmetlerinden yararlananlara analizlerini, goruslerini ve vardiklari
sonuglari, anlamli, yaniltici olmayan ve objektiflige etki edebilecek her seyi agiklayan raporlar
aracihgi ile gelistirip iletmeleri temel bir kuraldir.

1) Degerleme raporu, gérev kapsamini agik ve uygun bir sekilde yapmali, amacini ve ne
icin kullanilacagini, bu konudaki varsayimlari, varsayimsal senaryolari veya
degerlemeyi dogrudan etkileyen kisitlayici durumlari, varsa bunlarin hesaplanan
deger Uzerindeki etkilerini de belirterek agiklamalidir.

1) Degerleme raporu - gerceklestirilen. gorevi, varilan sonuglari ve bunlarin
sekillendirildikleri sartlar tarif eden yeterli bilgiyi icermelidir.

2) Degerleme Uzmani, herhangi bir gérevin konusu olan ve muhtemel ¢ikar catismasina
yol acabilecek, sirket ya da miulkle olan dogrudan veya dolayli, kisisel veya kurumsal
iliskileri aciklamalidir.

3) Degerleme Uzmani, Dis Degerleme” Uzmani olarak hareket ediyor fakat ayni
zamanda musterinin . Ucretli elemani gibi calisiyorsa, Degerleme Uzmanrnin
tarafsizhiginin tehlikeye distigunin sanilmamasi ve Gglnci sahislarin degerlemeye
olan glveninin “sarsiimamasi-.icin _bu iliski mutlaka aciklanmali veya musteriye
onceden bildiriimelidir.

4) Degerleme Uzmanr'nin sunabilecegi hizmetin kalitesine getirilen herhangi bir
kisitlama, disaridan zorla kabul ettiriimesine veya Degerleme Uzmanr'na veya goreve
0zgl olmasina bakilmaksizin mutlaka agiklanmaldir. Digsaridan bir yardim
alindiginda, Degerleme Uzmani yardimcilarin kimligini, guvenilirlik derecelerini ve
alinan yardimin niteligini agciklamak zorundadir.

5) Degerleme Uzmani;, kamuya aciklanacak bilgilerin sekil ve icerigi tGzerinde belli bir
Olgude kontrol sahibi olmak igin degerlemelerin veya sonugclarinin izin alinmadan
yayinlanmasina sinirlama getirmelidir.

6) Degerleme Uzmani raporlarinda standartlarindan yapilan sapmalar varsa bunlari
aciklamalidir.

7) Standartlar, durumlara iligkin genellemeler yapmak ic¢in hazirlanmistir ve her bir
durum icin ayri ayri yorumlanamazlar. Standartlardan farkli bir uygulamanin
kaginilmaz olacadi durumlar da olacaktir. Bu tlr durumlarin ortaya ¢ikmasi halinde
basvurulan uygulama, ancak bu uygulamanin makul sartlar g¢ercevesinde olmasi,
ahlaki ilkeler ve yetkinlik dlgulerine uygun olmasi ve bu farkliigin ardinda yatan
mantidin da degerleme raporunda belirtiimesi kaydiyla Standartlarin ihlali anlamina
gelmeyecektir

8) Degerleme Ucretlerinin sonuca bagli olarak alinmasi, sonucun belli bir ylzdesine
baglanmasi, Ucretin sonugtan sonra belirlenmesi tlkemizde yasaklanmigtir. Aksine
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yapilan uygulamalarin bagimsizliga ve tarafsiziga golge duslrecedi kabul
edilmektedir.

Degerleme Yontemleri, Yaklagimlari

Pazar Degeri'nin veya bir tanimlanmis pazar degeri digi degerin takdiri icin yapilacak
herhangi tipteki bir degerleme, Degerleme Uzmanr’nin bir veya daha fazla degerleme
yaklagimini uygulamasini gerektirir. Degerleme Yaklagsimi veya yaygin olarak kullanilan
diger terimi ile Degerleme Ydntemleri terimi yaygin bir sekilde kullanilan genel kabul
goérmuls analitik ydntemleri ifade eder. Bu yaklasimlarin her biri kismende olsa ikame ilkesini
esas almaktadir. Bu ilke benzer yada yeterli miktarda emtia, mal veya hizmet mevcut
oldugunda en dusik fiyat olanin en fazla talebi ¢ekecegini ifade eder. Basitgce belitmek
gerekirse bir malkin belli bir pazarda olusan fiyati, bu milke Pazar payi icin rekabet halinde
olan diger mdulkler icin genelde Odenen fiyatlarla parayl bagka bir yere yatirmanin
saglayacagdi finansal alternatifler ve degerleme konusu mdilkle benzer bir kullanim igin yeni
bir mulk inga etme veya riski bir milke uyarlamanin (adapte etmenin) maliyeti ile sinirlidir.

Pazara dayali Degerleme Yaklasimlari, yontemleri, asagidakileri icerir. Yontemler ekdeki
tavsiye edilen lyi Uygulamalar Kilavuz Notlari ile:érneklendirilmistir.

Emsal Karsilagtirma Yaklagimi

Bu karsilagstirmali yaklagim benzer veya ikame mulklerin satisini ve ilgili piyasa verilerini
dikkate alr ve karsilastirmaya dayall. bir islemle deger takdiri yapar. Genel olarak
degerlemesi yapilan bir milk,acik piyasada gerceklestirilen benzer milklerin satislariyla
karsilastirilir. istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate alinabilir

Kullanim alanlari

e Yeterli ve glvenilir veri bulunabilmesi durumunda her tlrden tasinmaz igin uygulanabilir.

o Veri olmasi durumunda degeri belirlemek icin en uygun yaklagimdir.

Ozel amagla insa edilmis gayrimenkullerin'degerinin belirlemek igin kullanilimaz. (érnek
mize, kuttiphane,cami, okul..vs)

Genellikle gelir getirmeyen gayrimenkullerin (arsa gibi) degerlendiriimesinde kullanilir.
Ulkemizde konut degerlemesinde yaygin bir kullanim alani vardir.

Mal sahibi tarafindan kullanilan ticari ve sanayi mulkler i¢in en iyi gdstergeleri saglar.
Gecgmis veriler degerlendirilirken verinin gerceklestigi ddnemden bu yana gelisen piyasa
davraniglarindaki degisiklikler géz dntine alinmaldir.

Uygulamadaki Zorluklar

e Basit ancak uygulanmasi sdylenildigi kadar kolay olmayan bir yéntemdir.

e Belli bir dénem iginde satisi gerceklesmis emsaller bulmak zor oldugu gibi gercek satis
bedellerine ulasmak kolay degildir.

e Emsaller arasindaki farklari matematiksellestirmenin de zorluklari bulunmaktadir.

e Birbiri ile karsilastirlmasi uygun olmayan emsallerin karsilastirimasi durumunda yanlis
sonuca ulasma riski vardir.

Kullanilmasinin Uygun Olmadigi Durumlar

e Verilerin yetersiz oldugu ortamlarda yanilgilara neden olur.
e Fiyatlarin hizh degistigi (Volatil) donemlerde kullaniimasi yanilticidir.
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Yontemde Kullanilabilecek Kaynaklar

Gergeklesmis satislar

Teklifler

Resmi kayitlar (verilere guvenebildiginiz durumlarda)
Emlak komisyoncularindan alinan bilgiler

Medya: Gazeteler/internet/gayrimenkul dergileri bilgileri
Diger degerleme uzmanlari

Mizayedeler

Mulk yoneticileri

Degerleme uzmaninin arsivleri

Her ne kadar bu kaynaklardan birtakim bilgilere ulasilsa--da degerlenen milkle bu
gayrimenkullerin benzerligi ve bilgilerin dogrulugu irdelenmeli, karsilastirilabilen unsurlar
arasindaki dizeltmeler géz énine alinmali, ayrica diger tekniklerle dederleme c¢alismasi
desteklenmelidir.

Maliyet Yaklagimi

Maliyet yaklasimi: Bu mukayeseli yaklasim belirli bir milkin satin alinmasi yerine kisinin ya
o milkdn tipatip aynisini veya ayni yarari saglayacak baska bir mulki, insa edebilecegi
olasilhigini dikkate alir. Bu yéntemde, var olan bir yapinin. giinimtiz ekonomik kosullari altinda
yeniden insa edilme maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi i¢in baz kabul edilir. Bu anlamda
maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullanim degeri ile agiklanabilir. Kullanim dederi ise, “ Higbir
sahis ona karsi istek duymasa veya onun degerini bilmese bile malin gergek bir degeri vardir
” seklinde tanimlanmaktadir.

Gayrimenkul baglaminda, insanlarin zaman darligi, ¢esitli olumsuzluklar ve riskler olmadikg¢a,
esdeger arazi ve alternatif bina insa etmek yerine benzer bir milk i¢cin daha fazla édeme
yapmalari normalde savunulur bir durum degildir. Uygulamada yaklasim, yapilacak deger
tahmininde yenisinin maliyeti degerlemesi yapilan gayrimenkul icin 6denebilecek olasi fiyati
asin dlgude astigi durumlarda eski ve daha az fonksiyonel milkler igin amortismani da icerir.

Bu yOntemde, gayrimenkulin énemli bir kalan ekonomik dmir beklentisine sahip oldugu
kabul edilir. Bu. nedenle, gayrimenkulin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve
ekonomik agidan demode olmasindan dolayi zamanla azalacagi varsayilir. Bir baska deyigle,
mevcut bir gayrimenkultin bina degerinin, highbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacagi kabul edilir. ve gayrimenkullin yeni oldugunda pazarin 6deyecegi Ust limiti
belirler. Bu teknikte, gayrimenkulin bina maliyet degerleri, Bayindirlik Bakanhgi Yapi Birim
Maliyetleri, binalarin teknik Ozellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada ayni
Ozelliklerde inga edilen binalarin ingaat maliyetleri, mateahhit firmalarla yapilan gorismeler
ve gecmis tecrlbeler gibi veriler dikkate alinarak yapilan hesap ve maliyetler géz dnlne
alinir. Binalardaki yipranma payi, binanin goézle goérulir fiziki durumu dikkate alinarak
hesaplanabilir.

Bu teknikte gayrimenkulin dederinin, arazi ve binalar olmak Uzere iki farkli fiziksel olgudan
meydana geldigi kabul edilir. Arazi degeri emsal yaklagsimlardan yola c¢ikilarak takdir edilir.
Binalarin degeri ise yukarida bahsedilen yontemlerle belirlenerek yipranma paylari disulerek
olusturulur. Sonug deger takdirine ise bu her iki deger toplanarak ulasilir.

Turkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Calismasi/Eyliil 2011_ 1.versiyon



Kullanim alanlari

o Piyasada sik sik alim-satimi yapilmayan mulklerin degerlemesinde,

o Ozel kullanimi olan yapilar degerlemeye konusu ise,

Karsilastirilabilir satis bilgisi olmadiginda ve bdlgede vyeterli sayida arsa emsaline
ulagildiginda,

e Alisilagelmisin disinda bir milk oldugunda veya ¢ok yavas bir pazar oldugunda,
e Gelir getiren bir mulk cinsi olmadiginda,

e Yarim kalmig veya teklif asamasindaki projelerin degerleme calismalarinda,

e Arsa ve yapilarin ayri ayri degerlendiriimesi gerekli durumlarda,

e Eklentiler ve yenilemeler s6z konusu oldugunda,

o« Emsal satis bilgileri yetersizse,

e Gelirlerin kapitalizasyonu yaklagimina tam guvenilemiyorsa,

e Emsal karsilastirma yénteminde bazi kalemlerin parasal diizeltmelerinde,

e Fizibilite galismalarinda

Zorluklar

e Profesyonel Uzman gortsi gerektirir
e Pazar degerini tam gostermez
o Eski binalarda ¢ok da uygun degildir

Kullanilmasinin uygun olmadigi durumlar

e Yapllar eski ve en iyi ve verimli kullanim durumundan uzaksa
e Piyasa verileriyle desteklenmiyorsa
e Kira amortisman sureleri bilinmiyorsa

Yontemde Yararlanilabilecek Kaynaklar

insaat sdzlesmeleri

Bayindirlik Bakanhgi yillik yeniden maliyet listeleri
Endeksler (varsa)

YUklenici firmalarin bilgileri

Diger tamamlanmig projelerin insaat maliyeti bilgileri
Degerlemecinin kendi kayitlari

Diger kaynaklar ve yayinlar

Binanin ingaatindan ve mulkun pazarlamasindan kaynakli risklerin olumlu ve olumsuz etkileri
maliyet hesabinda ayrica hesaba katilmalidir.

Yeterli verilere sahip bir pazarda maliyet yaklagimi daha az uygulanabilir bir yaklagim olsada
karsilastirilabilir verilerin eksikliginin séz konusu oldugu durumlarda maliyet yaklasimi daha
baskindir.

Gelirlerin Kapitalizasyonu (indirgenmesi) Yaklagimi

Bu yaklasim degerlemesi yapilan mulke ait gelir ve harcama verilerini dikkate alir ve
indirgeme yontemi ile deger tahmini yapar. indirgeme, gelir tutarini deger tahminine geviren
gelir (genellikle net gelir rakami) ve tanimlanan deger tipi ile iligkilidir. Bu islem, Hasila veya
iskonto Orani ya da her ikisini de dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi, belli bir risk
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seviyesinde en yuksek yatinm getirisini saglayan gelir akisinin bizi en olasi deger rakamina
gétirecegini sdyler. Ozellikle verilerin yeterli oldugu pazarlarda kullaniimalidir.

Yontem iki Temel Metodolojiyle Desteklenir:

1) Direkt Kapitalizasyon Yaklagimi

Sonuca varmak igin yillik gelirin mal bedeli iligkisini kuran direkt kapitalizasyon (brit kira
carpani yontemi). Genelde piyasada emlakgilar ve halk arasinda kullanilan ydntemdir.
Degere ulagsmak icin mulkan toplam yillik gelirinin mulkiin kapitaliasyon oranina bélinmesi
veya birbaska deyigle mulkin yillik gelirinin malkin kendini amorti etme suresi ile ¢carpiimasi
sonucunda bulunur.

. Toplam Yilhk Gelir / Kapitalizasyon orani = Deger

. Toplam Yilhk Gelir x Mulkin Kendini Amorti Etme Suresi = Degder

Bu Yontemde Sik Yapilan Yanhshklar

o Kiralamalara baz kira + ciro uygulamalarinda.ciro ile ilgili ylizdenin kira rakamina dahil

edilmeden analiz yapilmasi,
. Toplam Potansiyel Brit Gelir yerine yalnizca kira gelirini dahil edilmesi,

. Bina sahibi tarafindan kullanilan alanlar varsa bunlarin potansiyel getirilerinin hesaba
dahil edilmemesi

. Karsilastirilabilir - mulkler: karsilastirilabilir  kapitalizasyon oranina sahip olup
olmadidina bakiimamasi,

. Mulke ait genel giderlerin dikkate alinmamasi,

2) Gelirlerin Getirisi Kapitalizasyonu (indirgenmesi) Yaklagimi

Bu ydntemde Degerleme Uzmani milkin gelecekteki yararlari ve Uretme kapasitesini
modelleyerek inceler ve. geliri bir-glncel - deger gdstergesini kullanarak kapitalize eder.
Calismalar sirasinda mulke ait gelir ve harcama verileri dikkate alinir ve indirgeme yontemi
ile deger tahmini yapilir. Beklenti ilkesi yaklasimin temel 6gdesidir. Yontem ayrica milkin
satig fiyati ve kira beklentisi arasindaki iliskiyi yansitir.

Zorluklar
o Benzer gelir-gider beklentileri olan &rneklerinin verilerinin segimi gereklidir. Getiri
oranlari benzer 6zellikleri olan mulklerden secilmelidir.
o Uygulayicinin gelir, gider ve bosluk tahminlerini ¢ok iyi hesaplamasi gereklidir.

Kullanilmasinin Uygun Olmadigi Durumlar

. Gelir getirmeyen mulkler
o Pazarda uygun ve saglikh olgllebilir emsallerin alinabilecedi verilerin olmadigi
durumlar
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Gelirlerin Getirisi Kapitalizasyonu Yontemi

Zaman icindeki potansiyel gelir kaynaklarinin, nakit akislarinin, bosluk-kira kayiplarininda
dahil edilip, faaliyet giderlerinin disildigu ve tekrar satis hasilatinin da yatirrmin igine dahil
edildigi, uygun bir geri dénls iskonto orani ile hesaplayan getiri kapitalizasyonudur.

Yaklagimda Gelecege Yonelik Asagidaki icerikler Olmalidir :

Guncel piyasa rayigleri ve beklenen rayi¢ degisimleri,

Mevcut taban kira ve s6zlegsmeye dayali kira dizeltmeleri,

Yenileme opsiyonlart,

Mevcut ve beklenen gider iadesi sartlari,

Kiraci degisimleri,

Yeni kira s6zlesmesi sartlari, bosluk oranlari, varsa kiracilara verilen sibvansiyonlar,
kiraciya yer hazirlama maliyetleri, kiralama komisyonlari,

isletme giderleri,

. iskonto orani, pazardaki karsilastirilabilir nitelikteki mdlklerden ve isletmelerden
secilmelidir.Yatinm analiz siresi genelde 5 ile 10 yil arasinda degismekte olup bu
stire mulk sinifinin veya icinde bulundugu Pazar sektérintn, 6zelliklerini olusturan
pazarin davranigina bagli olarak secilmelidir.Uygulama doénem sonundaki indirgeme
orani ile iskonto oraninin esasi agiklanmalidir.

Gelir kapitalizasyonu her iki yéontemle de hesaplandiginda benzer deger gostergeleri
Uretmelidir.

Amortismana Tabi Tutulmus Yerine Koyma Maliyeti: Dogrudan piyasa verilerinin olmadigi
veya sinirli oldugu durumlarda 6zel kullanim amacl mulklerin pazar degerini bulmak igin
kullanilan kabul edilebilir bir yaklagimdir.

Her Degerleme yaklasiminin® alternatif uygulama metotlari vardir Degerleme Uzmani'nin
yetkinligi ve egitimi, yerel standartlar, piyasa kosullari ve kullanilabilir veriler hangi metot
veya metotlarin kullanilacagini belirler. Alternatif metot ve yaklasimlarin var olma nedeni
Degerleme Uzmanr’na nihai deger takdiri icin dikkate alinacak ve uzlasilacak bir dizi analitik
prosedurler'saglamaktir.

Degerleme . yaklasimlari ve metotlari, mulkiyet hakki, kisisel miulk, sirket ve finansal
menfaatler dahil hemen her tir degerlemede genel olarak kullanilir. Bununla beraber, farkli
milklerin degerlemesi, degerlemesi yapilacak milkin (hizmet veya isin) icinde bulundugu
piyasayi uygun bir sekilde yansitan degisik veri kaynaklarini igerir.

Gelistirme Yaklagimi: Ulkemizde yan yana milklerde olusan deger farkliliklari nedeni
mulklerin degeri verilirken degerleme konusu arazinin Uzerinde proje gelistirilerek yaratilan
haklarin arsa Uzerine dusen faydasindan yola ciklarak deger takdiri yapilabilmektedir. Yani
yakin konumda olup da imar farkli olan mulkler tipa tip ayni da olsa yarattigi haklarina gére
degerlemeye tabi tutulmasi gerekmektedir.

Bu nedenle Gelir Kapitazasyonu yaklagsiminin bir ileri asamasi olarak gelistirme yaklasimi
yapilabilmektedir. Bahsi gegen yaklasim gayrimenkule teklif edilen bir veya birden fazla
gelistirme projesi modeli uygulanarak, planlanan bir proje vel/veya arsa (zerinde
geligtirilebilecek projeler varsayimlarla desteklenip modellenir. Bu modelleme yasal olarak
muamkun, finansal olarak olanakli, ekonomik olarak azami diizeyde verimli yani “en iyi ve en
verimli kullanimi“ olmahdir.

Bu caligmalarda projenin girisimci yonunden incelenmesi yapilir. Calisma kapsaminda proje
konusu uUranun yer aldigi sektdorin mevcut durumu ve gelecede yonelik beklentilerin
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incelenmesi ve degerlendiriimesi séz konusudur. Projenin yapilmasi durumunda yapilacak
harcamalar tahmin edilerek firmanin pazarlama politikalari ve genel fizibilite prensipleri
dikkate alinarak toplam getiri ve harcamalarla ilgili bir gelir-gider tahmini yapilir.

Gelistiriimesi durumunda sektériin genel durumu, benzer projelerin istatistiksel rakamlari ve
mevcut ekonomik kosullar ve beklentiler cevresinde proje ile ilgili varsayimlarda bulunulur.

Bu calismalar neticesinde projenin performans tahmini yapilarak projenin gelirlerin
indirgenmesi yontemi ile net buginki deger hesabi yapilir.

Yapilan hesaplamalardan yola ¢ikilarak gelistirme icin piyasanin Kabul edebilecedi kar
marjindan yola c¢iklarak arsaya o6denebilecek deder hesap edilebilir. Bu g¢alismanin
sonucunda deger genellikle piyasada bdlgede uygulanan kat karsiligi veya hasilat paylasimi
oranlarindan farkli bir oranin yansitimasi sonucunda c¢ikiyorsa calismalar tekrar gézeden
gegcirilmesi tavsiye edilir.

Arazinin sahibi, bitigsik mulk icin ylksek bir fiyat 6deyebilir. Bitisik mulk igin arazi sahibinin
O0demek isteyecegdi en ylksek fiyati belirlemek igin yaptigi arastirmada Degerleme Uzmani
emsal karsilastirma yaklagimini uygularken, @ mulkin Pazar degerini olduk¢ca asan bir
rakama ulasabilir. Bazi Ulkelerde bu gibi tahminler. Ozel Alici Degeri (worth) olarak
adlandinilir.

Bir yatinmci, pazar disi ve yalnizca o yatinmciya 6zel bir yatirim getirisi orani uygulayabilir.
Yatirnmcinin bekledigi yatirim getirisi‘oranina dayali olarak yatirrmcinin vermeye razi oldugu
fiyati belilemek icin Gelir indirgeme Yaklasimi uygulanirken, Degerleme uzmani Pazar
Degeri’nden ziyade Yatirim Degeri veya Ozel Alici Degeri tahminine ulasr.

Kavramlar- |

Arazi ve Milk Kavramlari

Arazi, kaynagi kit olup hayatimiz ve varligimiz icin ¢gok énemlidir. Bu 6nemi nedeniyle arazi,
hukukgular, plancilar ve ekonomistlerin odak noktasidir. Bu mesleklerden her biri arazi ve
arazinin kullanimiyla ilgili calismalar yaptik¢a toplumlar ve milletler etkilenmektedir.

Uzerinde yap! olan veya bos bir arazinin (zerinde yapilan geligtirmelerin degerlemesi
ekonomik bir konudur. Bos veya Uzerinde gelistirme yapilmis her arazi “gayrimenkul” yeni
medeni kanunumuza gore “tasinmaz” olarak addedilir. Deger, gayrimenkulin yararhhgi
veya toplumun ihtiyaclarini karsilama kapasitesine bagli olarak yaratihr. Dedgerin
yaratilmasina, gayrimenkuliin benzersiz olmasi, dayanikhhgi, yerinin sabitligi, géreceli olarak
sinirl bir arzinin olmasi ve s6z konusu yerin 6zel yararlihgi katkida bulunur.

Mulkiyet, sahiplikle ilgili tum menfaatler, haklar ve faydalari kapsayan hukuki bir kavramdir.
Milk, sahibine bu sahiplikten dolayi belirli bir menfaat edinme imkani veren sahiplik
hakkindan olusur. Fiziksel bir varlik olan gayrimenkul ve hukuki bir kavram olan mulkiyet
arasinda bir ayrim yapmak icin Mulkiyet Hakki terimi kullanilir. Malkiyet hakki sahipligiyle
iliskili haklarin bilesimi Haklar Demeti olarak adlandirilir.

Gayrimenkul digindaki diger kalemler Gzerindeki haklarin sahipligi Kisisel Mulkiyet olarak
adlandirlir. Herhangi bir nitelendirme veya belirleme yapilmadan mulkiyet kavrami, tagsinmaz
mulkiyeti, kisisel mulkiyet ve diger mulkiyet haklari ile bunlarin bilesimlerinden dogan
mulkiyetleri kapsar.
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Gayrimenkul Degerleme Uzmanlari, degerleme yapmak ve sonuglarini raporlamay: iktisadi
bir faaliyet olarak yuriten 6zel bir meslek grubudur. Meslek erbabi olan degerleme uzmanlari
oldukga zor lisans testlerinden gegcmek, tecribe sirelerini tamamlamak, genel calisma
iikeleri (ahlaki ilkeler ve yetkinlik) ve mesleki faaliyet standartlarina riayet etmek Genel Kabul
Gérmiis Degerleme ilkeleri’ne uymak zorundadir.

Ekonomik ve sosyal gigclerin 6zel, genel ve global etkileri sonucunda zaman iginde fiyat
degisiklikleri meydana gelir. Genel gugler, fiyat duzeylerinin ve paranin satin alma gicunun
degismesine neden olabilir. Teknolojik degisiklikler gibi 6zel gugcler ise, arz ve talepte
oynamalara neden olarak belirgin fiyat degisikliklerine yol acabilirler.

Bilinen bir ¢ok ilke gayrimenkul degerlemesinde kullanilir. Bunlar, arz ve talep, rekabet,
ikame, beklenti, nadir bulunurluk gibi ilkeleri kapsar. Bu ilkelerin ortak yoni mdulklerin fayda
ve Uretkenlik dereceleri lizerinde dogrudan ve dolayli etkilerinin bulunmasidir. Bu nedenle,
bir gayrimenkultin yararlihginin, malkin degeri Gzerine etkisi oldugu soylenebilir.

Gayrimenkul ve Miilk Kavramlari

Gayrimenkul, fiziksel bir varlik olan arazi ve bu arazi tzerine insanlar tarafindan yapilmis
yapilar olarak tanimlanir. Gayrimenkul, yerin tstiinde; Gzerinde veya altindaki tim ilaveleriyle
birlikte, gérilebilen, dokunulabilen maddi bir ‘sey’dir.

Bireysel milkiyet, en belirgin sekilde gayrimenkul milkiyetinde ortaya c¢ikmaktadir.
Gayrimenkul malkiyetinin en dnemli 6zelligi tuketilememesidir.

Tuark Medeni kanumuzda (4721 Sayih Medeni Kanun’'un Md.704) gayrimenkul, tasinmaz
olarak adlandinimigtir ve taginmaz mulkiyeti konusu. asagidaki u¢ grupta toplanmistir.

1.Arazi,
2.Tapu kutiglnde ayri sayfaya kayit edilen bagimsiz ve surekli haklar,
3.Kat mulkiyeti kittgune kayith bagimsiz bélimler.

Arazi, Medeni Kanunda tanimlanmamigtir. Ozellikle ihtiyag duyulmasi nedeni ile Yargitayin
ictiati birlestirme kararlarn ve bakanlar kurulu karari ¢ercevesinde bazi tanim ve kabulleri
yapilmigtir

Tapu Sicil Nizamnamesi’nin 3’Uncli maddesinin 2'nci cimlesinde ise arazi su sekilde
tanimlanmistir. “Arazi, hudutlan tefrike kafi vasitalar ile tahdit ve tayin edilmis bilumum sath-i
zemindir.” Kadastrosu yapiimis yerlerde tahdit kadastro planina dayanir ve sinirlanmis
toprak pargasina ‘Parsel’ denir.

Uluslararasi Degerleme Standartlar’na gore, bos bir arazinin veya arazi Uzerinde ve/veya
araziye yaplilan iyilestirmelerin birlikte digslnUlerek degerlemesi ekonomik bir kavramdir. Bos
veya iyilestirme yapilmis olsun ya da olmasin arazi, bir gayrimenkul gibi ele alinir.

Yerin ylzeyi, dinyanin merkezine kadar giden bu ylzeyin altindaki bosluk ve bu ylzeyin
Uzerinde goOkylziine kadar ulasan bosluk olarak tanimlanabilir. Arazinin mulkiyeti ve bu
mulkiyetle baglantili altinda ve Ustiindeki haklar Glkemizde medeni kanunla dizenlenmigtir.
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Yine Uluslararasi Dederleme Standartlar’'na goére, arazi kullanim planlamasi; Bir sahanin
belirli bir arazi kullanimi veya kullanimlarina gére gelecekteki gelisimi icin yerel bir otorite
tarafindan belirlenen 6nerilmis programdir. Devlet tarafindan uygulamaya konulan bir tir
yaptirim olan arazi kullaniminin planlamasi, bélgelendirmenin esasini olusturur.

Onceki Medeni Kanun'un gayrimenkul (tasinmaz) olarak belirttigi madenler, 6zel
dizenlemelere tabi tutulmus bulunmaktadirlar.

Tapu siciline mustakil ve daimi olmak Uzere ayrica kaydedilen haklar (insaat hakki, kaynak
hakki gibi) aslinda birer maddi varlik olmamakla birlikte, yasal acidan gayrimenkul
sayllimiglardir.

Fakat, vergi hukukundaki ‘gayrimenkul’ tanimi, Medeni Kanunun tanimindan daha genistir.
Vergi Usul Kanunu’nun 269.maddesinde gayrimenkuller asagidaki gibi siralanmistir.

(...) Bu kanuna gore, asagidaki yazili kiymetler gayrimenkuller gibi degerlenir:
1.Gayrimenkullerin mitemmim clzuleri ve tererruati (binalar..vb)

2.Tesisat ve makinalar

3.Gemiler ve diger tasitlar

4.Gayrimaddi haklar

Tasinmaz Miilkiyeti, bir tasinmaz mala sahip olmaktan kaynaklanan tim menfaatleri ve
gelirleri kapsar. Tasinmaz mulkiyeti Gzerindeki menfaat ve gelir hakkinin bir delili olarak
tasinmazin malkiyetini tescilli bir. belge ile e kanittanmalidir.

Kisisel miilkiyet, tasinmaz mal olmayan tUm maddi ve maddi olmayan varliklar tzerindeki
hak ve menfaatleri kapsar:: Maddi kisisel milk kalemleri, bir tasinmaz mala sabit olarak bagl
olmayip hareketlilik niteligine sahiplerdir.

Fiyat, Maliyet, Pazar ve Deger Kavramlari

Dilin yanlis kullanimi 6zellikle uluslararasi toplumlar arasinda yanlis yorumlamalar ve yanlis
anlasiimalara yol acabilir. Bu, 6zellikle bir dilde yaygin olarak kullanilan bir sézcigun, belli bir
disiplinde ayri ve 6zel bir anlamda kullanilmasi durumunda problem yaratir. Fiyat, Maliyet,
Pazar ve Deger terimlerinin 6zellikle degerleme disiplininde kullaniimasinda da ortaya ¢ikan
bir durum ¢ikmaktadir.

Fiyat, bir mal veya hizmet icin arz veya talep edilen veya dédenen tutar icin kullanilan bir
terimdir. Satis fiyati, kamuya acgiklanmis veya gizli tutulmus olsun, tarihi bir gergektir. Belirli
bir alici ve/veya saticinin, finansal olanaklari, amaclari ve 6zel menfaatleri nedeniyle bir mal
veya hizmet igin ddedikleri fiyat ile baskalarn tarafindan o mal ve hizmete atfedilen deger
arasinda herhangi bir iliski olabilir veya olmayabilir. Fiyat genelde belirli bir alici/satici
tarafindan belirli sartlar altinda mal ve hizmetlere verilen goreceli degerin bir géstergesidir.

Maliyet, mal ve hizmetler igin 6denen tutar veya o mal ve hizmeti Uretmek, yaratmak igin

katlaniimasi gereken bedeldir. S6z konusu mal veya hizmet tamamlandiginda, maliyet artik
tarihi bir gercektir. Mal veya hizmet icin 6denen bedel alici i¢in onun maliyeti olmaktadir.
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Pazar, alicilar ve saticilar arasinda fiyat mekanizmasi araciligi ile mal ve hizmet alis veriginin
yapildigi ortamdir. Pazar kavraminin iginde, alici ve saticilar arasinda mal ve/veya hizmet
alig verisinde herhangi bir kisittama olmamasi fikri yer almaktadir. Alici ve saticilar, arz ve
talep iliskisine, fiyat belirleyici diger faktorlere, taraflarin kendi olanak ve bilgilerine, mal ve
hizmetlerin goreceli kullanimlarina, kisisel ihtiyag ve isteklerine gére davranirlar. Pazar; yerel,
bdlgesel, ulusal veya uluslararasi olabilir.

Deger, satin alinacak bir mal veya hizmet icin alicilar ve saticilar arasinda olusturulan fiyat
ile ilgili ekonomik bir kavramdir. Deger gercek bir veri olmayip belirli bir deger tanimina gére
belirli bir zamanda mal ve hizmetler icin édenmesi muhtemel bir fiyatin bir takdirinden
ibarettir. Degerin ekonomik anlamdaki kavrami, degerlemenin yapildidi tarihte malin sahibi
veya hizmeti alan kisiye tahakkuk eden yararlar hakkinda piyasanin gorisinG yansitir.

Deger’in cgesitli tir ve tanimlari vardir. Bazi tanimlanmis degerler, degerlemede sik¢a
kullaniimaktadir. Digerleri ise, 6zel durumlarda c¢ok dikkatli bir sekilde belirlenmis ve
aciklanmig sartlar altinda kullanilir. Degerlemenin kullanimi ve anlasiimasinda, degerin tip ve
taniminin agik bir sekilde yapilmis olmasi ve belirli bir degerleme gdrevine uygun olmasinin
Onemi ¢cok blylktir. Deger tanimindaki bir degisiklik, muilklere bicilen degerler Gzerinde ciddi
etkiler yaratabilir.

Milk piyasasi Uzerinde 06zel bilgilere sahip olan profesyonel Degerleme Uzmanlari,
piyasadaki katilimcilar arasindaki karsilikli etkilesimi anlamaktadirlar. Pazar Degeri mulk
degerlemesi ile ilgili en bilinen degerdir. Her ne kadar, yaygin kullanim bizi, aksi
belirtiimedikge ifade edileni Pazar Degeri olarak anlamaya ydnlendirse de Pazar Degeri veya
hangi deger esasi kullaniliyorsa o, yapilan dederleme raporunda agikga belirtimeli ve
tanimlanmalidir.

Deger kavrami, bir islem ile ilgili parasal toplami distndurir. Bununla birlikte, degerlenen bir
mulkin egder degerlemenin yapildigi tarinte Pazar Deg@eri taniminda belirtilen gartlar altinda
satilsaydi satis fiyatinin ne olacagini tahmin etmek igin milktin satiimasi sart degildir.

Bir gayrimenkulin Pazar Degeri, onun yalin fiziksel durumundan ¢ok piyasa tarafindan kabul
edilen yararlihgini temsil eder. Belirli bir isletme veya sahisa ait varliklarin faydasi, piyasa
veya belirli bir endustri tarafindan kabul edilenlerden farkhlk gdsterir.

Bir mulkin toplam maliyeti, Uretiminde katlanilan direkt ve dolayli tim maliyetleri kapsar.
Milkiin alinmasini takiben alici ek bir yatirrm maliyetine katlanirsa, bu maliyet unsuru
muhasebe amaciyla alis ‘maliyetine eklenir. Bu gibi maliyetlerin yararlihginin piyasa
tarafindan nasil algilandidina bagl olarak, bu maliyetler mulkin Pazar Dederine tam olarak
yansitilabilir veya yansitilamaz.

Pazar Degeri Kavrami
Pazar degeri asagidaki sekilde tanimlanir:

Bir mulkin, istekli alici ve istekli satici arasinda, taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegdi sartlar altinda, higbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda yeterli
bilgi sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda degerleme tarihinde
gerceklestirecekleri alim satim isleminde el dedistirmesi gerektigi takdir edilen (kanaat
edilen) tutardir.

Profesyonel bir sekilde elde edilen Pazar Degeri tahmini, belirli bir mulkin belirli bir tarihte
tanimli milkiyet haklarinin objektif bir sekilde takdir edilmesi anlamina gelir. Bu tanimin
icinde var olan husus, bir kisinin édnceden tasarlanmis gorist veya kazanilmis haklarindan
cok, yeterli sayida satis verisine dayanan ve ¢alismalar sonucu olusan bir kavramdir.
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En lyi ve En Verimli Kullanim Kavrami

Arazi kalici olan bir varlik olarak kabul edilir, fakat onun Gzerinde veya kendisine yapilan
iyilestirmelerin sinirh bir dmri vardir. Arazinin taginmazligi nedeniyle her gayrimenkul
parselinin kendine 6zgu bir durumu vardir. Arazi kalicihigi nedeni ile sinirli dmre sahip
tesislerden sonra da var olacaktir.

Arazinin kendine 6zgl Ozellikleri ondan en uygun faydalanma seklini belirler. Yani malk
yarattigi faydalarla degerlidir. Milkiin toplam degerinde artma veya azalma yapan bir
degisiklik oldugunda ekonomik prensipler, milkiin yeniden degerlemesini emreder.

En Verimli ve En lyi Kullanim su sekilde tanimlanir:

En Verimli ve En Etkin Kullanim (EVIK) : Bir miilkiin fiziksel olarak miimkiin olan, hakliligi
kabul edilen, yasal olarak izin verilmig, finansal acidan gerceklesebilir ve dederlenmekte olan
malkin en yiksek degere sahip olmasini saglayan, en olasi kullanimidir.

Yasalarca izin veriimeyen ve fiziki agidan mimkun olmayan kullanim yiksek verimlilige sahip
en iyi kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak
muamkin olan bir kullanim, o kullanimin mantiki olarak nigcin mimkin eldugunun Degerleme
Uzmani tarafindan aciklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir veya birka¢ kullanimin mantiki
olarak olasi kullanimlar oldugunu belirleyebilir. Bu durumda bahsi:gecen kullanimlar finansal
fizibilite bakimindan analiz edilirler. Diger analizlerle birlikte en ylksek degerle sonuglanan
kullanim, en verimli ve en iyi kullanimdir.

Bu tanimin uygulamasi Degerleme Uzmanlar’'na, binalardaki bozulmalar ve eskimelerin
etkilerini, arazi icin en uygun gelistirmeleri, , rehabilitasyon, yenileme ve/veya gelistirme
calismalarinin fizibilitesini ve birgok diger degerleme durumlarini degerlendirme imkani verir.

Arz ve talep arasinda:ciddi bir esitsizlik bulunan veya asiri derecede hareketli piyasalarda,
mulkin en verimli ve en iyi kullanimi ileride kullanilabilecek bir hak olabilir. Degigik tipteki
potansiyel en verimli've en iyi kullanimlarin belirflenebilir oldugu diger durumlarda Degerleme
Uzmani bu gibi alternatif kullanimlari ve _beklenen ilerideki gelir ve harcama duzeylerini
tartisir. Degisim surecindeki arazi kullanimi ve bolgelendirme mulkin, en verimli ve en iyi
kullanimi gegici bir kullanim olabilir.

En verimli ve en iyi kullanim. kavrami Pazar Degeri takdirlerinin temel ve ayriimaz bir
parcasidir.

Egder bir malkin farkli amaclarla kullanimi degerinde degdisme oluyorsa degerleme uzmani
kullanim amacinin yasal olup olmadigini agiklayarak raporunda hangi kullanim amacina goére
deger takdir ettigini belirtmelidir.

Yararlihk Kavrami

Herhangi bir tasinmaz milk veya kisisel milkiyetin dederlemesinde temel 6&lglit onun
yararidir. Degerleme silrecinde uygulanan yéntemlerin amaci, degerlemesi yapilan mulkin,
yararlilik ve kullanilabilirlik derecesinin tanimlanmasi ve dl¢llebilmesidir. Bu islem yararlilik
kavraminin yorumlanmasini gerektirir.

Yararlihk mutlak bir durumu belirlemekten ziyade goreceli veya kiyasa dayali bir terimdir.

Ornegin, bir tarim arazisinin yarari Uretim kapasitesiyle 6lgilir. Degeri ise, tarimsal anlamda
araziden alinan urin ve tarimsal iglemler icin Uzerine yapilan binalarin miktar ve kalitesinin
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bir fonksiyonudur. Arazi, gelistirime potansiyeline sahipse, Uretim verimliligi, ikamet, ticaret,
endUstri veya karigik amagcl kullanimlari nasil destekledigine bakilarak degeri dl¢ulir. Sonug¢
olarak arazi degeri, arazinin Uretim kapasitesine etkide bulunan yasal, fiziki, islevsel,
ekonomik ve cevresel faktorler agisindan yararlihdi dikkate alinarak belirlenir.

Temel olarak muilk degerlemesi, belirli bir mulkin kullanimi ve piyasada genellikle ne sekilde
alim-satim konusu olduguna bagl olarak yapilir. Bazi miilkler igin en yilksek fayda, s6z
konusu mulkin tek basina isletiimesiyle elde edilir. Diger mulkler ise, bir mulk grubunun
pargas! olarak isletiliyorsa daha fazla degere sahip olabilir. Ornek: Otel, restoran ya da
perakende satis magazasi zincirleri gibi ticari kurumlarin sahipligi ve yonetimindeki malkler.
Bu nedenle, bir milkin yararhhgi incelenirken, onun tek basina olmasiyla bir grubun pargasi
olmasi arasinda ayrim yapilmasi gerekir. Degerleme Uzmani mulke, ayri bir varlik veya bir
batindn pargasi olsa da, piyasanin ona baktigi gézle bakar. Degerleme Uzmani, milkin
degerini bash basina ayr bir varlik olarak degerler ve sonucu bildirir. Bir bitlinin veya bir
portféyln parcasi olarak ele alinan bir milkin degeri, onun tek basina sahip oldugu
degerden farkli ise bu ayrica dikkate alinmali ve raporda belirtiimelidir.

Kendine yeterli, bagimsiz igletilen muistakil mulkler, normalde bireysel bazda el degistirir ve
bu sekilde degerlenirler. Bu gibi mdulkler diger mdulklerle fonksiyonel ve ekonomik
birlikteliklerden kaynaklanan daha fazla (ya da daha. eksik) bir degere sahip-oluyorsa, bu ek
veya Ozel deger, dederleme surecinde Degerleme Uzmanrnin * kendi go6zlemine ya da
musterinin acikladig! talimatlara goére degderleme isleminde aciklanmali ve bildiriimelidir. Bu
sekildeki herhangi bir deger tahmini, onu destekleyen aciklayici bir beyan olmadan Pazar
Degeri olarak adlandirilamaz.Kagak miulkler burada, fazla kat ..vs

Bireysel bir mulk, baskalarinin sahip oldugu bitigigindeki bir mulkle fiziki veya islevsel iligkisi
veya birtakim 6zel ilgileri olan aliciya karsi c¢ekiciligi sebebiyle, ayri bir birim olarak kendi
degerinin Ustliinde ek veya 6zel bir dedere sahip olabilir. Ortaya g¢ikan bu ek veya 6zel
deger, Pazar Degeri’nden ayri olarak bildirilir.

Yararhlik, uzun vadeli bir bakis agisiyla, bir mulkiin‘veya mulkler grubunun faydali émdarleri
g6z 6nune alinarak Olcilir. Bununla beraber bir malkiin, gegici olarak yararsizlastigi veya
bundan baska, Uretimden cekildigi, alternatif bir kullanim veya fonksiyona uyarlandigi veya
sadece beliri bir sire igin terk edildigi zamanlar olabilir. Diger durumlarda, ekonomik veya
politik piyasa disi kosullar, belirsiz. bir“sire icin Uretimin durdurulmasini gerektirebilir.
Degerleme . Uzmanr’'nin degerleme" tanimini, degerlemeyi destekleyen verileri, varsa
degerleme yapilirken yararlanilan 6zel varsayimlar ve kisitlamalari tam ve acgik olarak
belirtmesi ¢cok 6nemlidir.

Ekonomik ve politik belirsizligin ortak etkisi kapasite veya verimlilik bakimindan yararlilikta
degisiklik meydana getirmeleridir. Bu gibi durumlarda degerleme uzmaninin sorumlulugu, bu
tir olaylarin suresine iligkin piyasa beklentisini takdir etmektir. Faaliyetlerin gecici olarak
durdurulmasi veya kapatilmasi milk veya varligin degeri Uzerinde hemen hig etkide
bulunmayabilecekken, uzun sireli durdurma ve kapatmalar degerin kalici olarak dismesi
sonucunu dogurabilir. Degerleme konusu mulk veya varlik kendisinin faaliyet performansina
etki eden i¢ ve dis faktorlerin 1s1§1 altinda incelenmelidir. Strdlrebilirlik degerlemede dnemli
bir faktérdir, malkin mevcudiyetini ayni verimlilikle sirdlrebilmesi veya surdlirememesi
degerini etkiler.

Tasinmaz degerleme calismalarinda, niteligine gére farkli kullanimh mudlklerle karsilagiimasi
mamkindir. Bu noktada uzmanin yasal gergceve igerisinde milkin kullanilabilirligini net
olarak tespit etmesi gerekir.Ancak niteligi haricinde alanlarin da kullanilmasi s6z konusu ise
uzman, bu farklihdr detayli sekilde belirtmeli ve degere yansitmalidir.
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Diger Onemli Kavramlar

Ozel kullanim amagl mulkler, 6zel kullanim amaci ve tasarimi, bigimi, boyutu, konumundan
kaynaklanan benzersizligi nedeniyle, parcasi olduklari faaliyetin/isletmenin satiimasi durumu
disinda serbest piyasada satilmalari, likidite edilmeleri zordur. Degerleme Uzmanlarinin
yararlanacaklari ve dogrudan kiyaslama yapabilecekleri piyasa bilgileri sinirliysa veya hig
yoksa, degerleme islemi daha karmasik bir hale gelir. Bununla beraber degerleme
sonucunun dayanagini olusturmak ve/veya anlasiimasini saglamak Uzere piyasadan veri ve
mesnetler toplayip bunlarn gelistirmek Degerleme Uzmaninin sorumlulugundadir. Her bir
degerleme yaklasimi uygulanabilir ve uygulanabilecek tim yaklasimlar dikkate alinmalidir.

Normal piyasa kosullarinin kesintiye ugradigi veya askiya alindigi durumlarda veya arz ve
talepteki dengesizligin Pazar Degeri tanimini kargilayamaz duruma geldigi hallerde,
Degerleme Uzmani ciddi bir degerleme problemi ile karsi karsiya kalir. Piyasa verilerinin elde
edilebilirligi ve/veya uygulanabilirligi azaldikga degerleme gorevi Dederleme Uzmanindan
daha fazla mesleki dikkat, deneyim ve muhakeme ister.

Bir mulk icin maliyet tahmini, yenisini Uretme veya yerine koyma maliyetine dayanir.
Varliklarla ilgili maliyetler, yerin hazirlanmasina iliskin maliyetler,ilgili mesleki Gcretler, varhgin
sokllmesi ve tasinmasi ile yerlestirildigi alanin restorasyonuna, montaj ve hizmete sokmaya
iliskin tahmini maliyetlerdir. Yeniden insaa Maliyeti, mevcut bir yapinin aynisini, ayni
tasarimda benzer insaat malzemeleri kullanarak yeniden-insaa etme. maliyetidir. Yerine
koyma (ilkame) maliyeti tahmini ise, kiyaslanabilir bir yarara sahip bir yapiy;, o gin
piyasadaki mevcut malzeme ve tasarim kullanilarak insa etmeyi 6ngoérur.

ikame Maliyeti

e Konu mulkun bir kopyasinin insasi yeniden insa maliyetidir.

o Fiili degerleme tarihinden gincel malzemeler, standartlar, tasarim ve vaziyet plani
kullanilarak, degerlendirilen binanin yararina esdeger bir bina insa etmenin tahmini
maliyetidir.

o Ikame maliyeti bircok eskime bicimlerinin dlgtilme ihtiyacini ortadan kaldirabilir.

Yeniden insa Maliyeti

Ayni yarar1 saglayan bir binanin yerine konmasi ikame maliyetidir.
Yeniden inga maliyeti kullanildigindan uygun bir amortisman orani ile yapi glincel haline
getirilmelidir.

o Fiili degerleme tarihinde mulkin tim kusurlarini, agiri yeterliliklerini ve eskimesini aynen
muhafaza ederek, dederlendirilen binanin aynisini veya tam bir kopyasini insa etmenin
tahmini maliyetidir.

Ulkemizde genelde kabul géren yaklasim; milkin degerleme tarihindeki yerine koyma
maliyetini hesaplamak ve mdulkin yipranma payinin hesaba katilarak sonuca ulasiimasi
seklidendir.

Degerlemede bir diger 6nemli kavramda Amortisman. Bir varligin amorti edilebilir kKisminin,
faydali 6mru slresine sistematik olarak dagitiimasidir . Amortisman aslinda muhasebede de
kullanilan bir deyimdir. Ama orada kullanilan terim aslinda “Defter Amortismanini” ifade
eder.Defter Amortismani vergi kanunlari baglaminda bir varligin ikamesi igin ayrilan miktari
tanimlamak amaci ile gelir vergisi hesaplarinda kullanilir. Defter amortismanlarinin nasil ve
ne sekilde ayrilacagi maliye bakanhgi tarafindan dizenlenir.
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Degerlemeciler tarafindan kullanilan amortisman kavrami ile defter amortismani kavrami
birbirinden farklidir ve karngtirnimamalidir. Amortisma degerlemede eskime anlaminda
kullanilir ve 3 farkl fonksiyondan olusabilir.Bunlar ;

1) Fiziksel Eskime (Fiziksel Bozulma): binanin tasiyici sisteminin fiziksel bir dmri oldugu
bilinmeli ve gerekirse bir uzmandan destak veya rapor alinmalidir.

2) Fonsiyonel Eskime (islevsel Eskime)

3) Ekonomik Demodelik (Dis demodelik, digsal eskime, sosyo ekonomik eskime)

Bu 6zellikleri tek tek inceleyerek aciklarsak:

1) Fiziksel Eskime: Diger bir adi ile fiziksel bozulma, fiziksel yipranmadan
kaynaklanan deger kaybidir. Bunlar ;

* Yani binanin kullanimi nedeni ile olusan deger kaybi.
+ Gozle gorulebilir ve gergektir.
* Yapi zamanla asinir, eskir, ¢rlr, coker.

Fiziksel eskime ,iyilestirilebilir veya iyilestirilemez nitelikte olabilir. Ornegin ; duvar boyasi,
pencerelerin  degisimi, panjur tamiri.vb gecikmis bakimlar  bu kapsama girer.
lyilestirilemeyen fiziksel demodelik yani eskime ise asansérsiiz bina, sobal ev, cok yasl
binalar gibi duzeltiimesi daha zor olan fiziksel eskimelerdir.

2) Fonsiyonel Eskime : Diger bir adi ile fonksiyonel demodelik; yapinin iglevini, yarar
ve degerini azaltan, yapida, malzemede ya da tasarimdaki kusurlar, eskimelerdir.

« Varligin piyasa standartlarina gore fonksiyonel kapasitesini yitirmesinin sonucu ortaya
cikar

» Fiziksel yipranma kadar acgik ve bariz degildir. Bu nedenle belilenmesi ve 6lgimu
daha zordur.

« Kullanicilarin-degisen zevk ve tercihler, teknolojik gelismelerin sonucu olusur.

Fonksiyonel eskime ,iyilestirilebilir veya iyilestirilemez nitelikte olabilir. Ornegin; lyilestirilebilir
fonksiyonel/ demodelik yani eskime igin; kuvetsiz banyo, kétl dizayn edilmis mutfak gibi
ozellikler- sayilabilir. yilestirilemeyen fonksiyonel demodelik yani eskime ise kéti tasarlanmig
bir proje, artik kullaniimasi pek tercih, edilmeyen hanlar,pasajlar, gereginden yuksek
tasarlanmis ve bu nedenle deger kaybina ugrayan bir Uretim tesis sayilabilir. Bulundugu
yerin ve zamanin, kisaca gincel pazar kosullarinin aradigi sartlari yansitmayan nitelikli
mulkler bu sinifta distinmelidir.

3) Ekonomik Demodelik: Mulkteki olumsuz etkenlerden kaynaklanan, miilkiin
satilabilirligine gecici veya devaml zarar veren faktorlerdir.
» Fonksiyonel eskimeden farklidir.
» Burada milkin iginde bulundugu cevreden gelen olumsuz dedisimlerin etkisi s6z
konusudur.
« Mulkin digindaki fiziksel, ekonomik veya cevresel degerlerden gelen kayiptir.
» Genellikle iyilegtirilemez.

Ekonomik demodelige verilebilecek o6rnekler ; yaninda nlkleer santral acilan fabrika,

cevresinden atik bulunan organik tarim tesisi, asfalt veya ¢dp fabrikasi riizgar yoéninde
konumlanmis apartman,
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Kira Sé6zlesmesi

Mal sahibinden alinan kullanim hakkina ait belge, s6zlesmeye denir. Bir kira s6zlesmesinde
belirtilen kira bedeli ise “s6zlegsme kirasi” olarak tanimlanir.

Kira Anlagmalan Tipleri

Kira sozlesmeleri Ug turli yapilabilir. Yazili, Sézli veya Noterden. Ulkemizde kira
kontratlarinda en fazla kullanilan kira bedeli anlagsmalar asagidakilerdir. Bunun disinda
mulkin cinsine gore kira kontralar da yapilabilmektedir.

Yilhk Sabit —Duiz Kira Bazh Kira S6zlesmeleri

Belli bir stire boyunca devam eden kirasi sabit olarak belirtiimis sdézlesmelerdir.En sik
kullanilan kiralama metodu “sabit aylik bir kira bedeli” ile kiralama yapilmasi ve belirlenen
yillk bir artis orani ile her yil kira baslangi¢c doneminde bu bedelin arttinlmasidir. Genelde
gunumuzde kira kontratlarinda Turk Lirasi i¢in kullanilan en fazla artis orani érnegi yillik
(TEFE + TUFE Orani)/2 seklinde yapilan hesaplamadan gelmektedir. Kiralamalarda genelde
aylik 6demeler en yaygin kullanilan 6deme metodu olsa da, tger aylik veya alti aylik ddemeli
kontratlara da rastlanmaktadir.

Endeksli kira sd6zlesmesi
Uzun vadeli bir ekonomik endeksteki degisime bagl dénemsel kira ayarlamalari saglayan
kira sd6zlesmelerine denir.

Ciro Kirasi Bazh Kira Sozlesmeleri

Bu tip kira sézlesmelerinde kiraci belli bir minimum kira bedelini yani “baz kiray1” garanti
eder. Anca cirosunun belli bir ylizdesini 'de kira olarak vermeyi taahhit eder. Eger cirosu
belirlenen dénemde bu baz kirayl gecerse yapilan anlagsmaya gore aradaki farki ilave kira
bedeli olarak mal sahibine verir. Bazi kontratlarda bu bedel baz kiraya ilave, bazilarinda
hangisi blylkse onun 6édenmesi seklindedir. Yani ikinci yontemde kiralayan cirosunun belli
bir ylzdesini hesaplar, baz kirasini hesaplar hangisi blylkse onu o6der. Bu tip kira
kontratlarinda baz kira aylik, ciro kirasi ise belli bir donem (genelde yillik) hesaplanir ve ciro
farki ¢ikarsa yil sonunda tek.seferde ddenir.

Perakende _sektdriinde oldukga, fazla goérilen bu tir kiralamalarda degerleme calismasi
sirasinda- cironun unutulmamasi gereklidir:

Potansiyel Briit Gelir

isletme giderleri diisiilmeden once , kiralarla beraber diger gelirlerin de dahil oldugu tam
doluluktan beklenen potansiyel gelirdir.

Efektif Brit Gelir

Gayrimenkulin tim igletmelerinden beklenen bosluk ve tahsilat kayiplari distlmis olan
gelir.

Net isletme Geliri (Net Faaliyet Geliri -NOI)

Efektif gelirden tim isletme giderleri ¢ikartildiktan sonra ancak ipotek bor¢ édemeleri ve
defter amortismani digtlmeden dnce kalan gergek veya beklenen degerdir.

Yatinnmin Geri Déonug Degeri
Bir yatinmin ya da yatinmcinin igin sonunda aldigi veya almayi bekledigi degerdir.
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Paranin Zaman Degeri

Buglin alinan 1$'in, firsat maliyeti, enflasyon ve 6deme kuskusu nedeniyle gelecekte
alinacak 1$'dan daha fazla ettigini savunan, bilesik faiz altinda yatan fikir. Paranin zaman
degeri yatinmin birikmis faizidir.

Basabas Noktasi
Kara baslama noktasindaki doluluk orani.

Doluluk Orani
Mulkin belli bir an iginde toplam kapasitesine oranla doluluguna iliskin oran.

Firsat Maliyeti

Gecgmisteki segceneklerin veya secilmemis firsatlarin maliyedir. Aslinda secilmemiz segenegin
yaratacagi haklarin degeridir.

Yatirnm Analizi

Bir gayrimenkul yatinminin edinim fiyati ile gelecekte beklenen yararlari arasindaki iligkiyi
yansitan matematiksel calismadir.

Yapilabilirlik Analizi

Ekonomik bir iste fayda-maliyet iliskisi analizidir.

Glg¢lu Piyasa
Yiksek talep ve artan fiyat dizeylerini veya blyuk islem hacmini yansitan piyasadir.

Zayif Piyasa
Dusuk talep ve azalan fiyat diizeyleriyle nitelendirilen piyasadir.

Satici Baskin Piyasa (Faal Piyasa)

Saticilarin mevcut mulklerinin hemen dnceki doneme gore elde edebildikleri fiyattan daha iyi
bir fiyata satabildikleri piyasadir.

AliciL.Baskin Piyasa (Durgun Piyasa)

Alicilarin avantajli olduklari, fiyatlarin nispeten distk oldugu piyasadir.

Fiziksel Omiir
Bir milkan Gretim tarihinden ayakta kaldi§i son tarihe kadarki sireye fiziksel mur denir.

Ekonomik Omiir
Gayrimenkulun Uretimden itibaren toplam olarak gelir sagladigi sureye denir.

Kalan Ekonomik Omiir
Mulkan degerleme tarihinden itibaren ekonomik olarak gelir yaratacagi kalan suredir.

Gergek Yas (Kronolojik yas, Tarihsel yas)

Bina insaatinin tamamlandigi yildan itibaren gecen yillarin sayisidir. Yani muilkan kagit
Uzerindeki yasidir.
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Efektif Yas

Gayrimenkuliin géstermis oldugu yasa denir. Ozelikle glinimizde bakimh binalar, cephesi
tadilata ugramig binalar gencg gdsterebilirler.

isletme Giderleri

Temkinli ve yetenekli bir ydnetim yardimi ile gayrimenkulli bakimh halde tutmak ve efektif
briit gelirin devamini saglamak icin gerekli dénemsel harcamalara Iisletme Gideri denir. Bu
giderler Sabit veya degisken olabilir. Ayrica milkin eskimesinden dogan giderlerin rezerve
edilmesi gereklidir. Bu gider kalemine de yenileme 6denegi denilmektedir.

Sabit isletme Giderleri

Genel olarak dolulukla degismeyen ve milkiin dolu ya da bos elduguna bakilmadan temkinli
bir ydnetimin ddeyecedi isletme giderleridir. Bunlar

v' Emlak Vergileri
v' Sigorta Giderleri (Yangin hirsizlik, deprem ve kaza sigortalarr)
v Siirekli isletime bagh giderlerdir. (Ornek :Bekgi ,glivenlik, ilaglama gideri gibi )

Degisken isletme Giderleri
Genellikle doluluk diizeyi ve saptanan hizmetlerin kapsamt ile degisen isletme giderleridir.

Yonetim Giderleri

Kiralama, aracilik komisyonlari

Ucretler, bina galisanlarinin sosyal giderleri

Yakit, enerji servisleri, klima-isitma giderleri

Dekorasyon, tamir ve mulku calistirabilmek igin gerekli diger harcamalar,
Genel temizlik, guvenlik, ilagclama giderleri,

Bakim ,Onarim giderleri

AN N N N N NN

Yenileme Odenegi
Mulku isletebilmek icin belli araliklar yapiimasi gereken yenileme giderleridir.

Isitma Sistemleri yenileme

Cati yenileme

Asansor, klima yenileme

Firin ,ocak , buzdolabi, halilar, 1slak zeminler (6rnek otellerde)

Sik aginan ve binanin ekonomik dmri slresince birkag kez degismesi gerek kalemler

AN NN NN

Kapitalizasyon Orani (Cap. Rate)

Net igletme gelirini toplam mulkin dederine donusturmek icin kullanilan degder. Bu deger tek
bir yilin net igletme geliri ile toplam muilk degeri arasindaki iligkiyi yansitan bir orandir.
Kapitalizasyon Orani ve Mulkin Kendini amorte etme suresini yansitir. Amorti etmek yapilan
yaptirimin kendini geri 6deme silresidir. Kapitalizayon oraninin tersinin alinmasi durumunda
amorte slresine karsilik gelen zaman bulunacaktir.
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Yiiksek Risk — Yitksek Kapitalizasvon Orani
Diisiik Deger

Diisiik Risk — Diisiik Kapitalizasyon Orani
Yiiksek Deger

“Kapitalizasyon ve getiri oranlart risk diizeyini yansttirlar.

iskonto Orani

iskonto Orani, Gelecekte ddenecek veya alinacak olan parasal bir tutarin bugiinkii degerine
donlstirilmesi amaciyla kullanilan bir getiri oranidir. Teorik olarak bu oran sermayenin
alternatif maliyetini, yani sermayenin benzer riskleri iceren diger alanlara yatiriimasi halinde
kazanabilecegi getirinin oranini yansitmalidir. Ayrica buna getiri orani da denir. iskonto orani,
kredi degeri ya da nominal dederin belirli bir ylizdesine esit olup; bu yonlyle faiz oranina
benzemektedir. indirgeme orani veya iskonto orani, kullanilan beklenen kazang tipleri
ile tutarh olmalidir.

Nakit akislarinin buglnki deger hesaplamalari genelde her bir nakit akisi sinifi icin uygun
indirgeme oranlari kullanilarak gercgeklestirilir. Bir-son deger hesaplamasi, bir dbnem sonu
indirgeme orani veya ters getiri orani kullanilarak.yapilir ve uygun bir iskonto orani
kullanilarak buginki degere indirilir. Bircok durumda, nakit akiglarinin tamamt igin tek bir
iskonto orani kullanilir. Ancak uzun vadeli projeksiyonlarda farkli iskonto oranlarinin farkh
zaman dilimleri igin uygulanmasi mumkundur.

Gayrimenkul projelerinde ve gayrimenkul calismalarinda alinacak iskonto oranlarinin
projenin slresi ile parelel olmasi gereklidir. Bu oranin alternatif firsat maliyetlerinden fazla
olmasi ve gayrimenkul tiriine uygun kazang ve risk primi getirisi icermesi gereklidir. Ornegin
Ulkemizde yabanci para faiz oranlari sadece kisa vade olarak bulunmaktadir. Ancak
Eurobond kagitlari devlet glvencesi altinda olup TL, Euro vey USD olarak degisik ve ¢ok
uzun vadeli finansal enstlirmanlar bulamk mimkindir. Bunlar igerikleri itibari ile lkemizden
“risksiz getiri oarani” iceren finansal verilerdir. Bu verilerin kullaniimasi ve projenin yerine,
riskine ve icerigine gore risk pirime ekleneren bulunan, bdylece icinde “risk primi de
iceren” iskonto oranin gelirlerin.indirgenmesi ¢alismasinda kullaniimasi tavsiye edilir.

Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun olarak yiklenilen bir gérevde Pazar Dedgeri
terimi daima Uluslararasi Degerleme Standartlarindaki tanima uygun olmalidir.

Degerleme raporlari degerlemenin kullanim nedenini ve amacini acikga belirlemelidir.

Kavramlar- Il

Pazarlar, Arz ,Talep ve ikame Etkisi

Bir pazar, icinde mallarin, hizmetlerin ve emtianin, bir fiyat mekanizmasi araciligiyla alicilar
ve saticilar arasinda alim satiminin yapildidi bir ortamdir. Pazar kavrami, alicilar ile
saticilarin herhangi bir kisittama olmaksizin faaliyetlerini gerceklestirebilmelerini ifade
etmektedir.
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Bir malin Ureticilerinin belirli piyasa fiyatlariyla satmaya hazir olduklari mal miktarina "arz",
malin tiketicilerinin belirli piyasa fiyatlar ile o maldan almaya hazir olduklari miktarlara da
"talep " denilmektedir.

Mulk pazarlarinda arz; isgucu ve uretim maliyetlerinin sabit kaldigi varsayimi altinda, belirli
bir dénem icerisinde bir pazarda muhtelif fiyatlar Gzerinden satisa veya kiralamaya ¢ikartilan
mlkiyet haklarini temsil eder. Talep ise , nifus, gelir, gelecekteki fiyatlar ve tlketici tercihleri
gibi diger etkenlerin sabit kaldigi varsayimi altinda, belirli bir ddnem igerisinde bir pazarda
mubhtelif fiyatlardan belirli tipteki mulkiyet haklari icin talepte bulunmasi olasi alicilar veya
kiracilarin sayisindan olugmaktadir.

Piyasa fiyati mal dretenlerin arz miktarini etkileyen baslica faktérdir. Fiyatlar ylkseldikge
buna paralel olarak arz artar. Yuksek fiyatlar, daha yiksek maliyetlere katlanarak daha fazla
mal dretimen imkan verdiginden piyasa fiyatlari ile arz miktari arasindaki iliski dogru
orantilidir. Talebi etkileyen en temel faktor malin piyasa fiyatidir. Ancak arzin tersine fiyatlar
dustikge, tuketicilerin almaya hazir oldugu miktarlar artar. Dolayisiyla, piyasa fiyati ile talep
arasindaki alaka ters orantilidir. Ancak diger mallarin fiyatlari, tiketicilerin tercihleri ile gelirin
de talep Uzerinde 6nemli etkisi vardir. Ekonomide arz ve talep ilkelerinin gecerliligi
gayrimenkul piyasasinda da gegerlidir.

Bir malin arz ve talebi bir baska ifade ile 0 maldan satilmaya hazir'olunan miktarla, alinmaya
hazir olunan miktarlar belirli bir piyasa fiyatinda dengeye gelir. Bu fiyatin altindaki fiyatlarda
talep fazlasi; tstlndeki fiyatlarda arz fazlasi husule gelir. Talep fazlasi durumunda arz yeterli
olmayacak, tiketiciler istedigi mal temin etmek icin daha ylksek fiyatlarla ayni miktarda mali
satin almaya hazir olacaklardir.

Arz fazlasi olunca bu durumda Ureticiler stoklari dnlemek igin daha disuk fiyatlarda ayni
miktar mali satmayi kabul edecekler, bdylece fiyatlar diisecektir.

Bir ekonomide tek bir malin arz ve talebinin.yani sira.toplam arz ve talepten de s6z edilebilir.
Toplam arz ve talep-dengesi belirli bir fiyatlar genel seviyesinde saglanir. Toplam arz fazlasi
issizlige, toplam talep fazlasi ise enflasyona yol acar. Arz ve talep ilkesi, bir malin, hizmetin
veya emtianin fiyatinin, malin arzi ile ters orantili ve malin talebiyle dodru orantili olarak
degistigini belirtmektedir.

Talep ilkesi, bir piyasada bulunan satin alicilarin davraniglarini, yani taleplerini, agiklama
hedefli bir teoriye dayanir. Bir mal i¢in olan talep miktarini belirleyen en édnemli unsurun o
malin fiyati olduguna dayanir. Talep yasasi o malin satin alicilar tarafindan istenen talep
miktari ile o malin mimkun piyasa fiyatlari arasindaki ters yonlt kismi iligkiye verilen addir.
Bir malin fiyati arttikca 0 mal piyasasinda o maldan satin alinmak istenen miktar azalmakta,
bir malin fiyati azaldikga @ maldan alinmak istenen miktar artmaktadir. Unutmamalidir ki bir
piyasada satin alicilarin o maldan ne kadar miktar satinalma davraniglarina, o malin kendi
fiyatinin yaninda, (ortalama gelir, gelir dagilimi, diger mallarin fiyatlari, psikolojik etkenler
gibi) baska degiskenler de tesir etmektedir. Bu talep miktari ile malin kendi fiyati arasindaki
ters yonlu kismi iliskinin mal piyasasindaki diger degiskenlerin degismeden sabit kaldiginin
kabul edilmesinden kuruldugu devamli olarak hatirlanmahdir.

ikame etkisi : Yine diger her sey ayni kaldigi ve piyasada bulunan bir satin alici igin
piyasadaki maln fiyatinin arttigi dastnilsin; bu halde rasyonel bir satin alici o mali istedigi
miktarda almayip benzer mallari daha fazla alacaktir, yani fiyati artan maldan daha az alacak
ve onu baska mallarla ikame edecektir.
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Arz ilkesi : Malin fiyati ile o malin arzi arasindaki pozitif iliskiye arz yasasi denir. Bir malin
fiyati ylkseldikge Uretici firma o mali daha ylksek fiyatlardan satmak ister. Malin fiyati
dustikge o mali daha dusuk fiyatlardan satma egilimi gosterir. Arz egrisinin pozitif egimli
olmasi aslinda artan marjinal maliyetler veya artan ortalama maliyetlerle aciklanir ki bu da
Uretim ve prodiktivite sartlarina baglidir.

Belli bir piyasa fiyatinda eger talep miktar fazlahd1 pozitif ise - yani talep miktar arz
miktarindan fazla ise - o zaman (saticilarin tatmin edilmemis talebi goérip daha fazla fiyat
koyup karlarini artirmak istegi dolayisiyla ve satin alicilarin tatmin edilmemis talepleri olunca
daha fazla fiyata razi olacaklari igin) malin fiyati artar.

Eger talep miktar fazlaligi negatif ise - yani talep miktari arz miktarindan azsa - o zaman
(saticilarin ellerindeki mali elden ¢ikartmak igin fiyat indirecekleri ve piyasada arzin istekten
¢cok yuksek olmasi nedeniyle alicilarin daha disuk fiyatlar teklif etmek isteyecekleri igin) fiyat
duser.

Hem saticilarin arz miktari hem de alicilarin taleb miktari ayni zamanda tatmin edilmesi icin
belirli bir fiyatta talep fazlahginin sifir olmasi - yani.arz miktari ile talep miktarinin ayni olmasi
gerekmektedir.

Bu talep fiyat fazlaligi pozitif ise, piyasada miktar artar ve negatif ise piyasada miktar azalir.
Deger Tanimlari

Pazar Degeri ve Esaslari

En temel seviyede, deger, herhangi bir Grlin, hizmet veya mal ile iligkili dort etkenin
birbirleriyle olan iliskisine gore olusturulur ve strdurdlur. Bu. faktorler, fayda, kitlik, istek ve
satin alma gicudur.

Ekonomideki arz ve talep ilkesinin igleyisi, bu 'dort deger etkeninin karmasik bir etkilesimini
yansitmaktadir. Bir mal veya hizmetin arzi, sagladigi fayda ve istenilirliginden
etkilenmektedir. Mal veya hizmetin. mevcudiyeti de kithgr ve olasi tuketicilerin satin alma
gucindn limitleri tarafindan sinirlanir. Bir mal veya hizmet icin olusan talep de benzer sekilde
bu mal veya hizmetin sagladigi fayda ile olusmakta ve kithgi ve istenilirliginden etkilenmekte
ve satin alma guict Uzerindeki limitler nedeniyle de sinirlanmaktadir.

Bir mal veya hizmetin Uretilme nedeni olan fayda ile bu mal veya hizmetin kithgi veya sinirli
mevcudiyeti genelde arzla ilgili faktorler olarak géz énlinde bulundurulur. Mal veya hizmete
yonelik istegi yansitan ve mal icin 6denebilecek miktari tanimlayan tiketici tercihleri ve satin
alma guicl ise genelde taleple ilgili faktorler olarak géz éniinde bulundurulur.

Degerlemede Pazar Degeri ve Pazar Digi Deger tanimlari mevcuttur. TUGDES bu tanimlarin
her birinin anlasiimasi ve kullanildigi yerler ile ilgili agiklamalarda bulunur.

Pazar Degeri kavrami, pazar katilimcilarinin toplu algilamalarina ve davranislarina baglidir.
Bir pazardaki islemleri etkileyebilen muhtelif faktorleri tanir ve bu faktorleri, deger Uzerinde
etkili olan diger kendine has veya pazar digi etkenlerden ayirir.

Milkin pazar degeri esasli degerlemeleri, islemlerin gerceklestigi pazarin, pazar disi

etkenlerce sinirlandinimadidini varsayar.Pazar degerini kisitlayan etkenler olmasi halinde
degerleme uzmani bu etkenlerin raporda agiklarak satisini kisitlayacagini belirtmelidir.

Turkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Calismasi/Eyliil 2011_ 1.versiyon



Pazar Degeri Esasl Degerleme Caligmasi Sartlari

Bu Standardin amaci uluslararasi degerleme standartlari gergevesinde , Pazar Degeri’nin
ortak bir tanimini Ulkemizde belirlemektir. Bu Standart ayrica, degerlemenin amaci ve
planlanan kullanimi Pazar Degerinin tahmin edilmesi oldugunda, bu tanimin mdalkin
degerlemesine uygulanmasiyla iligkili genel kriterleri de agiklamaktadir.

Pazar Degeri, Pazar Degeri taniminin gereklerini karsilayan kosullarda degerlemenin
yapildigi tarihte (agik) piyasada satisa sunulmus olmasi durumunda, muilkin el degistirecegi
tutarin bir temsilidir. Pazar Degeri’ni tahmin etmek igin bir Degerleme uzmani ilk olarak en
verimli ve en etkin kullanimi veya en olasi kullanimi tespit etmelidir Bu kullanim, bir malkun
mevcut kullaniminin devami niteliginde olabilecedi gibi bir baska alternatif kullanim da
olabilir. Bu tespitler, pazardaki bulgulardan elde edilir.

Pazar Degeri, mulkin niteligini ve bu mulkin piyasada islem goérebilecegi kosullari yansitan
degerleme yaklasimlari ve prosedurlerinin uygulanmasiyla tahmin edilir. Pazar Degerini
tahmin etmek amaciyla en sik uygulanan yaklasimlar arasinda emsal karsilastirma
yaklagimi, indirgenmig nakit analizini de iceren gelirin kapitazliasyonu ve maliyet yaklagimi
yer almaktadir.

Tum Pazar Degeri dlgum yontemleri, teknikleri ve prosedurleri, uygulanabilir bir yeterlilikte
olmalari ve dogru bir sekilde uygulanmalarn halinde piyasadan elde edilen kriterleri esas
aldiklarinda Pazar Degeri'nin ortak bir tanimini olusturacaklardir. Emsal karsilastirmalari
veya diger pazar karsilastirmalari, pazardaki gdzlemlerden kaynaklanmalidir. indirgenmis
nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi piyasanin tespit ettigi nakit akislarini ve
piyasadan elde edilen geri déniig oranlarini esas almalidir. insaat maliyetleri ve amortisman,
maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esasli tahminleri Gzerinden yapilan bir analiz ile
tespit edilmelidir. Her ne kadar veri kullanilabilirligi ve piyasa veya mulkin kendisiyle iligkili
durumlar hangi degerleme yontemlerinin en ilgili ve: en uygun yodntemler olacagini
belirleyecek olsa da, yukaridaki prosedurlerden herhangi birinin kullanimindan elde edilecek
sonug, her bir ydntemin piyasadan elde edilen verileri esas almasi durumunda Pazar Degeri
olmahdir.

Mulkin, normalde piyasada hangi sekilde islem gorecegi, Pazar Degerinin tahmini igin hangi
yaklasim veya prosedurlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandidinda bu
yaklagimlarin her biri, karsilastirmali bir yaklasimdir. Her bir degerleme durumunda, bir veya
daha fazla sayida yontem genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden ydntemdir.
Degerleme Uzmani, her bir Pazar Degeri ¢alismasinda her ydntemi g6z 6nline alacak ve
hangi ydntemlerin en uygun oldugunu tespit edecektir.

Degerlemesi yapilan mulkin, sureklilik gésteren bir durumun pargasi olarak veya bir baska
amacla degerlendiriimesinden ziyade mevcut hali ile gindn sartlarina uygun satiyormus gibi
distnulmesini gerektirmektedir.

Pazar Degeri, bu Standartlar ¢ergevesinde asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Bir mulkin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir
satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iligkiden
etkilenmeyecegdi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir
anlasma cgergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

“Tahmini tutar...” taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sartlar altinda bir mulk i¢in

O0denecek olan para cinsinden (genelde yerel para biriminden) ifade edilen fiyat
anlamindadir. Pazar Degeri, Pazar Degeri tanimiyla tutarli olarak degerleme tarihinde
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piyasada makul oélcllerde elde edilebilir en olasi fiyat olarak élgulir. Satici tarafindan makul
Olcller cercevesinde elde edilebilecek en iyi fiyattir ve ayni zamanda alicinin da makul
Olcller cergevesinde elde edebilecedi en avantajli fiyattir.

Bu tahmin, Ozel Deger’in veya herhangi bir unsurunun satigi veya bagka herhangi bir 6zelligi
ile iligkili olarak herhangi biri tarafindan saglanan tipik olmayan finansman, satig veya geri
kiralama anlasmalari, 6zel sinirlamalar veya imtiyazlar gibi 6zel durumlar veya sartlar
nedeniyle artan veya azalan tahmini fiyatlari icermemektedir

“...bir miilkiin el degistirmesi gereken...” ile bir milkin degerinin énceden belirlenmis
tutan veya fiili satis fiyatini degil de tahmini bir tutar ifade ettigi gerceginden bahsedilir.
Pazarin, degerleme tarihinde Pazar Degeri taniminin tim unsurlarini iceren bir alim satim
isleminin sonuglanmasini bekledigi fiyattir.

“..degerleme tarihinde...” tahmini Pazar Degeri'nin belirtilen tarihe 6zgi oldugunu
gostermektedir. Piyasalar ve piyasa kosullarn degisebildiginden tahmini deger bir baska
zamanda dogru veya uygun olmayabilir. Bu degerleme, ‘ne gecmisteki ne de gelecekteki bir
tarinte degdil de etkin degerleme tarihinde fiili pazar durumunu yansitacaktir. Bu tanimda
ayrica fiyatta herhangi bir farklilk olmaksizin satis sdzlesmesinin, eszamanli olarak el
degistirdigi ve tamamlandigi da varsayiimaktadir.

“ ..istekli bir aliciyla...” satin alma islemi i¢cin motivasyonu.olan ancak.bu konuda zorunlu
olmayan birisi anlamina gelmektedir. Bu alici, ne herhangi bir fiyatta satin almak igin ¢gok
heveslidir ne de hicbir sekilde satin. almamaya kararhdir. Bu alici, aynt zamanda varhgi
kanitlanamayan veya beklenti dahilinde olmayan hayal riinid veya bir hipotez niteligindeki bir
piyasayla iliskili olarak hareket etmekten ziyade cari piyasanin gerceklerine bagli olarak ve
beklentileriyle hareket ederek satin alma iglemini gerceklestiren kigidir. Bu alici, piyasanin
gerektirdigi fiyatlardan daha yuksek bir fiyat ddemeyecektir. Var olan mdilkin sahibi de
“piyasa’yi olusturanlar arasinda sayilmaktadir. Bir Degerleme Uzmani, ne piyasa kosullari
hakkinda gercek¢i olmayan varsayimlarda:bulunmali, ne:de makul dlcller gergevesinde elde
edilebilir durumdaki-pazar degeri'seviyesinden daha fazlasini varsaymalidir.

“...istekli bir satici arasinda...” ifadesindeki satici ise ne herhangi bir fiyata satmaya hazir
olup satma konusunda ¢ok istekli.olan veya satmak zorunda olan ne de cari piyasada makul
kabul edilmeyecek bir fiyattan satis yapmaya hazir olan bir saticidir. istekli satici, normal bir
pazarlama faaliyetinin ardindan (acik) piyasada elde edilebilir en iyi fiyattan, fiyat ne olursa
olsun, piyasa sartlari ¢cercevesinde mulkiini satmaya motive olmus olan saticidir. Fiili mulk
sahibinin icinde bulundugu kosullar, bu degerlemenin bir parcasi degildir ¢linku ‘istekli saticr
varsayimsal bir saticidir.

“..taraflarin herhangi bir iligkiden etkilenmeyecegi sartlar altinda...” fiyat seviyesini
piyasa nitelikleriyle bagdasmayan veya Ozel Deger nedeniyle yiikselten 6zel veya belirli bir
iliskisi (6rnegin, ana ve bagl ortakliklar arasindaki veya arazi sahibi ve kiracisi arasindaki
iligki gibi) olmayan taraflar arasindaki anlasmadir. Pazar Degeri Uzerinden iglem, her biri
badimsiz olarak hareket eden birbirleriyle iliskisi olmayan taraflar arasinda gergeklestiriimis
gibi varsayilr.

“..uygun bir pazarlamanin ardindan...” miulkin Pazar Degeri tanimina uygun olarak
makul Olguler gercevesinde elde edilebilecek en iyi fiyat seviyesinden elden cikarilmasini
saglamak Uzere piyasaya en uygun sekilde sunulmasi anlamina gelmektedir. Milkin
piyasaya sunulma slresi, piyasa kosullarina goére farklilik gosterebilir, ancak mulkin uygun
sayida potansiyel alicinin dikkatine sunulmasi i¢in yeterli olmasi gerekir. Piyasaya sunulma
suresi, degerleme tarihinden énce gercgeklesir.
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“...taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket ettikleri...” ifadesiyle de hem istekli
alicinin hem de istekli saticinin mulkin 6zellikleri ve niteligi, fiili ve potansiyel kullanim
alanlari ve degerleme tarihi itibariyle piyasanin durumu hakkinda makul élgller dahilinde
bilgilendirildigi varsayilmaktadir. Ayrica, taraflarin her birinin bu bilgilerle birlikte kendi
cikarlari dogrultusunda ve iglem dahilindeki kendi pozisyonlari i¢in en iyi fiyati elde etmek
amaciyla da basiretli olarak hareket ettikleri varsayllmaktadir. Bu islemde gdsterilen basiret,
daha sonraki bir tarihte ortaya c¢ikacak bir gizli ¢cikar degil de, degerleme tarihinde pazarin
durumu ele alinarak degerlendiriimektedir. Bir satici igin fiyatlarin gittikce dustaga bir
piyasada daha 6nceki pazar seviyelerinden daha disik olan bir fiyattan milkini satmasi
basiretsizlik olarak degerlendiriimez. Degisken fiyatlara sahip olan pazarlardaki diger satin
alma ve satis drnekleri igin bu durum gergek olsa da, basiretli alici veya satici, 0 an igin var
olan en iyi pazar bilgilerine gore hareket edeceklerdir.

“...ve baski altinda olmaksizin...” ise her bir tarafin bu islemi gergeklestirmek icin yeterli
motivasyona sahip olduklarini ancak bu islemi tamamlamak igin zorlanmadiklari ve goénulstiz
olmadiklari anlamina gelmektedir.

Pazar Degeri Kavraminin incelikleri

Pazar Degeri, satis veya satin alma maliyetleri ve herhangi bir iligkili verginin-mahsubu g6z
Oonlne alinmaksizin bir varhdin tahmini degeri olarak anlasiimaktadir.

Pazar Degeri kavrami, degerleme tarihinde gergeklesmekte olan bir fiili isleme bagh degildir.
Pazar Degeri daha ziyade Pazar Degeri tanimini olusturan kosullar cergevesinde degerleme
tarihinde bir satisin gerceklesecedi fiyatin bir tahminidir. Pazar Degeri, Pazar Degeri tanimi
cercevesinde alicinin ve saticinin pazardaki-diger firsatlari ve alternatifleri arastirmak igin
yeterli zamaninin oldugu ve resmi sdzlesmeleri ile satis belgelerini hazirlamanin zaman
alacagi gerceginden etkilenmeyen bir fiyatin temsilidir.

Pazar Degeri kavrami, Pazar Degeri kelimelerinden énce acik sifatinin kullaniimasina pek
de gerek duyurmayan acik. ve rekabetci bir pazarda goristlerek kabul edilmis bir fiyatin var
oldugunu farz eder. Buradaki-acik ve rekabetgi kelimelerinin mutlak bir anlami yoktur. Bir
malkdn icinde bulundugu pazar uluslararasi/bir pazar olabilecedi gibi yerel bir pazar da
olabilir. Pazar, bircok alici ve saticidan olusabilir veya sinirli sayida katihmcidan da ibaret
olabilir. Mdlkiin satisa sunuldugu pazar, tanimi itibariyle kisith ve sinirli bir pazar degildir.
Ancak bunun aksine agik kelimesinin kullanilmamasi da islemin 6zel veya kapali bir islem
oldugu anlamina gelmemektedir.

Pazar degerlemeleri genelde karsilastirilabilir 6zelliklerle ilgili bilgileri esas alir. Degerleme
Sireci’nde bir Degerleme Uzmaninin yeterli ve konu ile ilgili bir arastirma yapmasi, yetkin
analizler gergeklestirmesi ve bilgili ve desteklenebilir hiikimlere varmasi gerekir. Bu slrecte
Degerleme Uzmanlari, verileri sorgulamadan kabul etmeyecek, ancak alakah tum pazar
kanitlarini, egilimlerini, karsilastirilabilir nitelikteki islemleri ve diger bilgileri dikkate
alacaklardir. Pazar verilerinin sinirli oldugu durumlarda veya esasen mevcut olmadigi
anlarda (6rnegin bazi 6zel amagclara yonelik mulklerle ilgili olarak) Degerleme Uzmani,
durumu dogru bir sekilde aciklamali ve takdirin verilerin yetersizligi nedeniyle sinirli olup
olmadigini belirtmelidir. Tum degerlemeler igin Degerleme Uzmaninin bir hiilkme varmasi
gerekir, ancak raporlarda Degerleme Uzmaninin vardigi Pazar Degeri takdirinin pazar
kanitlarina mi dayandigi yoksa daha ¢ok mulkiin niteligi ve karsilastirilabilir pazar
verilerinin eksikligi nedeniyle Degerleme Uzmaninin vardigi karari mi esas aldigi
acikga belirtilmelidir.
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Degisen kosullar pazarlarin karakteristik 6zellikleri arasinda yer aldigindan Degerleme
Uzmani, mevcut verilerin Pazar Deg@erini yansitip yansitamayacagini ve kriterleri karsilayip
karsilayamayacagini belirtmelidir.

Pazar kosullarindaki hizli degisim, arz-talep dengesizligi donemleri, genelde hizla degisen
fiyatlarla nitelendirilir ve bu da sikga bahsedilen dengesizlik ortami olarak bilinir. Bu
dengesizlik dénemi vyillarca surebilir ve iginde bulunulan pazar kosullarinin yani sira
gelecekte meydana gelmesi beklenen pazar kosullarini da olusturabilir. Diger durumlarda ise
hizli ekonomik degisim, dlizensiz pazar verilerinin ortaya ¢ikmasina neden olabilir. Eger bazi
satislar pazar ile paralel bir gorinti sergilemiyorsa Degerleme Uzmani, genelde bu satiglara
fazla agirhk vermeyecektir. Dederleme Uzmaninin pazarin gergekgi seviyesini yansitan
mevcut verilerden bir hilkkme varma olasilii hala bulunmaktadir. islem fiyatlari tek tek ele
alindiklarinda Pazar Degeri’'nin kaniti olmayabilir ancak bu tlr pazar verilerinin analizi,
Degerleme Sireci'nde g6z éninde bulundurulmalidir.

ZayIf veya fiyatlarin sirekli distigu pazarlarda ¢ok sayida “istekli satici” olmayabilir. Her
ne kadar tamami olmasa da iglemlerin bazilar gesitli“mulk sahiplerinin satma isteklerini
azaltan veya ortadan kaldiran bazi mali glglikleri veya. benzer durumlari igerebilir.
Degerleme Uzmani bu tir pazar kosullariyla ilgili tim etkenleri de hesaba katmali ve pazari
dogru bir sekilde yansittigina inandigi emsallere agirlik vermelidir. Gayrimenkul satisi ana
istigal konusu olmayan ,tasfiye kurumlari ve kayyumiar,normalde “ellerindeki' aktiflerin en iyi
fiyattan ellerinden c¢ikariimasini saglamak gibi bir gérev Ustlenmektedirler. Ancak satiglar,
dogru bir pazarlama veya makul bir pazarlama ddnemi olmaksizin, gerceklesebilir.
Degerleme Uzmanlar, bu tir igslemleri, Pazar Degeri taniminin gereklerini karsiladiklari
Olclide tespit ederek ve bu verilere sadece hak ettigi kadar agirligi: vererek bir karara
varmalidirlar.

Hizla artan veya disen fiyatlarla betimlenen pazar gecis dénemleri sirasindaysa tarihsel
bilgilere asin bir adirhk verilirse veya gelecekteki pazarlarla ilgili olarak garantisi olmayan
varsayimlarda bulunulursa olmasi gerekenden fazla veya az deger takdiri yapilmasi riski
bulunmaktadir. Bu . gibi durumlarda Degerleme Uzmanlan, pazarin eylemlerini ve
davraniglarini dikkatli bir sekilde analiz etmeli ve yansitmali, bu arastirmalarinin ve
bulgularinin sonuglarini raporlarinda eksiksiz bir sekilde aciklamalidirlar.

Pazar Degeri kavrami ayrica pazar degerinden gerceklestirilen bir islemde bir mulkin makul
bir siire boyunca ve makul bir kitleye (agik) pazarda serbestce ve yeterince sunulacagini da
varsaymaktadir. Bu sunumun, degerin ‘gecgerli oldugu tarihten 6nce meydana gelecegi
varsayllmaktadir. Duran varliklarin pazari ise hisse senetleri, bonolar ve diger ddnen
varliklarin pazarindan genelde farklihk gdsterir. Duran varliklar ise ¢ogunlukla daha az
sikliklarla ve kote olan menkul kiymetlerin pazarlarina kiyasla daha az resmi ve daha
yetersiz olan pazarlarda satilirlar. Ayrica duran varliklarin nakde doénisme &zelligi daha
azdir. Bu nedenlerden o6turt ve duran varliklar halkin elinde sikga el degistirmediginden
Pazar Degeri kavraminin uygulanmasi igin pazarlamanin dogru bir sekilde gergeklestiriimesi
ve muizakerelerin de tamamlanmasi i¢in makul bir stire boyunca mulkiin pazara sunulmus
oldugu gibi varsayimlarin kullaniimasi gerekir.

Bir gayrimenkul sirketi, gayrimenkul yatinm ortakligi veya benzer nitelikte bir milk sahibinin
uzun vadeli yatinmlar olarak ellerinde tuttugu gelir Greten miulkler ise genelde belirli bir plana
uygun olarak varliklarin tek tek elden cikarilmasi esasina gore degerlendirilir. Bir portfoy
veya birlesik gayrimenkul zincirleri olarak goérulen veya isleme konan gayrimenkullerin toplam
degeri tek tek ele alindiginda sahip olduklari Pazar Degerinden daha fazla veya daha az
olabilir. Ornegin bir banka subelerinin mulkiyetinin toplu halde satiimasi amaci ile tek tek
satilmasi veya bir parekende zincirinin grup halinde satiimasi ile tek tek satiimasi amacinin
degere etkisi farkl olabilir.
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Tum degderlemelerde degerlemenin amaci ve planlanan kullanimi belirtiimelidir. Diger
raporlama sartlarina ek olarak Degerleme Uzmani, degerleme fonksiyonunun finansal
tablolarin hazirlanmasiyla ilgili olmasi halinde her bir varligin hangi sinifa ait olacagini da
acikga belirtmelidir.

istisnai durumlarda Pazar Degeri, eksi bir tutar olarak ifade edilebilir. Bu gibi durumlar
arasinda bazi kirallk mulkler, bazi 6zel amaca yonelik mulkler, arazi dederini asan yikim
maliyetleri olan artik kullaniimayan mdalkler, cevre Kkirliliginden etkilenmis bazi mdulkler,
Uzerinde serhlerin degeri milkin degerini gecmis mulkler gibi 6zel durumlar yer almaktadir.

Raporlarda Agiklama Yikimlilugu

Degerleme Raporlari yaniltici olmamalidir. Pazar Degerini takdir etmek ve raporlamak
amaciyla gercgeklestiriimis olan degerlemeler, TUGDES'in ilgili sartlarini yerine getirecektir.
Raporlar, bu Standart'ta yer alan Pazar Degeri tanimina ve mulkin kullanim sekli ve En
Verimli ve En Etkin kullanim agisindan nasil goéruldigune ve tum 6nemli varsayimlarin bir
aciklamasina 6zel olarak yer verecektir.

Pazar Degeri tahminlerinde bulunurken Degerleme Uzmani, degerlemenin tarihini (deger
tahmininin uygulanacagi tarih), degerlemenin amacini ve planlanan kullanimini ve
Degerleme Uzmanrnin bulgularini, gérislerini ve vardigi:sonuglarini yeterli ve makul dlgtler
cercevesinde yorumlamayi saglayacak diger ilgili ve uygun kriterleri acik¢a belirtecektir.

Her ne kadar alternatif deger ifadelerinin kavrami, kullanimi ve uygulamasi belirli durumlarda
uygun olsa da Degerleme Uzmani, bu tir alternatif degerlerin' tahmin edilmesi ve
raporlanmasi halinde bunlarinPazar Degeri'ni temsil ‘ettigi seklinde yorumlanmamasini
saglayacaktir.

Bir Pazar Degeri tahmini yUratirken veya raporlandirirken. Degerleme Uzmani ;

o Degerlemeyi yanlis anlasilmaya yol agmayacak bir sekilde tam olarak ve anlasilir bir
tarzda sunacak ve gerceklestirecektir;

Pazar Degeri tahmininin pazardan elde edilen verilere gore yapilmasini saglayacaktir.

o Pazar Degeri tahmininin uygun yontemler ve teknikler kullanilarak gergeklestiriimesini
saglayacaktir;

e Raporu okuyan ve bu rapora guvenerek hareket edenlerin rapordaki verileri, sebep-
sonug iligkilerini, analizleri ve varilan sonuglar eksiksiz olarak anlamalarini saglayacak
yeterlikte bilgi.verecektir; ve

e Degerlemenin raporlanmasi asamasinda TUGDES sartlarina uygun hareket edecektir.
Bu dogrultuda Degerleme Uzmani,

e Tahmin edilmekte olan degeri tanimlayacak ve de@erlemenin amacini ve tasarlanan
kullanimini, degerlemenin yUrurluk tarihini ve rapor tarihini belirtecektir;

e Degerlendiriimekte olan mulku ve mulkiyet haklarini veya menfaatleri acikga belirleyecek
ve agiklayacaktir;

Ustlenilen galismanin kapsamini ve hangi miilklerin incelendigini agiklayacaktir;

o Degerlemenin esas aldigi varsayimlari ve sinirlayici kosullari belirtecektir;

Uygulanan Degerleme Esaslarini/Yaklasimlarini ve bu uygulamalarin sebepleri ile
sonuglarini eksiksiz ve tam olarak acgiklayacaktir.

o Degerleme Uzmanrnin tarafsizhigina, mesleki katkilarina, tcretler veya saglanan diger
faydalarin  kosullara baglanmamis olduguna, degerlemenin Onyargisiz olarak
yapildigina, Ucretin degerlemeden ©Once belirdendigine ve bunlarin yanisira da
Standartlarin uygulanabilirligine iliskin beyanlarini ve diger acgiklamalari iceren imzali bir
Uygunluk Beyanrni (Degerleme Belgesi) rapora ekleyecektir.
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Pazar Degeri Disindaki Degerler ve Esaslari

Ekonomik piyasanin dogasi geregi Pazar degeri diginda bircok deger s6zkonusudur. Bu
bolimun iki amaci vardir: ilki, Pazar Degeri disindaki deger esaslarini belilemek ve
aciklamak ve bunlarin uygulanmasina yonelik standartlari tesis etmek, ikincisi ise bu esaslari
Pazar Dederi’nden ayirt etmektir.

Mulklerin Pazar digi esaslara gére degerlemesinde,bir varligin Pazar katiimcilari tarafindan
alinip satilabilmesinden ziyade ekonomik faydalari yada normal veya tipik olmayan Pazar
kosullarinin etkilerini g6z énunde bulunduran yaklasimlar kullanihr.

Profesyonel Degerlemelerin, dnemli bir kismi Pazar Degeri’ni icerse de Pazar Degeri
disindaki degerlerin gerekli oldugu durumlar vardir. Hem Degerleme Uzmani hem de
degerlemelerin kullanicilarinin  Pazar Degeri ve Pazar Degeri Disi Deger esasli
Degerlemeler arasindaki farki ve bu kavramlar arasindaki farkliliklarin degerlemenin
uygulanabilirligi Gzerindeki etkilerini agikga anlamalari ve kullanabilmeleri gerekir.

Degerleme Uzmanlari pazar degeri disindaki dederleme esaslarinin kullaniimasi ve
uygulanmasiyla ilgili olarak yanlis anlamalarn ve kavram karmasalarini énlemelidir. Bu
Standartlan uygulamakla sorumlu olan Degerleme Uzmanlari, dogru esaslarin segildiginden,
degerlemeyi kullananlarin onu daha iyi anlamalarini- saglamak igin her tiir makul yéntemin
kullanildigindan, kamuyu yanlis yonlendirebilecek durumlardan kag¢inildigindan ve tarafsiz
olarak desteklenen takdirlerin raporlandigindan emin olmalidir:

Pazar Digi Deger Kavramlari

Yatinm Degeri

Bir mulkin belirli bir yatinrmei1 veya yatinmcilar. grubu igin, belirlenmis yatinm hedefleri
dogrultusunda ifade ettigi degerdir. Bu. subjektif kavram, bir mualkd, tanimlanabilir yatirm
hedefleri ve/veya kriterleri bulunan belirli bir. yatirimci, yatirrmcilar grubu veya kurumla
iliskilendirir. Bir varligin yatirnrm degeri, o varligin Pazar Degeri’'nden daha fazla veya daha az
olabilir. Yatirnm Degeri terimi.yatirrm mulkinin Pazar Dederi ile karistirimamalidir. Bununla
birlikte Pazar Degeri, belirli bir. mulke bircok kisi tarafindan atfedilen yatirm degerlerini
yansitabilir. Yatinnm degeri, Ozel Deger ile‘iliskilidir .

Ozel Deger

Pazar Degeri'nin. lizerinde yer alan olagandigi bir deder unsurunu ifade eder. Ozel Deger,
ornegin, bir mulkin bitisigindeki mulk gibi bagka bir mulk ile fiziksel, ekonomik veya
fonksiyonel iligkisinden kaynaklanabilir. Genelde pazardan ziyade bir mulkin 6zel bir sahibi
veya kullanicisi ya da potansiyel bir sahibi veya kullaniciyla ilgili olarak yasanan bir deger
artisidir ve bu nedenle de 6zel deger sadece 6zel bir ¢ikari olan aliciya uygulanabilir.
Ornegin mulklerin birlesme(tevhid) degeri, hisseli miilklerde hisselerin birlesmesinden
kaynaklanan deger artisi 6zel degerlere bir 6rnek niteligindedir. Ozel deger, isletme degeri ve
yatirm degeri unsurlari ile de iligkili olabilir. Degerleme Uzmani, 6zel dederin tespit ve
raporlamasinin yapildi§i durumlarda, bu tir mulklerin degerini takdir etmek igin kullanilan
kriterlerin Pazar Dederi’'ni takdir etmek icin kullanilanlardan ayri oldugunu ve kullanilan her
tir 6zel varsayimi raporunda acik bir sekilde belirtmelidir. Ozel Deger, bir Pazar Degeri
beyanina dahil edilmemelidir, ¢inkl bdyle bir uygulama yaniltici olabilir ve deger artisi
unsurunun 6zel nitelikte olmadigi kanisi yaratabilir.

Sigorta Degeri

Bir mualkan, bir sigorta sézlesmesi veya policesinde yer alan tanimlar c¢ergevesindeki
degeridir. Sigorta acgisindan bina degeri binalarin yeniden insasi sirasinda olusacak
maliyetleri kapsar. Bu deder icinde sonradan ilave yapilan 6zel durumlarda eklenebilir. Bu
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deger icinde mulkin serefiyesi ve/lveya arsa pay! degeri katiimaz. Bu bedelin tespitinde
malkdn kullanilan net metrekaresi degil, ortak alanlarinda kullanim blyukligl dastnulerek
maliyet hesabi yapilmalidir. Sigorta degerinin sebepsiz zenginlesmeye neden olmayacak
sekilde verilmesi gereklidir.

Emlak Vergi Degeri

Bir mulkin vergi degeri, ilgili yasalarda yer alan tanimlari esas alan degeridir.Mulklerin emlak
vergilerine baz degeri yetkili kurumlarca belli zaman araliklari ile belirlenir ve duyurulur .Vergi
degeri, aksi acik bir sekilde belirtiimedigi middetgce Pazar Degeri ile uyumlu olarak
gOrulmeyebilir.

Tasfiye veya Zorunlu Likidite Degeri

Pazar Degeri taniminin gerektirdigi pazarlama suresine gére ¢ok kisa bir zaman igerisinde
bir milkin satisindan makul olarak elde edilebilecek tutardir. Zorunlu likiditede, varliklar
olabildigince gabuk satilirlar. Satis icin kabul edilen zaman aralidi genellikle 3 aydan
azdir. Zorunlu bir satig, olagandisi veya normal olmayan kosullar altinda gerceklesen elden
¢clkarmadan kaynaklanan, genelde pazara uygun sekilde sunum yapilamayan, yetersiz bir
pazarlama dénemini ve bazen de isteksiz bir saticinin i¢cinde bulundugu durumu ve/veya
zorlama veya baski cercevesinde elden cikarmayi yansitan bir fiyat-ortaya cikarir. Bu
nedenlerden 6turl, Zorunlu Likidite Degeri olarak adlandirilan ve zorunlu veya gerilimin
hakim oldugu bir satis ile iligkili olan fiyat, Pazar Degeri degildir. Zorunlu Likidite Degeri
ayrica Tasfiye Degeri olarak da bilinir.

Duzenli Likidite Degeri (Acil Satig Degeri)

Taraflar arasinda goriismeler ve pazarliklar sonucunda, varliklar igin belirlenen, takribi 3-6 ay
araligi icindeki en olasi nakit satis degeridir. Dlizenli likiditasyonda, varliklarin herbiri igin en
iyi degerin alinmasina calisilmaktadir. Bu deger. lUlkemizde “acil satis degeri” olarak
bilinmektedir. Belirlenen deder, ekonomik trendler ve zorunlu satis kosullari géz 6éninde
bulundurularak, belirtilen slrede, degerlenen gayrimenkul icin belirlenen en olasi nakde
doénusum degeridir.

Ihale Degeri

Halka agik bir agik arttirmada ve/veya eksiltmede, milkin en yiksek uygun teklifi verene
ihale edildigi fiyattir. Bu deger herhangi bir Ucret veya komisyonu icerebilir ya da
icermeyebilir. Agik arttirma yoluyla satilan mal varliklarin degeri ile, 6zel aracilar vasitasiyla
satin alinan veya iktisap edilen, alim-satim degeri halka agiklanmayan mal varliklarinin
Pazar Degeri arasinda farklilik olabilir. ihale degerinin, emsal karsilastirma yakslasiminda
pazar degeri verisi gibi dusunulerek kullanilmasi uygun olabilir ve/veya olmayabilir.

Adil Deger (Makul Deger)

Bir milkin alici ve satici arasinda belirlenmis, sonuglanmis ve gerceklesmis el degistirme
degeridir.

Makul Deger : Bilgili ve istekli taraflar arasinda, herhangi bir iliskiden etkileniimeyecek

sartlar altinda bir varhgin el degistirebilecegi fiyati veya yukumlultklerin yerine getiriimesinde
esas teskil edecek olan meblagi ifade eder (UMS 16, paragraf 6).

Turkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Calismasi/Eyliil 2011_ 1.versiyon



Yasal Durum Degeri
Ulkemiz kosullarinda malkiin mevcut kullaniminin fiziksel kosullari (alani,kullanim sekli v.b)
yasal olarak nitelik ve fiziksel tanimlanan kullanimindan farkli, fazla veya eksik olabilir.

Yasal Durum Degeri , piyasa degerinin kazanilmig haklara ve yurarlukteki ilgili mevzuata
(imar ve diger) uygun sekilde yapilmis binalarin esas alarak belirlenmis kisminin maddi
degeridir.

Yasal durum degeri 2 tipte olabilir, niteliginden kaynaklanan ve fiziksel farktan kaynaklanan
degeri.

Niteliksel Farklilardan Kaynaklanan Yasal Durum Degeri

Mevcut Kullanim Degeri

Belirli bir mulktn, belirli bir kullanici igin, belirli bir kullanima yoénelik olarak sahip oldugu
degerdir ve bu nedenle de pazar ile iligkili degildir. Bu deger tipi, mulkin en verimli ve en iyi
kullanimina (EVIK) veya milkiin satimasi halinde elde edilecek parasal degere
bakilmaksizin, bir pargasini olusturdugu kuruma yaptigi katki. Gzerine odaklanmaktadir.
Kullanim Degeri’'nin muhasebedeki tanimi bir varligin siregelen kullanimindan _ve kullanim
omrunin sonunda elden c¢ikartiimasindan beklenen gelecekteki tahmini nakit akiglarinin
simdiki degeridir. Ornegin imar durumu artik konut olan ancak mevecutta sanayi olarak
kullanilan iyi durumdaki bir fabrikanin degerinin “tespitinde yapilacak calisma Mevcut
Kullanim Degeri tespiti olacaktir.

Yasal kullanimindan farkli da olsa mulkin degerleme anindaki kullanimini, yasal olan veya
olmayan haklar ile gosteren degere Mevcut Kullanim Degeri denilmektedir. Mevcut
Kullanim Degeri , belirli bir kullanicinin bakis agisina goére 6l¢lilmis olan bir Pazar Degeri
Digi bir Deger’dir.

Fiziksel Farklilardan Kaynaklanan Yasal Durum Degeri
Yapilarin imar mevzuatina uygun olarak ingaa edilmis bdlumlerinin dikkate alinarak
hesaplanan ve fazla yapilan kisimlarin dikkate alinmadigi degerdir.

Bu tir/Deger calismalari tavsiye edilen, iyi uygulamalar kilavuz notlarinda o6rneklerle yer
almaktadir.

Kamulagtirma Degeri

Bir gayrimenkulin kamulastiriimasi amaci ile Gzerindeki hak ve faydalarla beraber takdir
edilmis degeridir. Bu degerin icine mulke ait serefiye ve manevi degerlerde girebildiginden
Pazar degerinde farkhdir. Kamulastirma degerinin tespitinde, kamulastirmayi gerektiren imar
ve hizmet tesebblslnin sebep olacadi deger artiglar ile ilerisi igcin disltndlen kullanma
sekillerine gore getirecedi kar dikkate alinmaz. Bu tir cgalismalarda yurarlikteki ilgili
Mevzuat’'a ve Yénetmelik’lerine uyulacaktir.

Artik Deger (Kalinti Deger, Hurda Degeri)

Bir varlik ekonomik kullanim émrinin sonunda olmasi gereken duruma geldiginde bir
kurumun tahmini elden c¢ikartma maliyetleri disuldikten sonra o varligin elden
cikartilmasiyla elde edebilecegi tahmini tutardir. Ongérilen bir strenin ardindan bir varligin
kalan degeri artik deder veya kalinti deger olarak da adlandirilir. Tahmini kullanim édmrindn
sonu itibariyle tikenen bir varligin bilinen veya belirlenebilen dederidir, bu degder varligi elden
cikartan kisinin belirtmis oldugu deger de olabilir.
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Kurtarilabilir Deger

Arazi disindaki bir varligin, 6zel tamirat veya uyarlama yaparak kullanmaya devam etmekten
¢ok, icerdigi malzeme igin elden c¢ikarilma degeridir. Bu deder, elden ¢ikarma maliyetlerini
iceren brit veya bu maliyetleri icermeyen net deger olarak verilebilir ve ikinci durumda
paraya cgevrilebilir net degere esit olabilir. Her durumda, dedere dahil edilen veya disinda
tutulan unsurlar belirtiimelidir. Kurtarilabilir Deger genelde baglangigtaki amaci veya iglevi
acisindan ele alindiginda kullanim édmrinin sonuna gelmis olan bir milkin arazi haricindeki
cari fiyatini ifade etmek amaciyla kullanilan degerdir. Bu noktada varligin degeri,
baslangictaki kullanim amacindan ziyade hurda amaciyla elden gikartma degeri olarak
belirlenir. Bu baglamda Kurtarilabilir Deder ayrica muhasebecilik terminolojisinde artik bir
kurum icin kullanilamayacak konumdaki bir varligin net gerceklesebilir degeri olarak da
bilinir. Kurtarilabilir Deger, bir varligin artik kullanim émri veya faydasi olmadidi anlamina
gelmemektedir. Bagka bir yerde kullanmak amaciyla satilan bir mal yeniden insa edilebilir,
benzer veya farkli bir amag i¢in dénustirtlebilir veya hala hizmet verebilir durumdaki bagka
varliklar igin yedek parca saglayabilir. Kurtarilabilir Deder en uca gidildiginde Hurda Degeri
veya Geri Kazanim Degeri’ni temsil edebilir.

Proje Degeri:

Degerleme Uzmanrnin, malkin uzun vadede kullanilabilecek &zelliklerini,. normal ve yerel
pazar kosullarini ve miulkiin mevcut ve uygun alternatif kullanimlarini hesaba katarak
gelecekteki pazarlanabilirligini basiretli bir sekilde degerleyip tespit edildigi degerdir. Proje
degerinin takdirinde spekdilatif unsurlar hesaba katilmayabilir. ipotek teminatli kredi degeri,
acik ve seffaf bir sekilde belgelendiriimelidir.

Fabrika ve ekipmanlara ve/veya 6zel durumlara yonelik diger deger takdirleri, Fabrika ve
Ekipman Degerlemesi béliminde tanimlanmaktadir.

Raporlarda Agiklama Yikimlilugu

Degerleme Raporlari yaniltici olmamalidir. Bir Pazar Degeri Digi Deder takdiri yaruttrken
veya raporlandirirken.Degerleme uzmant;

o Degerlemeyi yanlis yonlendirmeye yol acmayacak sekilde tam ve anlagilir bir tarzda
sunacak ve gerceklestirecektir;

e Deger tahmininin o ise uygun kosullarda ve uygun verilere dayanilarak yapiimasini
saglayacaktir;

o ‘Deger tahmininin uygun vyaklasimlar ve teknikler kullanilarak gerceklestiriimesini
saglayacakitir;

e Raporu okuyan ve bu rapora glvenerek hareket edenlerin rapordaki verileri, sebep-
sonug iliskilerini, analizleri ve varilan sonuglari eksiksiz olarak anlamalarini saglayacak
yeterlikte bilgi verecektir; ve

o Degerlemeyi raporlarken TUGDES sgartlarina uygun hareket edecektir. Bu dogrultuda
Degerleme Uzmani,

e Takdir edilmekte olan degeri tanimlayacak; degerlemenin amacini ve 06ngorulen
kullanimini, degerlemenin yurarluk tarihini ve rapor tarihini belirtecektir;

o Takdir, Pazar Degeri Disl bir esasa dayanilarak yapilmigsa rapor edilen degerlemenin
bir Pazar Degeri takdiri olmadigini belirtecektir;

o Degerleme konusu mulki ve milke iliskin haklari veya menfaatleri agik¢a belirleyecek
ve agiklayacaktir;

e Ustlenilen galismanin kapsamini ve incelemenin hangi 6lgliye kadar gergeklestirildigini
aciklayacaktir;

o Degerlemenin esas aldigi varsayimlari ve sinirlayici kosullari belirtecektir;

e Uygulanan Degerleme Esaslarini/Yaklagimlarini ve bu uygulamalarin sebepleri ile
sonugclarini eksiksiz ve tam olarak aciklayacaktir; ve

Turkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Calismasi/Eyliil 2011_ 1.versiyon



o Degerleme Uzmanrnin tarafsizligina, mesleki katkilarina, Ucretler veya saglanan diger
faydalarin  kosullara baglanmamis olduguna, degerlemenin Onyargisiz olarak
yapildigina, Ucretin degerlemeden &nce belirlendigine ve bunlarin yanisira da
Standartlarin uygulanabilirligine iliskin beyanlarini ve diger agiklamalari iceren imzali bir
Uygunluk Beyanini (Degerleme Belgesi) rapora ekleyecektir.

Pazar degeri disindaki degerleme esaslarinin kullanilmasi ve uygulanmasi belirli sartlar
dahilinde uygun olsa da Degerleme Uzmani, bu degerin bulunmasi ve rapor edilmesi
halinde, Pazar Degeri'ni temsil eden bir deder olarak yorumlanmamasini saglayacak
tedbirleri alacaktir.

Borg Verme Amacina Yonelik Degerleme

TUGDES’in amaci, kredi teminati, ipotekler ve borglanma senetleri i¢cin degerlemeler
hazirlayan Degerleme Uzmanlarr’na rehberlik etmektir.

Bankalar ve diger finans kuruluslarindan alinan kurumsal. krediler ile bireysel kredilerin
onemli bir bolimu, belirli malkler Gzerinde tesis edilen bir hak ile glivence altina alinmaktadir.
Bazi durumlarda ise bir isletmenin/kurumun net degeri, belirli varliklara:bakilmaksizin teminat
olarak rehin verilebilir. Dederleme Uzmanlari genelde finansmani glivence altina almak
amaciyla belirli varliklarin degerlerini belirlerken o varliklarin Pazar Degerleri ile ilgilenirler.
Bazi durumlarda ise yasalara, iginde bulunulan kosullara ve gluvence saglanan tarafin
sartlarina bagh olarak faal isletme degeri, tasfiye degeri veya:diger deger tirleriyle de
ilgilenebilirler.  Ancak finansmani: saglayan taraflar genellikle. Pazar Degeri ile
ilgilenmektedirler.

Degerleme amacinin krediler, ipotekler veya. bor¢glanma senetleriyle ilgili oldugu hallerde,
Degerleme Uzmanlarinin kredi kurumlarina veya diger bor¢ verenlere tavsiyelerde
bulunmalari veya rapor vermeleri gereken tim durumlara bu standardin ilgili kapsami
uygulanir.

Aclik, tarafsiz, uygun ve anlasilabilir raporlar ve dederleme tahminleri, mulkler ile teminat
altina alinacak krediler icin yapilan tim..degerlemelerde 6nemlidir. Borsaya kote edilen
borclanma senetleri igin yapilandegerlemeler ise 6zel kurallar igerebilir. Degerleme Uzmani,
bu tur degerlemelerle ilgili 6zel sartlarin timind belirleyecek, anlayacak ve bu 6zel sartlara
uygun hareket edecektir.

Cogu kredi teminati, ipotek ve borglanma senedi islemlerinde glivene dayali 6zel durumlar
var oldugundan, Degerleme Uzmaninin gergeklesen veya Onerilen finansal iligkinin
taraflarindan biriyle iligkili olmak yerine bagimsiz olmasi ¢ok dnemlidir. Ayrica Degerleme
Uzmanrnin ilgili malk tipi ve mulkiin bulundugu mevki hakkinda da uygun deneyime sahip
olmasi ve bu deneyimi kullanabilmesi de dnem tasimaktadir.

Mal Sahibinin isgal Ettigi Miilkler

Mal Sahibinin iggal ettigi mulkler, bos haliyle sahip olma esasina gore degerlendiriimelidir.
Diger bir deyisle mulkiyet haklarinin elde tutuldugu ancak halihazirda kullaniimayan arazi
veya inga edilmis mulk ve mulkiin en verimli ve en iyi kullanimi g6zéntnde bulundurulmalidir.
Bu, milk sahibini pazarin bir parcasi olarak dikkate almaya engel degildir. Ancak isletmenin
degerlendiriimesi sirasinda dederlemeye yansitilabilecek olan mdilk sahibinin  mulkte
oturmasinin sagladidi herhangi bir 6zel avantajin mulkiin degerinden ayri tutulmasi gerekir.
Bir temerrut halinde, finansmanin guvenliginin ancak oturanin degismesiyle saglanabilecegi
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durumlar olusabilir. Eger Degerleme Uzmaninin farkl bir degerleme esasi gelistirmesi
gerekiyorsa, Degerleme Raporu veya Belgesinin ayni zamanda benzer nitelikteki mulklerin
bos haldeki satisinin pazardaki érneklerinden elde edilen degeri de icermesi gerekir. Ornegin
bir AVM degerlemesinde ekstra kira bedelleri 6édeniyor olabilir, ancak kira sirdarulebilir
gorilmiyorsa veya isletenin basarisi ise, teminat degeri pazardaki 6rnek degerlerden
yararlanilarak gikartilabilir.

Bazi durumlarda borg veren kurumlar bazen zorunlu satis veya tasfiye satisi esasina gore de
bir degerleme talebinde bulunabilecek veya bir teminatin elden c¢ikariimasi igleminin
gerceklestirilecegi sure igin kendi sinirlamalarini koyabilecektir. Bu tlr degerlemelerin Pazar
Degeri tanimina uymadigi ve Degderleme Uzmaninin istenen deger tanima uygun hareket
etmesi gerektigi gézden kagiriimamahdir.

Degerleme raporlari yaniltici olmamalidir. Bu tur degerlemeler ayrica degerlemenin tarihi
(deger tahmininin yapildigi tarih), degerlemenin amaciive islevi ile Degerleme Uzmaninin
bulgularini, géruslerini ve vardigi sonuglar yeterli ve uygun sekilde yorumlamak igin gerekli
diger kriterlere yer vermelidir. Her ne kadar de@erin alternatif ifadelerinin kavram, kullanim ve
uygulamasi belirli kosullarda uygun olsa da Degerleme Uzmani, bu tir alternatif degerlerin
bulundugu aciklamali ve bu degerlerin Pazar Degerini temsil ettigi seklinde
yorumlanmamasini saglamalidir. Kredi teminati, ipotek ve borg senetleri igin bir Pazar Degeri
tahmini bildirilirken Degderleme Uzmani TUGDES  standartlarina goére degerlemenin
Raporlanmasr’'nin gerektirdigi tim a¢iklamalar yapacakitir.

Ozel Amagch Miilkler

Tanimlari itibariyle, pazarlanma olanagi sinirli olan ve sahip olduklari degeri parcasi olduklari
isten alan 6zel amacgh mdulkler, krediler icin kendi baslarina ayri birer teminat olarak uygun
olmayabilirler. Eger kredi teminati olarak. tek  baglarina veya topluca rehin olarak
verileceklerse, bos halde sahip olundugu varsayilan En Verimli ve En lyi Kullanim (EVIK)
esas alinarak degerlenmeli ve tim varsayimlar da eksiksiz bir sekilde agiklanmaldir.

Ticari Kurumlar Olarak Degerlenen:Miilkler

Aralarinda otel ve diger eglence ile ilgili isletmelerin de bulundugu ancak bunlarla da sinirli
olmayan turlerdeki mulkler, genellikle muhasebe verileri ve projeksiyonlarindan elde edilen
ve ortalamanin Uzerinde yonetim becerilerine sahip bir isletmeci sayesinde kazanilan 6zel
pestemallik dederinin hari¢ tutuldugu sdrdurilebilir bir gelir seviyesinin dikkatli bir sekilde
Olcliimesi esasina gdre degerlenir. Bu gibi durumlarda borg verene, isletmenin faaliyette
oldugu durum ile asagidaki durumlar arasinda gergeklesebilecek dnemli deger farkhliklar
hakkinda bilgi verilmelidir:

e isletmenin kapatilmasi;
demirbaslarin géturilmus olmasi;

o ruhsatlar/sertifikalar, imtiyaz anlagsmalari veya izinlerin iptal edilmesi veya geri ¢ekilme
tehlikesi ile karsi karsiya olmasi;
mulkin tahrip edilmesi;

o isletmenin gelecekteki performansini olumsuz etkileyecek baska durumlar.

Degerleme Uzmani ayrica sunacag! tavsiyeyi, teminat olarak gorilen mulkin durumunda
gelecekte yasanabilecek olasi dalgalanmalari kapsayacak sekilde de genisletebilir. Ornegin,
bir mulkin serbest nakit akiglari agirlikli olarak belirli bir kiraciya, tek bir sektdrdeki kiracilara
veya gelecekte istikrarsizlia neden olabilecek baska kosullara dayaniyorsa Degerleme
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Uzmani, bu hususlari da De@erleme Raporunda veya Belgesinde belitmelidir. Bazi
durumlarda, milk degerinin alternatif kullanim i¢in bos haldeyken sahip olunmasi durumu igin
belilenmesi uygun olabilir. Ornedin tek bir parekendeci tarafindan kullanilan malkin
kiracisinin ¢ikmasi durumunda kira bedeli mevcutta daha ylksek veya algak olmasi ihtimali
varsa raporda bu konu uzman tarafindan dile getirilmelidir.

Gelistirme Miilkleri

Yeniden gelistirme amaciyla elde tutulan gelir Gretmeyen milkler veya 6zel amagli olmayan
binalara sahip gelistirme alanlari, mevcut ve potansiyel gelistirme haklari ve dizenlemeler
g6zoninde tutularak degerlendirilmelidir. Planlama ve diger maddi etkenler ile ilgili her tur
varsayim makul olmali ve Dederleme Raporu veya Belgesinde agik bir sekilde belirtiimelidir.

Bor¢ verme anlasmasinin fonlamanin asamalari ve zamanlamasina iliskin hikimleri borg
veren ile gorusiulmeli ve gelistirme silreci sidresince periyodik pazar degerlemeleri
yapilmalidir.

Geligtirme mulklerinin degerlenmesi i¢in uygun olan yontem, Degerlemenin yurarlik tarihinde
malkin gelismislik durumuna ve miuilkin 6n.-satis veya kiralamaya konu edilebilme
derecesine bagl olacaktir. Bu ydntem, degerleme (stleniimeden once borg. veren ile
gorisulip bir mutabakata varimalidir. Degerleme Uzmani asagidaki hususlara 6zen
gOstermelidir:

o gelistirmenin tamamlanma tarihi ile degerlemenin yururlik tarihi arasindaki zaman
farkliliklarini hesaba katmak; ek gelistirme gereklerinin maliyet ve gelirler Gzerindeki
etkisini, uygun olan durumlarda bugiinkii degere indirgeme yéntemini kullanarak, bu
analize yansitmak;

e geligtirmenin geri kalan dénemi suresinde. beklenen pazar degisikliklerini yeterli bir
sekilde belirtmek;

o gelistirme ile-iliskili risk alanlarini uygun bir sekilde géz énidnde bulundurmak ve
belirtmek;

o gelistirmeye dahil olan taraflar arasindaki bilinen herhangi bir 6zel iliskiyi dikkate
almak ve aciklamak.

Tuketilen Varhklar

Pazar veya ekonomik kira tutarlarini asan ve bdylece kiralayana 6zel bir avantaj yaratan bir
kiralama, kiralamanin uygulandigi gayrimenkul ile iligkili bir varlik meydana getirebilir. Bu gibi
durumlarda kiralama, kiralar 6dendikge ve kira slresi kisaldikga kendisine atfedilen degerin
de azaldigi bir tiiketilen deger olur.Ozellikle gayrimenkul hakve fayda degerlemelerinde
dikkate alinmasi gereken bir 6zelliktir. (Ust hakki , intifa hakki..vs)

Standartlardan Ayrilma Hiukumleri
Degerlerin Rapor Edilmesi

Degerleme gdrevi, bir veya daha fazla milkl kapsayabilir. Dederleme raporunun tarzi, igerik
ile ilgili asgari sartlari karsilamak kaydiyla, gérevin mahiyetine ve musteri ihtiyaclarina gore
bigimlendirilir.
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Bu bdlimin, usuline uygun bir degerleme yapabilmek icin gerekli olan sorusturma,
arastirma ve analizleri icerdigi distinilmemelidir. Sadece raporda yer almasi gereken asgari
hususlar belirlenmigtir.

Bir rapor veya onay belgesinde yer almasi gereken asgari hususlar:

Degerleme Uzmaninin kimligi ve raporun tarihi,

Musterinin kimligi,

Deger takdirinin tarihi, degerlemenin amaci ve ne i¢in kullanilacagi,

Degerin tip ve tanimi ile birlikte degerlemenin temeli,

Degerlendirilecek varliklarin niteligi, imar durumu ve yasal kisitlamalari arastirmanin tarihi

ve boyutu,

Degerleme galismasinin kapsam ve boyutu,

o Varsayimlar ve kisitlayici durumlar ile 6zel, alisiimamig, olaganisti varsayimlar,
Degerlemenin bu standartlara ve gerekli agiklamalara goére gerceklestirildigini belirten
uygunluk ifadesi,

e Degerleme Uzmaninin mesleki ehliyeti ve imzasi.

Ulkemizde Degerleme ile ilgili standartlari belirleyen asagidaki kurum wve. kanunlar
bulunmaktadir:

e Sermaye Piyasasi Kurulu
o Bankacilik Denetleme ve Dizenleme Kurulu
o Kamulastirma Kanunu

Raporlarda yazilmasi gereken asgari hususlarla. ilgili icerikler ilgili kanun ve tebliglerle
belirlemektedirler. Bu tlr kurumlarinyetki ve . sorumluluklarini ilgilendiren raporlar
yapildiginda iceriklerinin yasal taleplere uygun- olarak genisletilip, daraltiimasi mimkindur.
Ancak Uluslararasi Standartlara uygun bir Degerleme Raporu en azindan “Bir rapor veya
onay belgesinde yer almasi gereken asgari hususlari” icermelidir.

Degerlemenin kullanimi ve mulkin karmasikhg rapor icin uygun detay seviyesini belirler.
Karmasik bir-mulkin rapor edildigi durumlarda, degerlemenin dayandirildigi veriler ve kararin
gerekcgeleri Uzerinde daha fazla ayrintiya giriimesi uygun olacaktir. Raporun, bir miulk
portféyd icin denetim isinde kullaniimak amaciyla hazirlanmasi durumunda, portfdy icinde yer
alan her bir milk igin istenen ayrintil veri diizeyi daha dar kapsamli olabilir.

Degerlemelerin Gézden Gegirilmesi

Bir degerlemenin gbézden gecirilmesi, tarafsiz bir hikim ile bir Degerleme Uzmaninin
¢alismasinin bir baska Degerleme Uzmani tarafindan gézden gegcirilmesidir. Bir dederleme
incelemesi yapilmasi degerleme uzmaninin sorumlulugunu ortadan kaldirmaz.

Degerleme Raporlarinin dogrulugunu, uygunlugunu ve kalitesini temin etmek gerektiginden
degerlemelerin gdzden geciriimesi, mesleki ¢calismalarin ayrilmaz bir parcasi haline gelmistir.
Bir degerlemenin gdzden geciriimesinde degerlemenin;

1. Dogrulugu, tutarhhdi, makul él¢uler dahilinde olup olmadigi ve eksiksiz olup olmadigi g6z
ondne alinir.
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2. insaat maliyetleri, miilk gelirleri, yasal ve vergi ile ilgili hususlar veya cevresel sorunlar
hakkinda ihtisas sahibi uzmanlardan alinacak goérusler de kullanilabilir.

3. Bir degerleme incelemesi, gdzden geciriimekte olan degerlemenin itibari ve guvenilirligini
saglamasinin yani sira asagidaki konular Uzerinde odaklanmak suretiyle de
degerlemenin glicind test eder:

(i) Kullanilan verilerin ve yapilan sorgulamalarin yeterliligi ve konuyla ilgisi,

(i) Kullanilan yontemlerin ve tekniklerin uygunlugu,

(iii) Analizlerin, géruslerin ve varilan sonuglarin uygun ve makul olup olmadigi,

(iv) Sunulan Uriinin genel olarak Genel Kabul Gérmiis Degerleme ilke, kavram ve
yaklagimlari saglayip saglamadigi veya agip asmadigi,

Degerleme incelemeleri, birgok farkli sebepten 6tiirl gergeklestirilebilir. Bu sebepler:

i) Finansal raporlama ve varlik yonetimi icin yapilan arastirmalar.

i) Yasal iglemler ve 6zel vakalarda uzman goruslerinin bildiriimesi.

iii) Is kararlari icin bir esas olusturmak.

iv) Asagidaki durumlarda, bir raporun, dizenleme hikimlerine uygunluk saglayip
saglamadiginin tespit edilmesi gerekebilir;

v) Degerlemelerin ipotekli konut kredilerinin verilmesi surecinin bir-.parcasi olarak
kullanildigi durumlarda,

vi) Degerleme Uzmanlar’nin, bagh olduklari mevzuatin kapsadigi yasal standartlari ve
sartlari saglayip saglamadiklarinin test edilmesi zorunlu olan durumlarda,

TUGDES’in bu bolumi  degerleme incelemelerinin gelistiriimesi ve raporlanmasinda
uygulanmaktadir. Bu bélim bir denetmen velveya yonetici kademesinde olup da bir
degerleme incelemesini imzalayan ve bdylece inceledidi seyin igeriginden sorumlu oldugunu
kabul eden herhangi bir Dederleme Uzmani’na uygulanabilmektedir.

Kavramlar -lil

Degerleme Incelemesi, Gorus Verilmesi

Cesitli tirleri've amagclari olan bir degerleme goérevidir. Tim degerleme incelemelerinin temel
0zelligi, bir Degerleme Uzmaninin bir baska Degerleme Uzmanrnin galismasini ele alirken
tarafsiz bir yargi uygulamasi gerekliligidir. Bir degerleme incelemesi, gézden geciriimekte
olan degerlemede varilan deger sonucunun aynisini destekleyebilecedi gibi bu varilan
sonuctan farkli bir sonu¢ da elde edebilir. Degerleme incelemeleri, yapilan degerlemenin
guvenilirligini kontrol eden ve ayni zamanda bu degerlemeyi gergeklestiren Degerleme
Uzmanrnin yaptigi ¢alismanin Degerleme Uzmanr'nin bilgisi, deneyimi ve bagimsizligina
iliskin gliciint de kontrol etmektedir.

Bazi Ulkelerde bir degerleme incelemesi ayni zamanda ilk degerlemeyi gergeklestirmis olan
degerleme firmasinda calisan bir baska Degerleme Uzmani tarafindan gergeklestiriimis bir
glincelleme olarak da kabul edilmektedir.

Dlnyanin dort bir yanindaki degerleme kuruluslari, bir degerlemenin mesleki standartlara
gbre gerceklestiriimis olmasini temin eden incelemeler (gdzden geciriimekte olan
degerlemede kullanilan degerleme esaslarinin kabul edildidi durumlarda), varilan deger
sonucunu destekleyen veya bu sonugla mutabik olan genel piyasa bilgilerini kanitlayan
incelemeler ve gbzden geciriimekte olan dederlemede kullaniimig 6zel verileri ayni gruptan
karsilagtirilabilir nitelikteki diger veriler ile birlikte ele alan incelemeler gibi 6rnegin idari
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(uygunluk) incelemeler, teknik incelemeler, masalstl incelemeler, alan incelemeleri gibi
inceleme turleri arasindaki farkliliklar ayirt etmektedir.

idari inceleme (Uygunluk incelemesi) :

Degerlemenin bir mulkin satin alinmasi veya satilmasi gibi bir kararin verilmesi amaciyla
kullanilacad! durumlarda 6zen gosterilerek gerceklestiriimis olan bir degerleme hizmeti igin
bu degerlemenin musterisi veya kullanicilari tarafindan gergeklestirilen bir degderleme
incelemesidir. Bir Degerleme Uzmani, gerekli zamanlarda bu iglemlerde bir musterisine
yardimci olmak Uzere bir idari inceleme gerceklestirebilir. Bir idari inceleme ayrica bir
degerlemenin belirli bir piyasanin uygunluk sartlarina veya yodnergelerine uygun olup
olmadigini veya bunlari asip asmadigini ve asgari olarak da Genel Kabul Goérmus
Degerleme ilke, kavram ve yaklasimlari saglayip saglamadidi, uygun olup olmadigini tespit
etmek amaciyla da gercgeklestirilebilir.

Teknik inceleme :

Bir Degerleme Uzmani tarafindan gdézden gegiriimekte olan raporda yer alan analizlerin,
goériglerin ve varilan sonuglarin uygun, makul veya ' desteklenebilir nitelikte olup
olmadiklarina dair bir goéris tesis etmek amaciyla gerceklestirilen bir degerleme
incelemesidir.

Masabasi (Masaiistii) incelemesi :

Bagimsiz kaynaklarca dogrulanabilen veya dogrulanamayan, raporda sunulan verilerle sinirli
olan bir degerleme incelemesidir. Eldeki verileren dayanarak sahaya gitmeden yapilan bu
calisma genelde, belirli maddeleri “iceren bir kontrol listesi kullanilarak gerceklestirilir.
Masalsti gézden gegirmeyi yapan kisi, hesaplamalarin® dogrulugunu, verilerin makul olup
olmadigini, kullanilan yéntemin uygunlugunu ve muasterinin yonergelerine, yasal gerekliliklere
ve mesleki standartlara uygunlugunu elindeki verilerele sinirli ‘olarak kontrol eder.

Saha incelemesi :

Degerleme konusunu' olusturan milkin disinin ve bazen de iginin teftis edilmesini ve
muhtemelen de raporda sunulan verileri teyit etmek amaciyla da karsilastirilabilir nitelikteki
mdalklerin teftisini iceren bir degerleme incelemesidir. Genelde bir masaulstli incelemede
incelenen maddeleri kapsayan bir kontrol listesi kullanilarak gerceklestirilir ve ayrica piyasa
verilerinin teyidini, ilave veriler toplanmasi amaciyla bir arastirma yapilmasini ve raporun
hazirlanmasi sirasinda kullanilan yazilimin dogrulanmasini da icerebilir.

Bir Degerleme incelemesini Yiiriitiirken inceleme Yapan Degerleme Uzmani,

1. Degerleme incelemesinin misterisini ve planlanan kullanim amacini, inceleme
Degerleme Uzmaninin gorusleri ile vardigi sonuglarin planlanan kullanim amaglarini ve
bu gdérevlendirmenin amacini belirtmeli;

2. Degerlemenin konusunu olusturan miulkl, degerleme incelemesinin tarihini, gézden

gegcirilmekte olan rapor gercevesinde degerlenen mulkiyet hakkini, gézden geciriimekte

olan raporun tarihini, gézden gegirilmekte olan rapora iliskin gérusin gecerlilik tarihini
ve gbzden geciriimekte olan raporu tamamlayan Degerleme Uzmaninin/larinin
ad(lar)ini belirtmeli;

Gergeklestirilecek inceleme sirecinin kapsamini agiklamali;

Degerleme incelemesinde kullanilan tum varsayimlari ve sinirlayici kogullari belirtmeli;

Bu goéreve uygulanabilecek isin kapsamina giren incelenmekte olan raporun

eksiksizligine iligkin bir gorus belirtmeli;

oRW
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6.  Verilerin ve verilerde yapilan her tir ayarlamanin yeterliligi ve ilgili olup olmadigina dair
bir goris belirtmeli;

7. Kullanilan ydntemlerin ve tekniklerin uygunluguna iligkin bir gérus belirtmeli ve gézden
geciriimekte olan rapor ile mutabik olunan hususlari veya olunmayan hususlari
sebepleriyle birlikte agiklamali;

8. incelenmekte olan ¢alismada kullanilan analizlerin, gériislerin ve bu calismada varilan
sonuglarin uygun, makul ve desteklenebilir nitelikte olup olmadigina dair bir gorus
belirtmelidir.

Bir Degerleme incelemesinin sonuglarini rapor ederken inceleme yapan Degerleme
Uzmani,

1. Musterinin ve amaclanan kullanicilarin kimliklerini, bu gdrevlendirmenin sonugclarinin
planlanan kullanim amacini ve bu gorevlendirmenin amacini belirtmeli;

2. Yukarida 1. ve 4. maddede belirtiimesi gerektigi bildirilen bilgilere yer vermeli;

3. Uygulanan inceleme surecinin 6zelligini, kapsamini ve ayrintilarini belirtmeli;

4 Yukarida 5 ve 8. maddede gerekli gorilen gorisleri, sebepleri ve varilan sonuglari

belirtmeli;
5. ligili tum bilinen bilgilerin dahil edilip edilmedigini belirtmel;
6. Inceleme raporuna imzali bir Uygunluk Beyani-eklemelidir.

inceleme yapan Degerleme Uzmani, degerlemenin ardindan meydana gelen ve miilkii
veya piyasayi etkileyen olaylari g6z oniine almamakla beraber sadece degerlemenin
yapildigi anda piyasada var olan bilgileri kullanmalidir.

Degerleme raporunun sonug¢lariyla mutabik kalinan veya kalinmayan unsurlari ve
bunlarin sebeplerini Inceleme Degerleme Uzmani eksiksiz olarak agiklamalidir.

1. inceleme Degerleme Uzmanrnin bir degerleme _raporunun sonuglariyla mutabik
kalmasi durumunda bu .mutabakatin sebepleri eksiksiz olarak belirtiimeli ve
aciklanmaldir.

2. inceleme Degerleme Uzmanrnin bir degerleme raporunun sonuglariyla mutabik
kalmamasi durumunda bu hususun sebeplerini eksiksiz olarak belitmeli ve
aciklamalidir.

3. inceleme Degerleme Uzmanr'min, kallandigi tim bulgulara ve bilgilere sahip olmamasi

durumunda, vardigi sonuglar Uzerindeki sinirlamalari agiklamaldir.
4. < Ustlenilen calismanin kapsaminin yeni bir degerleme yapilmasi igin yeterli bulunmasi
durumunda bu Degerleme, TUGDES’e uygun olmalidir.

Kavramlar - IV

indirgeme :

Belli bir dénem zarfindaki, fiili veya tahmini net gelir veya kabul edilen net 6demelerin, belli
bir tarihte, esdeger sermaye degerine donlstirilmesidir.

indirgenmis Nakit Akisi :

Bir mllke veya igletmeye yonelik olasi nakit akislariyla ilgili agik varsayimlara dayali bir
finansal modelleme teknigidir. Indirgenmis nakit akimi analizleri arasinda en ¢ok kullanilan
uygulamalar, i¢ verim orani ile net bugunku degerdir.
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Serefiye :

Munferit olarak tanimlanmasi ve ayri ayr takdiri mimkin olmayan nitelikteki varliklardan
kaynaklanan gelecekteki ekonomik faydalar. (bakiniz UFRS 3, Ek A)

Kisisel Serefiye

isletmenin 6zellikle mevcut isletmecisi ile iligkili olan vergilendirme, amortisman politikasi,
bor¢clanma maliyetleri ve isletmeye yatirilan sermaye gibi finansal faktorler ile birlikte 6zel
nitelikli ticari milklerin satisindan elde edilen ve piyasa beklentilerinin Uzerinde olusan karin
degeridir.

Devredilebilir Serefiye

Ekonomik fayda saglayan, milke 6zel isim ve itibarin, migsteri sadakatinin, mulkin yerinin,
drtinlerin ve benzeri faktérlerin bir sonucu olarak ortaya cikan maddi olmayan duran
varliklardir. Ozel nitelikteki ticari miilke 6zgl olup, satis halinde mulkiin yeni bir sahibine
devredilecektir.

Makul Verimlilige Sahip isletmeci veya Ortalama Yetkinlikte Yonetim :

Potansiyel bir alicinin ve bu nedenle de Degerleme Uzmani’nin etkin bir sekilde hareket
ederek, bina ve tesisler ile ilgili bir is yapan isletmenin yetkin- bir isletmecisi tarafindan
basariimasi muhtemel gelecekte karliik ve surdurulebilir ticaret seviyesini, tahmin etme
sonucunda elde edilen piyasa esasli bir kavramdir. Bu kavram, mevcut mulkiyet altindaki fiili
ticaret seviyesinden ziyade ticaret potansiyeline yonelik oldugundan kisisel serefiye bu
kavrama dahil degildir.

Ozel Nitelikli Ticari Miilk :

Otel, benzin istasyonu, restoran gibi ticari potansiyele sahip olan veya Pazar Degeri, arazi ve
binalarin haricindeki varliklari da icerebilen miulklerdir. Bu milkler genelde piyasada faal
isletme varliklari olarak ve ticari:potansiyelleri g6z 6ntine alinarak satiimaktadir.

Toplu Degerleme :

istatistiki inceleme ve sonuclarin analizinin yapiimasina olanak veren degerleme metotlarinin
ve tekniklerinin sistematik ve dlzenli bir sekilde uygulanmasi ile belli bir tarihte birden fazla
mulkdn degerlemesinin yapiimasi.

Toplu Degerleme Siireci :

Toplu Degerleme islerinde, dlcimlere ve/veya endekslere ulasmada kullanilan sireclerdir.
Bu islem yukaridaki paragraf 1.4.’de tanimlanan sekiz adimi icermektedir.

Gelismekte Olan Pazar :

Boyutlari ve gelismigligi agisindan biylimekte olan ve gittikce daha gelismeye ve pazar
esasli bir hale gelmeye yonelik bir gegis yasamakta olan ulusal ekonominin iginde yer alan
bir pazardir. Gelismekte olan bir pazar kisa bir faaliyet tarihgesi olan ve/veya disuk bir
sermaye seviyesi olan bir finansal pazar da olabilir. Gelismekte olan pazarlarin ézellikleri
arasinda ulusal ekonomideki Onemli yapisal degisiklikler, siyasi, yasal ve kurumsal
cercevelerin hizh gelisimi ve planli veya kumanda edilen bir ekonomiden pazar esasli bir
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ekonomiye gegis yer alabilir. Bunun sonucunda da gelismekte olan pazarlar giin gectikge
kiresellesmektedir.

Yasal Cergeve :

Mulkan sahipligi ile ilgili haklar ve menfaatlerin yanisira hikumetin mulkiyet Uzerinde
uygulayabilecegi yetkileri de belirleyen uygulanabilir yasalarin kapsami.

Arazi Kullaniminin Planlanmasi :

Ozel bir arazi kullanimi veya kullanimlari dogrultusunda, bir alanin gelecekteki geligimi igin
yerel bir merci tarafindan belirlenen program.

Acik Arttirma :

Genelde halka acik olan ve mulkin en yuksek teklif verene satildigi ve teklif edilen meblagin
da belirlenen muhammen bedele esit veya bu bedelden daha yiksek oldugu bir satistir.

Acik Arttirma Fiyati :

Halka agik bir agik arttirmada kabul edilen en son verilen fiyattir ve herhangi bir‘Gicret veya
komisyonu icerebilir veya icermeyebilir.

Aniiite :

Ya dmir boyunca ya da belli bir,dénem sayisi boyunca belirli araliklarla alinan veya yapilan
bir dizi 6demedir.

Beklenti ilkesi :
Gelecekte elde edilecek kazancglarin beklentisiyle olusturulan degerdir.

Cevresel Faktorler :

Degerlemesi vyapilan' mulkin degeri (Uzerinde olumlu, olumsuz veya higbir etkisi
olmayabilecek dis etkilerdir. Degerlemesi yapilan muilkin bulundugu yerde veya disinda
tehlikeli veya zehirli maddeler bulunabilir.

Defter Degeri :

Varliklarla ilgili olarak, bir varligin aktiflestiriimis maliyetinden isletmenin hesap defterlerinde
gorindigu sekliyle birikmis amortismaninin, tikenme payinin veya itfanin ¢ikartiimasindan
sonra elde kalan tutar. Bir ticari girigsim ile ilgili olarak bilancoda goéruldukleri sekliyle bir
sirketin bilangosunda gorildigi sekliyle toplam aktifleri (amortismanin, tlikenme payinin ve
ittanin net tutar) ile toplam pasiflerinin arasindaki farktir. Net defter degeri, net deger ve
O0zsermaye ile es anlamhdir.

Degerleme Caligmalarinda Tarih Kavrami
Degerleme Tarihi :

Degerleme Uzmaninin degerleme hakkindaki gorislerini uygulanmaya konulacagi ve
raporunda degerleme tarihi olarak belirtecegi tarihtir.
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Rapor Tarihi :

Degerleme raporunun Uzerine yazilan ve raporun fiilen teslim tarihidir. Degerleme tarihinin
aynisi olabilecegi gibi farkh bir tarih de olabilir.

Demirbasglar ve Tesisat :

Bir miulkin ayriimaz pargasi olan ve miilkle birlikte degerlendirilen gelistirmelerin tamamina
verilen isimdir.

Fabrika ve Ekipman/Tecghizat :

Daimi nitelikte olmayan 6zel amagl binalar, makineler (tek tek veya bir arada makinalar,
ticari demirbaglar ve kiracinin kiralanan mulkte yaptidi iyilestirmeler dahil) ve uygun sekilde
belirlenmis diger varlik kategorileri de dahil bir kurumun faaliyetlerinde surekli kullanim amaci
tasiyan varliklar.

Maddi varliklar;

(@) Mal veya hizmet Uretimi veya tedarigi, -baskalarina kiralamak:veya idari amacla
kullanmak igin bir kurumun elinde tuttugu; ve
(b) Belirli bir stire i¢in kullaniimasi beklenen mal varliklaridir.

Fabrika/Tesis :

Daimi nitelikte olmayan 6zel amacl binalar, makinelerin ve ekipmanlarin dahil oldugu bir
araya getirilmis varliklardir.

Gayrimenkul, Tesis ve Ekipman :

a) Arazi ve binalar; tesis ve ekipmanlar; ve uygun bir sekilde tanimlanmis diger varlik
kategorileri de dahil olmak Uzere bir sirketin faaliyetlerinde sureklilik esasina gore
kullaniimasi amaglanan- varliklar eksi birikmis amortismanlar. Gayrimenkul, tesis ve
ekipman maddi veya fiziksel varliklardir.

a. mallarin, veya hizmetlerin Uretimi veya tedarigi, baskalarina kiralama veya idari amaclar
icin kullaniimak Uzere bir kurumun elinde tuttugu ve

b. bir ddnemden daha uzun bir stire boyunca kullaniimasi beklenen maddi varliklardir.

Makine :

Bir makine, her birinin belli bir fonksiyona sahip oldugu ve birlikte belli igleri yapabilen birden
fazla pargasi olan mekanik glicle ¢alisan veya mekanik gticii uygulayan bir alettir. Degerleme
amagclari dogrultusunda buna tek makine veya makine gruplari dahildir.

Mobilya, Demirbaglar ve Ekipman :

Maddi kisisel tasinabilir malk ile birlikte ticari demirbaslar ve kiralanan milkte kiracinin
yaptidi iyilestirmelere yonelik Kuzey Amerika’da kullanilan bir terim.
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Finansal Kiralama Sézlegsmesi :

Bir varligin malkiyetindeki tm riskleri ve 6dulleri dnemli dl¢ide transfer eden bir kiralama.
Muilkiyet hakki kiralama dénemi sonrasinda devredilebilir veya devredilemeyebilir. Ulkemizde
mevzuati bulunan bu konuya ydnelik degerlemelerde yurirllikteki kanun ve tebligler dikkate
alinmahdir.

Gelismekte Olan Pazar :

Boyutlari itibariyle buylyen ve karmasiklasan ve daha gelismis ve pazar esasl olma yolunda
gecis asamasinda olan bir ulusal ekonomide var olan pazardir. Gelismekte olan pazar, kisa
bir faaliyet gecmisi olan ve/veya disuik aktiflesme seviyesine sahip olan bir finansal pazar da
olabilir. Gelismekte olan pazarlarin ortak nitelikleri arasinda ulusal ekonomideki yapisal
degisiklikler, siyasi, yasal ve kurumsal ¢ergevelerin hizli gelisimi ve planl veya kontrollG bir
ekonomiden pazar esasli bir ekonomiye gegis sayilabilir. Bunun sonucunda gelismekte olan
pazarlar da gittikgce daha global bir hal alirlar.

Hayvan Yetistirme Giftlikleri/istasyonlan :

Sigir, koyun, domuz, kegi, at veya bunlarin tumund veya bazilarini yetistirmek amaciyla
kullanilan tarimsal mal varliklandir. Bu mal varliklarinin_ fiili kullanimi. bircok sekilde olabilir.
Hayvanlar mdalkin isletiimesi cercevesinde Uretilebilir, yetistirilebilic ve satilabilir. Geng
hayvanlar milk disindaki bir kaynaktan satin alinip mulk ‘iginde buyUtllebilir. Hayvanlar,
tiketim amacl olabilecedi gibi damizlik olarak da yetistirilebilir. Hayvan yemleri milkin kendi
icinde Uretilebilecedi gibi ithal edilebilir;, veya her iki kaynaktan tedarik edilebilir. Canl
hayvanlarin Uretimi veya beslenmesi icin kullanilan mulkler yapisal iyilestirmeleri (evcil
hayvan barinaklari, ahirlar, agillar, citlerle. ayrilmis alanlar), ve vyerel kanunlar ve
ydnetmeliklere baglh olarak amortismana tabi olabilecek  veya olamayacak hayvanlar
sermaye yatinmlarinda énemli bir yer tutar:

i¢ Verim (i¢ Karllik) Orani :

Bir projenin_.net nakit akislarinin mevcut degerini, sermaye yatiriminin mevcut degeriyle
esitleyen bir iskonto orani. Net Bugiinkii-Degerin (NBD) sifira esit oldugu bir orandir. i¢
Karllik: Orani, potansiyel \yatirimcilar icin temel gdsterge niteliginde olan hem yatirilan
sermayenin_getirisini hem de orijinal yatinmin getirisini yansitir. Bu nedenle, i¢ karlilik
oraninin karsilastirilabilir nitelikteki gelir sekillerine sahip olan benzer mulklerin pazardaki
islemlerinin analizinden elde edilmesi, (NBD)'i Pazar Degeri’'ne varmak i¢in degerlemelerde
kullanilacak pazar iskonto oranlarinin gelistiriimesinde kullanilacak dogru bir ydntem
yapmaktadir.

Projenin ima edilen veya beklenen getiri oranini bulmak icin indirgenmis nakit akisi
analizinde kullanilan i¢ karlilik orani, net buginku degeri (NBD) sifir olarak veren bir getiri
oranidir.

indirgeme :
i) Belli bir sure icerisinde ve belli bir tarihte, fiili veya tahmini net gelir veya net tahsilatlar
dizisinin esdeger sermaye degerine donusturilmesi.

ii) Sirket degerlemesinde, bu terim bir ticari girisimin/tizel kisiligin sermaye yapisi anlamina
gelmektedir.
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i) Sirket degerlemesinde bu terim ayni zamanda bir harcamanin belirli bir donemdeki
masraftan ¢ok bir sermaye varligi olarak kabul edilmesi anlamina da gelmektedir.

Net getiriler ve tahmini bir kazan¢ veya getiri ylzdesi referans goésterilerek bir malkin
degerine erisme ydntemidir. Bazi Ulkelerde indirgeme, bir gelir akisinin tek bir dénustiirme
faktord kullanilarak sermaye degerine donustirtilmesi anlamina gelmektedir.

indirgeme Faktorii :
Geliri, degere donustirmek icin kullanilan herhangi bir carpan veya bdlendir.

indirgeme Orani (Tiim Risklerin Getirisi) :

Degeri gelire doénustirmek amaciyla kullanilan herhangi bir bdlendir ve genelde ylzde
olarak ifade edilir.

Belli bir tarihteki sermaye degerini ortaya ¢ikarmak icin bir yatinmdan gelen yillik net gelirin
aktiflestiriimesinde kullanilan faiz orani veya getirisidir.

indirgenmis Nakit Akigi (INA) Analizi :

Bir milke veya isletmeye ydnelik gelecekteki nakit akiglariyla ilgili'agik varsayimlara dayal
bir finansal modelleme teknigidir. Degerlemeye yonelik gelir, yaklasimi ¢ercevesinde kabul
edilen bir ydntem olarak indirgenmis Nakit Akisi analizi, gerek bir.isletme miilkiine, gerekse
bir gelistirme mulkine veya sirketle ilgili olarak duzenli, bir/sekilde yapilan dizi nakit akisi
tahminini icerir. Bu tahmini nakit akisi dizisine, milk veya isletme ile iliskili gelir akiglarinin
mevcut degerinin bir géstergesini belirlemek amaciyla pazardan elde edilen uygun bir iskonto
orani uygulanir. isletilen tasinmaz miilkler durumunda, periyodik nakit akisi genelde briit
gelirden milkin bos kalma ve tahsilat kayiplari ile isletme maliyetleri/giderleri ¢ikartildiktan
sonra kalan tutar seklinde tahmin edilir. Periyodik net isletme gelirleri dizisi ise, tahminin
yapildigi dénemin sonu. itibariyle beklenen dénem sonu/faaliyet sonu degeri ile birlikte tahmin
edilir ve sonra da iskonto uygulanir. Gelistirme miilkleri durumunda ise sermaye harcamalari,
gelistirme maliyetleri® ve tahmini_satis gelirleri bir dizi net nakit akisina erisinceye kadar
tahmin edilir ve sonra da tahminin. gergeklestirildigi gelistirme ve pazarlama dénemleri
Uzerinden iskontoya tabi tutulur. Bir sirket durumunda periyodik nakit akiglari tahminleri ve
tahminin yapildig1 dénem sonu itibariyle isletme degeri birlikte iskontoya tabi tutulur.

indirgenmis nakit akisi analizleri arasinda en gok kullanilan uygulama, i¢ verim orani ve net
buglnki degerdir (NBD).

iskonto Orani :

Gelecekte Odenecek veya alinacak parasal bir meblagi su anki degere doénustirmek
amaciyla kullanilan bir getiri oranidir. Teorik olarak bu oran, sermayenin firsat maliyetini, yani
benzer risklere sahip olan diger kullanim alanlarina yatirildiginda sermayenin kazanabilecegi
getiri oranini yansitmalidir. Ayrica getiri orani olarak da adlandirilir.

Kamulagtirma :

Kamulastirma yetkisi hakkini kullanma eylemi veya islemidir. Kamulastirma sonucu
istimlaktan geri kalan mulkteki deder kaybi zarar olarak bilinir.

Kamulastirma Yetkisi ,devletin 6zel milki sadece tazminatinin 6édenmesi karsiliginda
kamunun kullanimi i¢in alma hakkidir.
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Kamulastirma yetkisi ve mevzuati Ulkemizde kanunla dizenlenmis olup kamulastimaya
yonelik degerleme raporlamalarinda yirarlikteki mevzuata uygun calismalarin yapiimasi
gereklidir.

Kamu Binasi :

Topluma hizmet eden veya sosyal bir fonksiyonu olan kamuya ait bina. Adliye saraylari,
belediye merkezleri, okullar, hapishaneler, karakollar, askeri tesisler, katiphaneler,
hastaneler, klinikler, sosyal veya halk konutlari bunlarin érnekleridir.

Karsilastirilabilir Veriler :

Genelde deger takdiri gelistrmek amaciyla degerleme analizinde kullanilan veriler;
karsilastirilabilir veriler dederlendiriimekte olan milke benzer karakteristiklere sahip ézellikler
ile ilgilidir. Bu tlr veriler arasinda satis fiyatlar, kiralar, gelir ve giderler ile pazardan elde
edilen indirgeme ve getiri/iskonto da yer almaktadir.

Maddi Olmayan Varliklar :

Kendilerini ekonomik &zellikleriyle ortaya koyan varliklardir; fiziksel bir varlik dedgildir;
sahiplerine hak ve imtiyaz saglarlar ve genelde sahipleri icin gelir yaratirlar. Maddi Olmayan
Varliklar, haklardan, iligkilerden, grup halindeki maddi olmayan varliklardan veya fikri
mulkiyet haklarindan kaynaklanan varliklar seklinde gruplara ayrilabilir.

Genelde muhasebe mesledi bireysel olarak maddi olmayan varliklari taninmasini sunlarla
sinirlamaktadir: genelde herkes tarafindan kabul edilebilirler; yasalar veya sbézlesmeler
cercevesinde sinirli bir 8murleri vardir; ve/veya bireysel olarak devredilebilmeli veya sirketten
ayrilabilmelidir.

Fiziki varligi olmayan tanimlanabilir para digi varliklardir:

Maddi Olmayan Miilkiyet.:
Gayri maddiwvarliklarin sahibine verilen haklar ve imtiyazlardir.

Maden :

insanhga yararli ve/veya onlar tarafindan bir deger atfedilen ve yeryiizii kabugu {izerinde
veya iginde bulunan dogal olarak olusmus herhangi bir maddelerdir. Amagclari dogrultusunda
bu madenlere metalik madenler, endistriyel madenler, bunlarin katleleri, degerli taglar ve
yakit amagh kullanilabilecek madenler dahildir, ancak ayri tanimlanan petrol dahil degildir.

Ozel Kullanim (ihtisaslagmis Kullanim) igin Hayvancilik Tesisleri :

Genelde bir mahsul dretmeyen ancak hasadin ardindan mahsulin iglenmesi veya
depolanmasi igin kullanilan tarimsal mulkler. Bu mdulkler genellikle yapisal iyilestirmelerle
(tahil asansorleri) ve ekipmanlarla (tasima makineleri) kapsamli bir sekilde gelistirilmis kiiglk
caph araziler Gzerine kuruludur. Bu mlkler ayrica Uretilen emtia geredince 6zel kullanim igin
ihtisaslasmis milkler olarak da siniflandirilabilir. Ornek olarak bostanlar, kiimes hayvani
ciftlikleri, sertifikall tahil tohumu veya taze kesilmis gicek Ureten ciftlikler ve yaris ati yetistirme
veya egitim haralari gosterilebilir.
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Ozel Kullanim (ihtisaslagmis Kullanimlar) igin Mal Varlklar :

Ozel niteligi veya tasarimi, konfiglirasyonu, boyutlari, yeri veya bir bagka nedenden
kaynaklanan benzersizligi yluziinden bir pargasini olusturdugu bir isletmenin veya kurumun
satilmasi yoluyla gerceklesenler haricinde pazarda nadiren satilan mulkler.

Ozel kullanim igin mal varliklarina érnek olarak rafineriler, enerji santralleri, limanlar, 6zel
Uretim tesisleri, kamu tesisleri, ibadet yerleri, mizeler ve faaliyet veya sirket amaglari
dogrultusunda belirli cografi yerlerde bulunan mulkler gésterilebilir.

Ozel Nitelikli Ticari Miilk :

Otel, benzin istasyonlari, restoranlar gibi 6zel ticari potansiyeli olan ve sadece arazi veya
uzerindeki binalar haricinde igerdigi varliklari nedeniyle farkh bir Pazar Degeri’ne sahip olan
malkler. Bu mulkler genelde pazarda isletme varliklar olarak ve ticari potansiyellerine gore
satilir.

Bunlara ayni zamanda ticari potansiyele sahip varliklar da denir.

Ozel, Olagandisi veya Olaganiistii Varsayimlar :

Bir mdlkdn edinim islemini tamamlamadan énce basiretli bir alici, genelde milk hakkinda
genel kapsamda bir sorusturma yiriterek mulkin degerini tespit etme amaci guder. Bir
Degerleme Uzmani igin bu deger tespiti sirecinin en olasi sonucuna yakin varsayimlarda
bulunmak ve musteri tarafindan verilen bu hususlarla ilgili fiili bilgilere glivenmek olagandir.
Deger tespiti slreci cercevesinde 0Ozel, olagandisi veya sira digi varsayimlar kapsanan
hususlara iligkin ilave varsayimlar olabilecegi gibi alicinin kimligi, mulkin fiziksel durumu,
cevreyi kirleten maddelerin (6rnegin ; yer alti suyu Kirliligi gibi) mevcudiyeti veya mulki
yeniden gelistirebilme 6zelligi gibi diger hususlarla da ilgili olabilir.

Ozellestirme :

Muilkiyeti devletin elinden ézel milkiyete devretme sireci; 6zellestirme genelde daha 6nce
devletin sahip oldugu sanayi kuruluslarinin hisselerinin vatandaslara dagitiimasi, iginde
ikamet edilen birimlerin malkiyet haklarinin bu birimlerde ikamet edenlere devri, malkin
millilestiriimesinden 6nceki sahiplerine veya varislerine geri iadesi, veya mulkin yerli veya
yabanci yatirimcilara satisi yoluyla gerceklestiriimektedir.

Parsel Birlestirme Degeri
Bkz. Evlilik Degeri.

Portfoy:
Tek bir kurumun elinde tuttugu veya yonettigi ¢esitli malkler toplulugu.

Sirket Degerlemesi:

Bir sirket veya isletmenin degeri veya bir sirket ya da isletmedeki hakkin degerine iligkin bir
goris sahibi olmak veya bu degeri takdir edebilmek amaciyla gerceklestirilen eylem veya
surec.
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Tehlikeli Madde:

Degerleme baglaminda, dederlemesi yapilan mulkin iginde, cevresinde veya yakininda
mulkin Pazar Dederi Uzerinde olumsuz bir etki yaratabilecek yeterlikte bir sekil, miktar ve
biyolojik mevcudiyete sahip herhangi bir madde.

Tuketilen Varlk:
Gergek anlamda zaman igerisinde degeri genel olarak azalan bir varliktir.

Buna 6rnek kiralama sonucu ortaya ¢ikan kiracinin malkiyet ve kullanim hakki ve Yeralti
Urtinleri Endustrileri haklaridir.

Uygunluk Beyani:

Degerleme Uzmaninin degerleme gorevini yerine getirirken Uluslararasi Degerleme
Standartlar’nin Davranig Kurallar’nin ahlaki ve mesleki sartlarini yerine getirdigi gercegini
teyit eden bir beyandir.

Yag-Omiir Yéntemi:

Mulkin yeni olarak maliyetine varligin ekonomik émrunun efektif yasina oranini uygulamak
suretiyle tahakkuk etmis amortismani tahmin etme yéntemidir.

Yeniden Degerleme Modeli:

Bir varlik olarak kabul edilmesinin ardindan, makul degeri guvenilir bir sekilde dlgulebilen bir
mulk, tesis ve ekipman kalemi, yeniden degerleme tarihindeki makul degerinin takip eden her
tur birikmis amortisman ve birikmis deger azalmasi kayiplari ¢gikartildiktan sonra kalan degeri
olmasi kaydiyla yeniden degerlenen tutari Uzerinden -tablolara aktarilacaktir. Yeniden
degerlemeler, bu aktarilan tutarin bilango tarihinde makul deger kullanilarak tespit edilecek
olan tutardan maddi agidan farkli olmamasini temin edecek sekilde gergeklestirilecektir.

Ayrica Makul Deger Modeli olarak da bilinir.

Yeniden Degerlendirilmig Tutar:

Bir yarligin yeniden degerleme tarihindeki makul degerinden takip eden her tir birikmis
amortisman ile birikmis deder azalmasi kaybinin ¢ikartiimasindan sonra kalan deger.

Mesleki yetkinlige sahip degerleme uzmanlar tarafindan gerceklestirilen degerleme veya
deger tespit galismasi sonucunda belirlenen miulk, tesis ve ekipman degeri.

Yeterli Karhhk:

Bir varlik, Amortismana Tabi Tutulmus Yerine Koyma Maliyetine gére degerlendiriliyorsa,
yeterli karlilk, kurum yoéneticilerinin/mudurlerinin, kurumun Amortismana Tabi Tutulmus
Yerine Koyma Maliyeti tahminini destekleyebildiginden emin olmak i¢in uygulamalari gereken
bir testtir. Anilan tahminin yeterli karllk testinden gecemedigi durumda, yaziimig bulunan
tahmin varlidin kullanim degerini ifade eder.

Yoksun Kalinan Deger:

i) Pazar baglaminda, bir varligin sahibinin veya o varligi kullananin o varligin yerine gegen
bir varhgi satin almak amaciyla pazara ¢gikmasinin maliyetidir; ayni zamanda net cari yerine
koyma maliyeti olarak da adlandirilir.
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ii) Pazar disi baglamda ise bir varligin mevcut sahibi agisindan kullanim degeri veya o varhgi
elinden cikarmasiyla elde edecegi degerden hangisi daha yiksekse o degere esit olan
degeridir.

ikinci baglamda, yoksun kalinan deger, varliklarin faaliyetini siirdiiren bir isletmenin bir
pargasi olarak kullanimlarindaki pazar digi deger kavramini yansitan bir degerleme 6rnegi
seklindedir ve bazen de en uygun yoksun kalinan deger anlamina da gelmektedir.

BOLUM 11

TASINMAZ DEGERINE ETKi EDEN PARAMETRELER

Bu calismada tasinmaz degerine etki eden parametreler 2 grupta toplanmigtir.
Birinci grupta tasinmazin degerine etkileyen genel faktorler incelenmistir. Bu grupta yer alan
faktorler, yonetilemeyen, kontrol altina alinmasi zor, makro. duzeydedir. Dinya ticaretinde
Ozellikle kiresellesme ile birlikte, Ulkeler arasi sinirlar kalkmistir. Ticaret ¢cok daha hizl bir
sekilde yapiimaktadir. Bu durumun olumlu yanlar oldugu .gibiolumsuz etkileri de
bulunmaktadir. Birinci grupta inceledigimiz genel faktorler icerisinde Ulkelerarasi ticaretin
tasinmazlarin degerini de etkiledigi gérilmektedir. Genel Faktorler;

A. Ekonomik faktorler

B. Piyasadan kaynakli faktorler,

C. Devlet politikalari

D. Cevresel faktorler

E. Diger faktorler, olmak izere bes grupta incelenmistir.

ikinci grupta ise genel faktorlerin alt gruplarini olusturan, tilke dlceginden baslamak Uizere alt
Olceklere il, ilgce, .mahalle, mevkiye kadar inen parametreler yer almaktadir. Bu grupta
incelenen parametreler kismen yonetilebilen, degistirilebilen 6zelliktedir.

ikinci grupta incelenen parametreler;

Bolgeye konuma ait parametreler
Arsa arazilere iliskin‘parametreler
Yapisal parametreler

s =

Gelire iligkin parametreler olmak Uzere dort grupta incelenmigtir.

Genel Faktorler :

1.A Ekonomik Faktoérler
1.A.1. Enflasyon
1.A.2. Satin alma glict (Ulke GSMH artarsa gayrimenkul fiyatlar artar)

1.A.3. Alternatif Yatinnm Araclari (Faiz,borsa,altin,d6viz kuru vb.)
(Faizlerin yuksek seyrettigi donemlerde yatirimlar faize yonelir)

1.A.5. Kredi Politikalari

1.A.4. Diger Ekonomik Faktorler

1.B.Piyasadan Kaynakl Faktorler
1.B.1. Arz-talep (Rekabet unsuru)
1.B.2. Nadir bulunma
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1.B.3. Arzu (arzu edilen daha degerlidir)
1.B.4. Hitap ettigi kitle (fiyat segmenti)
1.B.5. Likidite Kabiliyeti

1.B.6. Uygunluk

1.B.7. ikame (Yerine koyma)
1.B.8. Yararlilik

1.C. Devlet Politikalar
1.C.1.Vergi

1.C.2.Yasal Dizenlemeler, Tesvik,Muafiyet
1.C.3.Sektorsel kararlar

1.D. Diger Etkenler
1.D0.1. Denge

1.D.1.1.Uyumluluk (i¢csel ve digsal)
1.D.1.1.1. Cevresi ile uyum
1.D.1.1.2. Gayrimenkulun icindeki uyum

1.D.1.2. Etkilesim
(lyi gayrimenkul, yanindakinin degerini yikseltir veya tersi)
1.D0.2. Kullanighhk

1.D0.3. Dis Etkenler

1.D.3.1. Azalan ve ¢ogalan piyasa getirileri
1.D.3.2. Beklenti ve degisim

1.D0.4. Risk Etkenleri

1.D.4.1. Piyasa Riski

1.D.4.2. Finansal Risk

1.D.4.3. Sermaye Piyasasl Riski

1.D.4.4. Satin;alma gucu riski /Enflasyon Riski
1.D.4.5. Pazarlanabilirlik / Likidite Riski
1.D.4.6. Cevresel Risk

1.D.4.7. Yasal Risk

1.D:4.8. Yonetsel Risk

1.D.4.9. Tasinmazin Bigcimsel ve Fonksiyonel Degistirme Riski

1.E. Cevresel Faktorler

1.E.1. Iklim

1.E.2. Topografya, ve toprak bilesenleri

1.E.3. Nehir,dagd,gol,deniz gibi gelecekteki gelismeyi durduran dogal engeller
1.E.4. Dogal Guzellik ve arzulanabilir olugu

1.E.5. Ulagim hatlar (karayolu,demiryolu,seyir edilebilir denizyolu,hava alani)
1.E.6. Yeralti Kaynaklari

1. TASINMAZ DEGERINE ETKILEYEN GENEL FAKTORLER

1.A. Ekonomik Faktorler

1.A.1. Enflasyon: Fiyatlarin genel duzeyindeki sirekli artisa enflasyon denir. Enflasyonun
tasinmaz degerlerine etkisi genellikle ters orantiidir. Enflasyonun ylkselmesi ile birlikte
yatirimlar tasinmazdan, diger yatirrm araclarina kaymaktadir.
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1.A.2. Satin Alma Giicii: Ulkenin gayrisafi milli hasilasinin artmasi ile birlikte satin alma
glci artmakta, bu durumda tasinmaz degerlerinin yikselmesini tetiklemektedir. Etkin satin
alma guicd, bir birey ya da grubun bir pazara katilma yetenegidir.

1.A.3. Alternatif Yatirnnm Arag¢lari: Tasinmazin degerini etkileyen bir deger etkende , diger
yatirnm araclarinin getirisi ile iliskilidir. Bunlarin basinda risksiz yatirm araci olan faiz, devlet
tahvili,hazine bonosu gelmektedir. Bu enstrimanlarin getirisi yiksek ise tasinmaz piyasasi
duragan seyir izler. Tagsinmazin likiditesini dusik olmasi en buyuk dezavantaj olup, kisa
vadeli bir yatinm araci degildir. Kriz ddneminde degerlerde disus yasanmakta, krizden ¢ikis
doénemlerinde ise deger artiglarinin diger yatirrm aracglarina nazaran yiksek oldugu
gorilmektedir.

1.A.4. Kredi Politikalari: Tagsinmazin alimina ydénelik kredi faiz oranlarinin disuk/ylksek
olmasi taginmazlarin degerine etki etmektedir.

1.A.5. Diger Ekonomik Faktorler

- lIstihdam

- Ucret Seviyeleri

- Endustriyel Gelisme (sanayilesme)

- ingaat Maliyetleri

- Bos Arazi stoklari, bos konut stoklari
- Doluluk oranlari

- Kira ve fiyat modelleri

1.B. Piyasadan Kaynakl Faktorler

1.B.1. Arz-talep (Rekabet unsuru) Tasinmazda arz, belirli bir zamanda belirli bir pazarda
belirli bir tip tasinmaz adedinin gesitli fiyatlarda satilik veya kiralik olarak sunuma hazir
olmasidir. Tipik olarak kazancin yiksek oldugu bdlgelerde girisimcinin Uretim istegi artar bu
durumda arzi etkiler. Bu nedenle bir malin belirli bir zamanda belirli bir pazarda belirli bir
fiyatla sunulmasi o malin Kithgini gosterir ki bu da degerin temel faktériudir.

Talep, bir tasinmazin satin alma yada kiralama istedi ve yetenegidir. Tipik olarak yuksek
fiyath bir mal az talep edilirken disuk fiyath bir mal fazla talep edilir. Belirli bir kullanim igin
tasinmazin arzini kisa zamanda artirmak zor oldugu igin, degerler var olan talepten kuvvetle
etkilenirler. Talep arz gibi hem miktar hem de kalite agisindan etkilenir. Kalite bir tagsinmazin
durumu gibi somut bir nitelik ve tasarim gibi konfor saglayan soyut niteliklerdir. Rekabet,
Tasinmazin satis veya kiralamasi alaninda ayri ayri kisi ya da gruplar arasinda strdurtlen
Ustlin olma micadelesi ve etkilesimidir.

1.B.2. Nadir bulunma: var olan yada beklenen arza karsi taleptir. Genel olarak talep sabit
ise, bir malin kithdr onu daha fazla degerli yapar. Yararlilk ile kitlik birlesmemis ise degerli
degildir. Mesela sehir merkezinde imar kisithhidi olan bos arsa nadir bulunmasina ragmen,
yararlilik ile kithk birlesmemis oldugundan yapilasma izini olan diger arsalar kadar degerli
degildir.
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1.B.3. Arzu: Satin alanin bir intiyacini kargilama

1.B.4. Hitap ettigi kitle (fiyat segmenti): Tasinmazin degerini etkileyen faktérlerden biriside
hitap ettigi kitledir. Fiyatini belirlerken cevresindeki benzer nitelikteki taginmazlar ile
kargilastirma yapmali olumlu/olumsuz 6zellikleri ve ¢evresel uyumlulugu analiz edilerek,
degerlendirme yapilmaldir.

1.B.5. Likidite Kabiliyeti: Tasinmazin likiditesi ylksek ise, talep edilmesi daha ylksektir.
Likiditesi diislik olan tagsinmazlar 6zel amagli insa edilen milkler, getirisi disik mdalkler veya
devlet politikasi geregi ragbet gérmeyen mulkler olabilir.

1.B.6. Uygunluk: Bir tasinmazin 6zellikleri piyasanin talepleri ile uyustugunda, tasinmazin
degeri olusur. Fiyat konusunda uygunluk tasinmazin talep gérmesini saglar.

1.B.7. ikame (Yerine koyma): Degerleme ilkesine goére, birgok benzer yada uygun mallar,
drtinler ve hizmetler var ise , bunlar arasinda en-dusik fiyath olan: en fazla talep ¢ceker ve en
genis sekilde dagihmi gergeklestirir. Bu ilke maliyet ve satis karsilastirma ilkesinin temelini
olusturur.

1.B.8. Yararhlik: Bir Grindn yararliig: insanin gereksinimini yada arzusunu karsilama
yetenegidir. Konut mdalkleri barinma" ihtiyacini giderirken, ticari mulkler de gelir yaratir.
ikisinde de gekiciligini artirmak-igin tasarim 6zelikleri bulunabilir. Bu dzeliklere konfor denir.
Yararliigin degere katkisi ;taginmazin Ozeliklerine baglidir. Genislik yararlihgi, tasarim
yararlihgi, konum yararlihdi ve diger yararhhklar degerini gozle gorulur bicimde artirir. Cevre
dizenlemeleri, imar yonetmelikleri, mdalkiyet “kisitlamalari: tasinmazin yararhligini veya
degerini artirabilir veya azaltabilir.

1.C. Devlet Politikalari: Devlet her seviyedeki politik ve yasal eylemleri tasinmaz degerleri
Uzerinde buyuk etki yapar. Belirli bir yasal ortam arz ve talebin olusturdugu tasinmaz pazarini
direkt etkiler.

1.C.1. Vergi: Devletin alacagi vergi kararlari tasinmaz piyasasinda islem adetinin
yukselmesine ve azalmasina sebep olur. (Gegctigimiz yillarda belirli bir sire tapu alim satim
harcindan vergi alinmamasi piyasanin hareketlenmesini saglamistir. Diger bir 6érnekte kriz
déneminde otomobil sektérinde canlanmayi saglamak  igin gegici bir sire OTV
alinmamasidir.

1.C.2. Yasal Diizenlemeler, Tesvik, Muafiyet: Tesvik, vergi indirimi, muafiyet tasinmaz
degerini etkilemekte ve yatirrmi bu boélgelere gekmektedir. Gegmis yillarda OSB bdlgelerinde
yapilan bedelsiz arsa tahsis, sgk, enerji indirimleri buna &rnektir.

1.C.3. Sektorel Kararlar: Hikimetin belirli bir sektéri desteklemek Uzere alacagi kararlar
tasinmaz degerlerini etkilemektedir. Ge¢gmis yillarda Turizm Sektdriint gelistirmek amaciyla
arazi tahsisleri, daimi ve mustakil tst hakki tahsisleri, sektoriin ilerlemesine buylk katki
saglamistir. Tasinmaz toplam degerinde dnemli bir pay tutan arsa maliyet degeri, bu yolla
dugerek, girisimcileri sektore yatinm yapmalarina imkan saglamigtir.
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1.D. Diger Etkenler

1.D.1. Denge: Denge ilkesi, artan ve azalan getiriler, katki, verimlilik ve uygunluk, bilesenleri
tasinmazin degerini nasil etkiledigini gdsterir. Ayni zamanda tasinmaz cevresi ve kendi
icinde uyumlu olmasi degerini etkilemektedir.

1.D.1.1.Uyumluluk (i¢sel ve digsal)

1.D.1.1.1. Cevresi ile Uyum: yanindaki bir konut, dolgu sahasinin yanindaki bir konuta
oranla ¢cok daha degerlidir.

1.D.1.2. Etkilesim: Tasinmaz degerini ¢cevresindeki tim degiskenler etkilemektedir.

Ornegin: AVM yapilan bir bélgenin gekim merkezi olmasi ve diger ticari taginmazlarin
bolgede konumlanmasi. ilerleme ilkesine gore - dusiik fiyatl bir miilk;  yiiksek kaliteli bir
cevrede, esit kalitede bir ¢cevrede getireceginden daha fazla para eder. Gerileme ilkesine
gore ise, daha ylksek fiyath bir milk ayni tip ama daha disik kalitedeki mulklerin yaninda
daha az deger eder.

1.D.2. Kullanighhk: Tasarimi itibari ile konfor yaratma durumu, ergonomiklik.

1.D.3.1. Azalan ve Cogalan Piyasa Getirileri: Bdlgede gelirin artmasi veya azalmasi
tasinmazin degerini etkileyebilecek bir kriterdir.

1.D.3.2. Beklenti ve Degisim: Tasinmazin' yakin civarinda yapilmasi planlanan veya
duyumu alinan buydk. bir yatinmin bdélgede bulunan diger tasinmaz sahiplerinde deger
artis/azalma beklentisi olusabilir. Kentsel ¢dkiintl alanlarinda, planlanan kentsel dénlisim
projeleri; gelisme alanina yapilan projeler, bélgede deger artigi beklentisi, tagsinmazin yanina
yapilan ¢op.ve asfalt tesisi deger azalmasi beklentisine drnektir.

1.D.4. Risk Etkenleri: Belirsizlik durumu tagsinmazin dederini dislren bir parametre olarak
degerlendirilmektedir.

1.D.4.1. Piyasa Riski
Arz ve talepteki degisiklikler.

Ornek: Miilkiin konumu nedeni ile talepte degisiklik yasanmasi: ISKi plan iptali davasini
kazandi milkiniz plansiz ve ruhsatsiz kalmasi.

1.D.4.2. Finansal Risk

Yatirimi finansa edecek borcun riski.
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Ornek: Faiz degisikliklerine tepki gdosteremeyecek 6n 6deme ve kontrat sartlari : Kredi
verdiginiz gayrimenkulin faiz dususleri olmasina ragmen ilk faiz rakaminda Odeme
yapabilmesi ya da tersi.

1.D.4.3. Sermaye Piyasasi Riski

Sermaye piyasasindaki degisikliklerin piyasa fiyatini etkileme riski.

Ornek: Borsa hareketlerindeki olumsuzluklari gayrimenkul piyasasina yansimasi.

1.D.4.4. Satin Alma Guci Riski /Enflasyon Riski

Beklenmeyen enflasyonun islemler ve mulkiyetin kiradan sonra geri alinmasi sirasinda
neden olacagi nakit akimlar.

Ornek: Uzun vadeli kontratlar ve bunlarin enflasyondan korunmasini amaglayan kira
kontratlar: Sdylemesi guzel kanunen imkansiz.

1.D.4.5. Pazarlanabilirlik / Likidite RiskKi

Makul bir slirede nakde cevirme kabiliyeti.

Ornek: Gayrimenkul piyasasinin durgun oldugu dénemler: 2009 dénemi buna ideal bir drnek.

1.D.4.6. Cevresel Risk

Gayrimenkul piyasa degerinin fiziki cevreden etkilenme riski.

Ornek: Olasi gevre sorunlari nedeni ile deder kabi : Deprem, hava sartlar, saglik
tehlikelerinin algilanmasi, gcevresel sorunlar .

1.D.4.7.Yasal Risk

Yasal faktorlerin gayrimenkulin dederini etkilemesi riski.

Ornek: Cevre vyasalari, vergi yasalari, arazi kullanimindaki degisiklikleri, el degistirme
kisitlamalari: Bir yabanci sirketseniz kanuni sinirlara dayanmis bir sehirde yatirm
yapamazsiniz veya yatirim yapmis oldugunuz bir mulki bir baska yabanciya
satamayabilirsiniz.
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1.D.4.8.Yonetsel Risk

idarecinin gayrimenkulii hedeflenmis amaglara ulastiramama riski.

Ornek: AVM'lerde Yénetim becerisi riski gibi. (Asset Management Kavrami)
1.D.4.9. Tasinmazin Bigimsel ve Fonksiyonel Degistirme Riski

Tasinmazin bigiminde geometrik seklinde birlesme,ayriimadan kaynakli riskler. Ornek ana
caddeye bakan kiclk alanli dikkanin arka cephede buyik alanli dikkanla birlestiriimesi
suretiyle elde edilen deger artisi.

Tasinmazin kullaniminda yapilan (fonksiyonel) degisiklikler. Ornek mesken vasifli taginmazin
dikkan olarak kullaniimasi.

1.E. Cevresel Faktorler;

1.E.1. iklim: Kar , yagmur yagisi, 1si,sel, nem, riizgar gibi iklim kosullari tasinmaz degerini
etkilemektedir. Slrekli yagis alan bir bélgede bulunan konutun degeri gunesten yeterince
faydalanan tasinmaza goére daha.diisiik olmasi beklenmektedir.

1.E.2. Topografya ve Toprak Bilesenleri: Arazi ve arsa topografik yapisi, engebeli, duz
olusu, arazinin verimi topragin kalitesi-degeri etki eden parametrelerdendir.

1.E.3. Nehir, Dag, Gol, Deniz Gibi Gelecekteki Gelismeyi Durduran Dogal Engeller: Bir
bdlgenin gelisimi sinirlayan dogal engeller degerlemede dikkate alinmaktadir.

1.E:4. Dogal Giizellik ve Arzulanabilir Olusu: Dogal guzellikler, veya dogal kaynaklar
tasinmazin arzulanabilir olusu sonucunu dogurmaktadir. Deniz, nehir, ada, bojaz manzarasi
tasinmazin tercih edilebilir olmasini saglamaktadir, Bunun yani sira, termal otel yatirmi
yapmak isteyen girisimci i¢in termal su kaynagina yakinlik yatirim igin en dnemli kriterdir.

1.E.5. Ulasim Hatlan (Karayolu, Demiryolu, Seyir Edilebilir Denizyolu, Hava Alani):
Sanayi,turizm,maden sektorinin tasinmaz sec¢iminde degerlendirdigi dnemli faktorlerdendir.

1.E.6. Yeralti Kaynaklari: Degerleme calismasinda kaynagin kapasitesi ve kullanim haklari
dikkate alinir.
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TASINMAZ KATEGORILERI

BAGIMSIZ BOLUM: VE ARSA VE| _ _
BINALAR ARAZILER TICARI-SINAI YAPILAR
_ ¢ URETI |TICARI
ISYERI'| ~; M TASINMAZ
KON glfiS- %IA\I\ISS;.“H ARSA TARIM %_\Fﬁg\l;’ TESiSi_ (K§NAKLA
uTt DUKK Li BINA ALANI ONU (FABRI | MA-AVM-
AN KA, HASTANE -
VS.) OKUL)
L DEGERI ETKILEYEN PARAMETRELER
A. BOLGEYE - KONUMA AiT PARAMETRELER
AA. Tasinmazin Bulundugu Konum
A.1.1. | Tasinmazin bulundugun mevkiiden kaynakli merkezilik | X X X X X X X X
A.1.2. | Bulundugu konumun sosyo-kulturel doku-gelisim X X X X X X
A.1.3. | Bulundugu konumun tarihi dokusu-tarihi geligimi X X X X X X
A.1.4. |Bulundugu konumun ticari yogunlugu-geligimi X X X X X X
A.1.5. |Manzara,gevre, dogal guzellik X X X X X X
A.2. _Getiri Beklentisi
[l/iige/semtin  gelisim  trendi  (demografik  yapi,
A.21 gbcalma/verme, Kisi bagi X X X X X X X X
gelir, am satim adedi<artis orani, arsa Gretimi;ins.ruhs
artis orani)
A2.2 Potansiyel gelisim imkani_(prim.yapma) X X X X X X X X
Kamu Hizmetleri ve Sosyal Donatilarin
A.3. Varhigi/Faydanilmasi
A.3.1. | Kamu hizmetleri faydanlanma X X X X X X X X
A.3.2. | Genel altyapi hizmetlerinden faydalanma X X X X X X X X
A.3.3 Teknik altyapi hizmetlerinden faydalanma X X X X X X X X
Sosyal donati alanlarina (okul, cami, park, pazar, alis
A.34 verig, vb.) yakinlk X X X X X X X

Turkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Calismasi/Eyliil 2011_ 1.versiyon




A.4. Ulasim

A.4.1. | Alternatif ulagim imkani/siklik derecesi X X X X X X X
A.4.2 Toplu tagim alanlarina yakinlik X X X X X X X
A.4.3 Toplu tasima araglarinin ihtiyaci karsilama orani X X X X X X X
A.4.4. |Yollarnn ihtiyaci ihtiyaci kargilama durumu X X X X X X X
A.4.5. | Trafik yogunlugu-sikigikhgi X X X X X X X
A.5. Diger Etkenler

A.5.1. | Hammadde kaynaklarina yakinlik ve ulagim imkani X

A.5.2 Cevrede is gucu X X X
A.5.3. |Vasifli ve vasifsiz ig gucundn bulunabilirligi X X X
A.5.4. |Tasima turu ve maliyeti X X X
A.5.5. | Yetigtirilen Grln ve Grun verimliligi, rindn piyasasi X

A.5.6 Tarnimsal bélgenin/Uran segmentinin 6zellikleri X

A5.7 Ekolojik ve gevresel konular X X X
A.5.8 Hizmet/hitabet(catchment) alani X
A.5.9 Hizmet/hitabet(catchment) alani satin alma gici X
A.5.10 | Cevredeki rakipler,bUyuklUkleri ve 6zellikleri X X X X X
A.5.11 | Bdlge nufusu ve nufusun gelir dagihimi X X X X X X X X
A.5.12 |Bdlgede hastane imarli arsa sayisi X
A.5.13 | Bdlgede egitim kurumu imarli arsa sayisi X
A.5.14 |Yakin ¢cevrede perakende sektirl kiraci-is kolu profili X X X X
B. ARSA-ARAZILERE ILISKIN PARAMETRELER

B.1. Yol badlantilari, parsele giris ¢ikis imkanlari X X X X X
B.2. imar durumu X X X X X X X
B.3. Arsa-arazi buyukligu X X X X X X X X
B.4. Zemin durumu(jeolojik etit) X X X X X X X X
B.5. Gorunurluk X X X X X X X X
B.6. Arsa-arazi topografik ve fiziksel 6zellikleri X X X X X X X X
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B.7. Tarimsal arazilerde toprak kalitesi X

B.8. Arsa-arazi yerlesimi ve bicimi (kose, vb.) X X X X X X X X

B.9. Boyutlari (cephe, en-boy) X X X X X X

B.10. Manzarasi X X X X X X X

B.11. Zemin kot farki (avantajlari-dezavantajlar) X X X X X X X X

B.12. Su havzasinda olup olmadigi X X X X X X X X

B.13. Deniz otellerinde kiy1 kullanimi X
Arsanin imar durumundan kaynaklanan kullaniimis imar

B.14. haklari X X X X X X

B.15. Uretimin 6zelligine gore suya yakinlik X X

B.16. Uretimin 6zelligine gore atik imkanina yakinhk X

B.17. Arsa-arazinin altyapi imkanlarindan yararlanma durumu | X X X X X X X

B.18. Yer alti suyu rezervleri X X X X

B.19. Uriin ekili olup olmamasi X

B.20. Agagin yasi ile esik yagi baglantisi X

B.21. Tasinmazin Milkiyet Durumu (hisse durumu) X X X X X X X X

B.22. imar durumunda "ézel hastane"alaninda kalip kalmadigi X

B.23. Deprem Bodlgesi X X X X X X X X
Kapal alan disinda agik alan gerekliligi- agik alan /kapall

B.24. alan orani X X X X X X

B.25. On izin belgesine sahiplik (Saglk Bakanhgr) X

B.26. Ender bulunurluk (arz-talep) X

C. YAPISAL KRITERLER

CA. Ana yapl ingaat tarzi X X X X X X

C.2. Ana yapinin yapim yil (gercek yas) X X X X X X

C.3. Ana yapinin goérindigu yas (efektif yas) X X X X X X

C4. Ana yapinin ingaat kalitesi X X X X X X

C.5. ingaat alani X X X X X X
Sosyal Donati Olanaklari (sosyal tesis, spor, konferans

C.6. sal, havuz, SPA,..) X X X X X
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C.7. Yesil alan (site, vb.) X X X X X X
C.8. Guvenlik sistemi X X X X X X
C.9. Site veya rezidans 6zelligi X

C.10. Bina gorevlisi X X X X X
C.11. Acik havuz X X
C.12. Kapali havuz X X
C.13. Yangin merdiveni X X X X X
C.14. Binadaki kat sayisi X X X X X
C.15. Binanin fiziki durumu X X X X X X
C.16. Mimari stili/mimari proje tipolojisi X X X X X
C.18. | Taginmazin mulkiyet durumu (hisseli olup olmadigi) X X X X X X
C.19. | Gorunurlik X X X X X X
C.20. | Tapu durumu (kat irtifaki, kat mulkiyeti, vs.) X X X X X X

Ofis ortak alanlarin durumu ve ortak alanlardan
C.21. |faydalanma durumu X X
C.22. | Teknik 6zellikler (1sitma,sogutma ve havalandirma) X X X X X X
C.23. Otopark imkanlari ve kapasitesi X X X X X X
C.24. | Asansdrler, kapasiteleri ve yeterliligi X X X X X
C.25. Binanin cephesi ve ortak alanlarinin fiziksel durumu X X X X X X
C.26. Yesil sertifikali bina olup olmamasi X X X
Ofislerde teknik bina altyapisi veya yakinhgi (fiberoptik,

C.27. |vs.) X X X
C.28. Depo imkani X X X X X X
C.29. | Yapinin toplam bayuklulagu X X X X X X
C.30. Diger fiziksel ve mimari 6zellikler X X X X X X
C.31. Hitabettigi sektorler ve surekliligi X X
C.32. | AVM dolasim ve yerlesiminin uygunlugu X
C.33. Magaza buyuklikleri, yerlegim, adet, uygunlugu (AVM) X
C.34. Mevcut ruhsat ve projesine uygunluk X X X X X X
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C.36. Yatak kapasitesi X
C.37. | Yukseklik X X X
C.38. | Gun isigindan faydalanma X X X
C.39. Poliklinik sayisi X
C.40. Deprem Yonetmeligine uygunlugu X X X
C.41 Ender bulunurluk (arz-talep) X X X
C.42. | Yatakbasi ort.kullanim alani (alan/yatak sayisi) X
C.43. | Uniteler ve ihtisaslarin esitligi (hastane) X
C.44. | Ameliyathane sayisi X
C.45. Ogrenci kapasitesi (egitim kurumu) X
C.46. Fakilte/bolim sayisi (egitim kurumu) X
C.A47. Kampus alani (egitim kurumu) X
C.48. Peyzaj ve gevre dizenlemesi (egitim kurumu) X
C.49. Sosyal donatilar (egitim kurumu) X
C.50. Bagimsiz Bolum Ozellikleri
C.50.1. | Toplam kullanim alani X X X
C.50.2. | Brit, Net kullanim alani X X X
C.50.3. | Oda sayisi X X
C.50.4. | Odalarin bayuklagu X X
C.50.5. | Manzara X X X
C.50.6. |Klima X X X
C.50.7. [ S6mine X
C.50.8. | Barbeki X X
C.50.9. |Teras X X X
C.50.10
. Balkon sayisi ve kulanilighgi X X X
C.50.11
. Bulundugu kat X X X
C.50.12

Baktigi yon X X X
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C.50.13

Gurdltd durumu

C.50.14

Alternatif kullanim imkanlar (buro, ofis, vs.)

C50.15

Depo imkani

C.50.16

Otopark imkani (agik-kapali)

.C.50.17

Islak hacimlerin durumu

C.50.18

B.Bo6lum igi fiziksel kondisyon durumu

C.50.19

Banyo, WC sayisi

C.50.20

Isinma sekli (merkezi, kombi, vs.)

.C.50.21

Kullanilan malzemeler ve durumu

C.50.22

Yasal gereklilikleri (mevcut proje ve ruhsata uygunluk)

X (X |X |X [X

X (X | X X [X [X |X X

C.50.23

Odalarin isik alma durumu

X X X X X X (X X X X X

C.50.24

Bagimsiz BAlim hisse orani (mulkiyet durumu)

X X X X (XXX XXX (XX

C.50.25

Teshir alani bayUklGgu

x

C.50.26

Yerlesim bicimi, kullanihghgi (kolon, Kiris, vs.)

.C.50.27

ic yapisi ve amaca uygunlugu

C.50.28

Kullaniglihk

C.50.29

Ofislerde camlarin agilip, agilmamasi

X X X X X XX (X [X X X X X (X X
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C.50.30

. Dukkanlarda vitrin, cephesi ve gérulinurlagu X
C.50.31
. Dukkanlarda ana yiriyds yollarina gére durumu X
C.50.32
. Dukkanlarda bina disi kullanim olup olmadigi X
C.50.33
. Mustakil bacasinin olup olmadigi X
C.51. Oda buyudklikleri (konaklama amagh yapilarda) X
C.52. Oda sayisi (konaklama amacl yapilarda) X
C.53. Bicim ve dekorasyon (konaklama amagl yapilarda) X
C.54. Eskilik-yenilik durumu (konaklama amg¢h yapilarda) X
C.55. Kolon-kirig yerlesimi (Uretim-sanayi tesislerinde)
C.56. | Ortalama oda buyuklikleri (toplan alan / oda sayisi) X
Konutlarin net/brit bayuklikleri,adetleri,dagilimlari. (proje
C.57. halinde ise) X
Degerlenen alanin bagimsiz Gretim/drin/hizmet sunma
C.58 kabiliyeti X X X
D. EKONOMIK KRITERLER-GELIR PARAMETRELER
D.1. Site Tarzi Konut Yapilarinda Genel Gider Miktari X
D.2. ingaat maliyetleri (proje halinde ise) X X X
D.3. Diger giderler X X X
D.A4. insaata baslama ve bitig siiresi (proje halinde ise) X X X
D.5. Proje riskinin durumu (proje halinde ise) X X X
D.6. insaatin toplam bly(ikliigii ve etaplari (proje halinde ise) | X X
D.7. Acilis ve pazarlama giderleri (proje halinde ise) X X X
D.8. Metrekare bagina ort.gider tahmini (proje halinde ise) X X X
D.9. Rakip projeler ve satig hizlar (proje halinde ise) X X X
D.10. | Satiga gikma zamani (proje halinde ise) X X X
D.11. Satig fiyatlari ve satig hizi tahmini (proje halinde ise) X X X
D.12. isletime alma ve ilk pazarlama giderleri(proje halinde ise) | X X X
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D.13. Diger yonetim giderler(proje halinde ise) X X X

D.14. | Agilis zamani (proje halinde ise) X

D.15. Kiralama firmasi ve maliyeti (proje halinde ise) X
Acllistaki ve sonraki yillardaki tahmini doluluk (proje

D.16. halinde ise) X
Kiralamasiz gegecek donem varsa suresi ve sartlar

D.17. (proje hal. ise) X
Kiracillara saglanacak avantaj varsa maliyeti (proje

D.18. halinde ise) X

D.19. Acllisindan itibaren kira geliri istikrari X X

D.20. Hedef kitle (proje halinde ise) X X X
Kiralanabilir m2 basina ortalama kira tahmini (proje

D.21. halinde ise) X

D.22. Satis sonrasi yapilacak harcamalar (yol katilim payi,vs.) X

D.23. | YOnetim sistemi (profesyonel, yok, vs.) X X

D.24. Perakende ticarette yogunluk,potansiyel kapasite X X

D.25. Kiralayana yaratacagi masraf X X X X X X

D.26. Kira getirisi X X X X X X X

D.27. Kira kontrati degeri, bitis tarihi X X X X X X X

D.28. Bosluk/doluluk orani X X X X X

D.29. Hedef kitlesi, tercih edilme nedeni X X X X X

D.30. isletici firma-Yapimci Firma X X

D.31. Yil icinde calistigi aylar- Yilik Grin devir sayisi X X

D.32. Diger gelirler-kaynaklari ve miktar X X

D.33. Uzun vadeli devlet politikalari X X
Tarim acisindan organik tarim, seracilik, vb. faaliyet

D.34. kapsami

D.35. Ulusal ve bdlgesel ekonomik trendler X X X

D.36. Kiraci karmasi ve 6zelligi X X

D.37. Brit/net kiralanabilir alan X
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D.38. | Genel gider yikiu(m2 basina) X
D.39. Yillik, aylik ziyaretci sayisi-arag sayisi X X
D.40. Piyasanin perakende kompleks alim,satim verileri X
D.41. Kiralanabilir alan basina ortalama kira bedeli X
D.42. DAnem sonu artik degeri X
Ortak alanlardan kira getirisi olup olmadidi,YP'ye gore
D.43. dagitimi X
D.44. Yilhk Brit Satis Tutari-Yillik Gider X X
D.46. Pompa sayisi X
D.48. Dagitimci markasi(akaryakit istasyonu) X
D.49. Dagitimci ile kalan anlagma suresi (akaryakit istasyonu) X
D.50. Market varsa gelir, giderleri (akaryakit istasyonu) X
D.51. Satis sartlan (vadeli, pesin, takas) X X
D.52. Toplam istihdamdaki buyime
D.53. Sosyal alanlar, imkanlar, donatilar ve isletim sistemi
Rakip projelerde karsilagtirilabilir alan .ve fiyat
D.54. kiyaslamalari X
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VERI SOZLUGU

imar_durumu: Bir parselde insa edilecek yapi veya yapilarin imar Kanunu, imar plani ve
imar yonetmeligi ile 6ngodrilen proje yapim kosullarini, yazi ve kroki ile belirten, ilgili
belediyelerce tanzim ve onaylanan yapi ruhsatina esas belgedir.

Zemin durumu(jeolojik etiit):

Jeolojik Etiid Raporu: imar planlarinin yapimi igin zorunlu olan ve imar planlarina veri olan,
yapilasma kararlarini etkileyen, arazi yapisina goére goézlemsel ve/veya aletsel etitlerle elde
edilen ve arastirma alaninin genel ve yapisal jeolojisini, birimlerin litolojisini, stratigrafisini,
yeraltl suyu ve deprem durumunu, birimlerin muhendislik jeolojisi yonunden o6zelliklerinin
belirlenmesini ve sonucunda, arastirma alaninin jeolojik olarak yerlesime uygunlugunun
(uygun, az riskli, riskli, uygun olmayan alanlar) saptamasini iceren rapordur.

Zemin Etiut Raporu: Temel tasarimi ile zemin-temel-yapi etkilesiminin.. irdelenmesinde
kullanilacak zemin o6zellikleri ve zeminin fiziksel parametrelerinin  tayini- amaciyla, imar
planlarina esas jeolojik etlit raporlarinda belirtilen risk durumuna gdre tanimlanan
muhendislik hizmetlerini iceren standartta ve Bakanlik¢ca hazirlanan “Zemin ve Temel Etudu
Raporunun Hazirlanmasina iligkin Esaslar’a uygun olarak ve ilgili miihendislerce diizenlenen
jeoteknik etut raporudur.

Tarimsal arazilerde toprak kalitesi: Tarim arazileri; dogal 6zellikleri ve Ulke tarimindaki
Onemine gore, nitelikleri Bakanlik tarafindan' belirlenen mutlak tarim arazileri, 6zel Urin
arazileri, dikili tarim arazileri ve marjinal tarim arazileri olarak siniflandirilir.

Arazi Kullanma Kabiliyeti Siniflamasi: Topragdi korumak ve 6zelliklerine uygun olarak planh
ve dengeli -bir sekilde kullanimasini saglamak amaciyla | den VIII e kadar yapilan
siniflamadir.

Mutlak Tarim Arazisi: Bitkisel Uretimde; topragin fiziksel, kimyasal ve biyolojik 6zelliklerinin
kombinasyonu yoére ortalamasinda UrGn alinabilmesi i¢in sinirlayici olmayan, topografik
sinirlamalari yok veya ¢ok az olan; ulkenin tarimsal Uretiminde Ulkesel, bolgesel veya yerel
Onemi nedeniyle tarimda kalmasi gereken, halihazir tarimsal dretimde kullanilan veya bu
amagcla kullanima elverigli arazilerdir.

Dikili Tarim Arazileri: Arazi 6zelliklerine bagh kalmaksizin, sayilari; tir ve cinsine gore
Bakanlikga belirlenecek asgari sayida meyve, asma, findik, fistik, gul, cay ve benzeri adag,
agdaccik ve call formunda yore ekolojisine uygun ¢ok yillik bitkilerin dikili oldugu arazilerdir.

Ozel Uriin Arazileri: Mutlak tarim arazileri ve dikili tarim arazileri diginda toprak ve
topografik sinirlamalari nedeniyle yoreye adapte olmus her tir bitkisel Uretim yapilamayan
sadece Ozel bitkisel uUrlnlerin yetigtiriciligi ile, su Urunleri yetigtiriciliginin ve avciliginin
yapilabildigi, Ulkenin tarimsal Uretiminde Ulkesel, bdlgesel veya yerel dnemi nedeni ile
tarimda kalmasi gereken arazilerdir.
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Marjinal Tarim Arazisi: Mutlak tarim arazileri, 6zel Urln arazileri ve dikili tarim arazileri
disinda kalan, toprak ve topografik sinirlamalari nedeniyle Uzerinde sadece geleneksel
toprak islemeli tarimin yapildigi, yerel 6nemi olan ve kullanim kararlarinin yerel ihtiyaglara
gore belirlendigi arazilerdir.

Ortii Alti Tanim Arazileri: iklim ve diger dis etkilerin olumsuziuklarinin kaldirimasi veya
azaltiimasi igin cam, naylon ve benzeri malzeme kullanilarak olusturulan &rtiler altinda ileri
tarim teknikleri kullanilarak tarim yapilan arazilerdir.

Sulu Tarim Arazisi: Devlet yatinmlari ile sulamaya agiimis veya sulama projesi kapsaminda
olan arazilerdir.

Kuru Tarim Arazisi: Halen sulanmayan ve ekonomik olarak sulanma imkani bulunmayan
bitki su ihtiyacinin sadece dogal yagislarla karsilanabildigi arazilerdir.

Tarim Disi Amagla Kullanilamayacak Araziler.

a) Mutlak Tarim arazileri, Ozel Uriin arazileri ve ekonomik olarak verimli olan Dikili Tarim
Arazileri ile arazi kullanma kabiliyet sinifi I, I, 1ll, IV olan:sulu ve |, ll-olan kuru tarim arazileri.

b) Drenaj yetersizligi, tashhk veya tuzluluk gibi sebeplerle lll. sinif ve Uzerindeki arazi
Ozelliginde bulunan, kullaniimaya ac¢ilmis veya.acilmamis olsun, islah edilmek suretiyle | ve
Il. sinif tarim arazisine dénustirilebilecegi toprak ettt raporunda belirtilen araziler.

c) Ozellikleri itibaryla- tarim disi kullanimlara. tahsis edilebilir durumda olmakla birlikte
sulama, drenaj, toprak ' muhafaza ve benzeri planlama veya uygulama projeleri kapsaminda
yer alan ve _bir proje kapsami icinde olmasa bile tarim digi maksatli kullanimlara tahsisleri
halinde proje butlinlGglnli veya cevre arazilerdeki tarimsal kullanim bGtinligini bozacak
durumda olan araziler. . (Tarim Arazilerinin Korunmasi ve Kullanilmasina Dair
Yoénetmelik)

Boyutlari (Cephe, En-Boy):

Parsel Cephesi : Parselin Uzerinde bulundugu yoldaki cephesidir. Genel olarak,kdse basina
rastlayan parsellerde genis yol lizerindeki kenar parsel cephesidir. iki yolun genisliklerinin
esit olmasi halinde dar kenar parsel cephesidir. iki veya daha fazla yola cephesi olan
parsellerde, 6n, arka ve yan cephelerin tayini, adadaki diger parsellerin konumlari, mevcut
tesekkdller ve yapi nizami dikkate alinarak belediyesince belirlenir.

Parsel Derinligi : Parsel 6n cephe hattina arka cephe hatti kdse noktalarindan indirilen dik
hatlarinin en uzun ve en kisa olaninin uzunluklarinin ortalamasidir.
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Su Havzasinda Olup Olmadiqi:

Mutlak Koruma Alani: icme ve kullanma suyu temin edilen veya edilecek yapay ve dogal
goller etrafinda en yiksek su seviyesinden su ile kararin olusturdugu ¢izgiden itibaren yatay
300mt. genislikteki karasal alandir.

Kisa Mesafeli Koruma Alani: Mutlak Koruma Alani Gst sinirindan itibaren yatay 700mt.
genisligindeki karasal alandir.

Orta Mesafeli Koruma Alani: Kisa mesafeli alani Ust sinirndan itibaren yatay 1km
genisligindeki karasal alandir.

Uzun Mesafeli Koruma Alani: Orta Mesafeli Koruma Alani'nin dst sinirindan baslamak
Uzere su toplama havzasinin nihayetine ne kadar uzanan tim yatay kararsal alandir.

Mutlak ve Kisa Mesafeli Koruma Alaninda Mutlak Koruma Alani iginde turistik tesis iskan,
konut, endustri depolama vb. kullanimlar amaciyla  higbir tlrli yapi1 yapilmasina izin
veriimesine yonelik olumlu gorisg verilemez.

Orta Mesafeli Koruma Alaninda igerisinde endustri Kuruluglarina, hayvancilik tesislerine her
tirli depolama tesislerine ve toplu konutlara izin verilemez. Bu alanda kirsal nifusun
ihtiyacina cevap verecek toplu olmamak kaydiyla taban alani katsayl %5 ve en fazla 2 kata
musaadeli bireysel konutlar, otel motel gibi turizm tesisleri gazino, lokanta gibi gunu birlik
tesisler, kimyevi, patlatici parlayici, yanici ve yakici maddelerin depolanabilecegi kapal
depolama tesislerine yonelik olumlu gorus verilebilir.

imar Durumunda "Ozel Hastane" Alaninda Kalip Kalmadig :

Ozel Hastaneler, imar plani ve notlarina uymak, planlarda saglik amacgh olmak kosulu ile;
Saglik Bakanligr’nin sé6z konusu kurumlar ile ilgili yénetmelik ve tizik hikdmlerine tabi olup,
hastalarin tedavi ve bakimlarina hizmet veren kurumlardir.

On izin Belgesine Sahiplik (Saglik Bakanhgi):

YER SEGIMi

MADDE 8 — (Degisik: RG-15/2/2008-26788) Ozel Hastane binasinin bulundugu alan ile ilgili
olarak asagidakilerin bulunmasi gerekir: a) imar ile ilgili mevzuat uyarinca her tiir ve dlgekteki
planlarda 6zel sadlik alani kullanim karari verilmis olmasi, b) Guriltl, hava ve su Kkirliligine
maruz olmadiginin; insan saghgini olumsuz yonde etkileyecek endustriyel kuruluslar ile
gayristhhi miesseselerden uzak oldugunun valilik tarafindan yetkilendirilmis merci raporu ile
tespit edilmesi, c) Hastane binasi icin yeterli yesil alan ayrildiginin ilgili belediye tarafindan
yazili olarak belgelenmesi, ¢) Ulasim sartlari, ulasim noktalari agisindan uygun ve ulasilabilir
oldugunun il Trafik Komisyonu veya Belediye Ulasim Koordinasyon Merkezi raporu ile
belgelenmesi, d) Hasta ve hasta yakinlari ile hastane c¢alisanlar igin, 1/7/1993 tarihli ve
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21624 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Otopark Yoénetmeligi'nin 5 inci maddesinin birinci
fikrasinin (a) bendinde yer alan cetvelin (8) numarali saglk yapilari baslkli kisminda
belirtilen dlciden az olmamak kaydiyla; ilgili mahalli idarenin saglik kurum ve kuruluslari igin
otopark konusunda duzenlemesi var ise burada belirlenen Olgiye gore, mahalli idarenin
bdyle bir dizenlemesi yok ise Otopark Yonetmeligi'ndeki dlgiiye uygun sekilde yeteri sayida
otopark yeri ayrilmis olmasi.

ON iziN

MADDE 9 - (Degisik: RG-15/2/2008-26788) Hastane acilmadan 6nce Bakanlik’tan 6n izin
alinmasi sarttir. On izin icin, asagidaki belgeler ile tam takim mimari proje, incelenmek Uizere
Mudarlik vasitasiyla Bakanliga gonderilir: a) Hastane binasinin bulundugu alanin, 8 inci
maddede belirtilen sartlari haiz olduguna dair yetkili mercilerden alinmis belgeler, b) Hastane
yerlesimi ile 8 inci maddenin birinci fikrasinin (d) bendine gore ayrilmis otopark miktarinin,
otopark ile ilgili diger hususlarin gdsterildigi, projeyi hazirlayan mimarin imzasinin oldugu tam
takim mimari proje iginde ayrica asagidakiler yer alir; 1) 1/500 veya 1/200 olgekli vaziyet
plani, 2) 1/100 veya 1/50 oélgekli tim kat planlari, 3) Bir tanesi ameliyathaneden gecen en az
iki kesit halinde olan, yatak kapasitesi elli ve Uzerinde olan hastane projelerinde ise ayrica
Onem arzeden; rampall giris, bodrum ve benzeri noktalardan gecen, en az lg¢ kesit ve 1/20
Olcekli sistem detaylari ve tum cepheler.

Birinci fikranin (b) bendinde bahsedilen mimari projeler, inceleme sonucunda Bakanlikca
uygun gortldr ise, basvuru sahibi tarafindan imar mevzuatina uygun sekilde ¢ takim olarak
hazirlanir. Ug takim olarak hazirlanan mimari projeler, 6zel hastane binasi insa edilecek yer,
belediye ve micavir alan sinirlari icinde ise ilgili belediye; micavir alan disinda ise valilik
tarafindan onaylanarak Midlrlik vasitasiyla Bakanliga génderilir. On izin basvurusu, bu
maddede sayilan belgelerde eksiklik. ve/veya bu Yonetmelige uygunsuzluk bulunmamasi
kaydiyla, Bakanhga intikal ettigi tarihten itibaren en gec¢ otuz gln igerisinde sonuglandirilarak
On izin belgesi dizenlenir veya 0n izin bagvuru belgelerinde tespit edilen eksiklik ve/veya
uygunsuzluk basvuru sahibine yazili olarak bildirilir. Ayrica; a) Bagska amagcla insa edilmis
binalarin, hastane binasina dénustirilmesi halinde tadilat islerine baslaniimadan 6énce, b)
Bakanlik-tarafindan 6n izin verilmis :mimari projenin uygulanmasi sirasinda, bu projede bir
degisiklik yapilmasi durumunda, ¢) Bu Yonetmelige go6re ruhsatlandirimis hastane
binasinda, 6n-izne esas mimari projeyi de etkileyecek degisiklige sebep olan tadilat islerine
baslanilmadan o©nce, ¢) Ruhsatlandirimis hastane binasina, Ek 4 ({ncli maddedeki
planlamaya uygun olmak sartiyla, ilave bina yapilmak istenmesi halinde 6n izin alinmasi
zorunludur. Hastane ruhsati verilen binalarda tasit giris-gikislari degismeyecek sekilde ilave
bina insa edilmesinde ayrica, 8 inci maddenin birinci fikrasinin (b) bendinde belirtilen sartlar
tasidigina dair yetkili merciden alinmis raporlarin olmasi gerekir. (Ozel Hastaneler
Yonetmeligi)

Ana Yapi insaat Tarzi:

Madde 9 - Binalar, tasiyici sistemleri esas alinmak suretiyle insaat nevi lerine gore asagidaki
gruplara ayrilir;

1 - Celik karkas,
2 - Betonarme karkas,
3 - Yigma kagir,
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4 - Yigma yari kagir,

5 - Ahsap,

6 - Tas duvarli (camur hargh),

7 - Gecekondu tarz ve vasfinda,
8 - Kerpig ve diger basit binalar,

“Emlak Vergisine Matrah Olacak Vergi Degerlerinin Takdirine iliskin Tiizik”

Ana Yapinin Yapim Yih (Gercek Yas): Yapinin tim ingaatinin bitip, oturulabilir hale geldigi
yil.

Ana Yapinin_Gériundiiqu Yas (Efektif Yas): Yapinin bakim ve onarimi ile elde edilen
yastir. Bir gayrimenkulin efektif yasi belirlenirken, ihmal edilmemis ancak buylk tadilatlar
gérmemis emsal yapilar mukayese noktasi kabul edilerek degerlendirilir. Gayrimenkul 20
yillik normal bakimdaki yapilara gore, ¢ok daha iyi bakilmig ise, 20 yillik bir yapi olmasina
ragmen efektif yasi 15 yil olabilir.

Ana Yapinin insaat Kalitesi:

Madde 10 - Binalar, agagidaki siniflara ayrilir:

1 - LUks insaat,

2 - Birinci sinif insaat,

3 - Ikinci sinif insaat,

4 - Uglincl sinif insaat,

5- Basit insaat, Bu._siniflama, ‘binanin yapilis tarzi, isciligi, cesitli kisimlarinda kullanilan
malzemenin cinsi, kalitesi ve benzeri hususlar nazara alinarak yapilir. insaat siniflarinin
tayinine esas alinacak nitelikler Maliye Bakanliginca tespit ve ilan olunur.

Emlak Vergisine Matrah Olacak Vergi Degerlerinin Takdirine iliskin Tizik

Insaat Alani: Bodrum kat, asma kat ve ¢ati arasindaki piyesler dahil, yapinin insa edilen tim
katlarinin toplam alanidir. Isikliklar, hava bacalari, sagaklar, bina diginda tertiplenen yangin
merdivenleri harig; ortak alanlar:bu alana dahildir.

Toplam Kullanim Alani (Bagimsiz Bélum): Merdiven evi, siinak, kapall otopark, kapici
dairesi vb. ortak mahallerden bagimsiz bélimin payina disen alanlar ile depo, kdmarlik vb.
gibi eklenti seklindeki alanlar dahil, bagimsiz bélimin i¢ ve dis duvarlarla birlikte balkonlarini
da igeren alanlarin toplamidir

Briit, Net Kullanim Alani (Bagimsiz Boliim):

Briit Alan: Merdiven boslugu (merdivenin kendisi dahil) , siginak, kapal otopark, kapici
dairesi vb. ortak mahallerden bagimsiz bélimin payina disen alanlar ile depo, kdmarlik vb.
gibi eklenti seklindeki alanlar hari¢, bagimsiz bolimun i¢ ve dis duvarlarla birlikte balkonlarini
da igeren alanlari dahil, miustakil binada zemine oturan teraslar (verandalar) hari¢ olarak
dikkate alinacaktir. Genel olarak gayrimenkullerin ¢ati katlarindaki buylik alanl teraslar ile
binanin etrafini dénen ¢epecevre balkonlar brit alana dahil edilmeyecektir. Teras ve eklenti
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alanlari var ise bu alanlarin kullanim alani ayri ayr belirtiimelidir. (yasal altyapi komisyon
raporu)

Briit Alan: Bagimsiz bolimin, dis duvarlarda duvar digi, ortak duvarlarda duvarin yarisi ile
cevrelenmis kendi katindaki kapali alanin 1siklik, hava bacasi, tesisat ve ¢dp bacalari, ¢ok
kath bagimsiz bélimlerdeki merdiven boslugu (merdivenin kendisi dahil) disildikten sonraki
alandir. (izmir Biiyiiksehir Belediyesi imar Yonetmeligi)

Net Alan: Bagimsiz bdlim igerisinde duvarlar arasinda kalan, proje Gzerinde gdsterilen kaba
yap! boyutlarinin her birisinden (2 x 2.5 cm. siva kalinligi) 5’er cm. disllerek bulunan net
Olcllerle hesaplanan faydali alandir. Bagimsiz bolimlerde, 1sikliklar ve her tir baca, karkas
binalarda tasiyici elemanlarin duvarlardan tasan digleri, balkonlarin veya arsa zemininden
(0.50) metreden ylksek teraslarin toplaminin (2.00) m2’si, ¢cok kath bagimsiz boélimlerde i¢
merdivenin ulastigl katta merdiven boslugu, merdivenin_basladigi katta merdivenin altinda
(1.50) m. yiiksekliginden az olan yerler, net alan disindadir.(izmir Biiyliksehir Belediyesi imar
Yonetmeligi)

Konut Net Alani: Konut icerisinde duvarlar arasinda kalan temiz alandir. Konutlarda kapi ve
pencere seritleri; duman ve ¢6p bacasi cikintilarl, isikhklar ve hava bacalari; karkas
binalardaki  kolonlarin, duvarlardan tasan disleri; bir konuttaki balkonlarin veya arsa
zemininden (0,75) metreden yiksek teraslarin toplaminin (2,00). metrekaresi; cok kath
binalarda yapilan ¢ekme katlarin etrafinda kalan ve ticaret bolgelerinde zemin katlarin komsu
hududuna kadar uzamasi ile meydana gelen teraslar; ¢ok katl binalarda genel giris,
merdiven ve sahanliklar, asansorler, iki katli tek ev olarak yapilan konutlarda i¢ merdivenlerin
altinda (1,70) metre ylksekliginden az olan yerler; bodrumlarda konut basina bir adet,
konutun bulundugu bina disinda konut basina (4,00) metrekareden buyik olmamak Uzere
yapilan kdmdirlik veya depo; kalorifer-dairesi, yakit deposu, siginak, kapici veya kaloriferci
dairesi vb. misterek hizmete ayrilan depo, ¢camasirlik; bina icindeki garajlar ile bina disinda
konut basina (18,00) metrekareden blyiuk olmamak Uzere yapilan garajlar, faydali alan
disindadir. (Ankara Bliyiiksehir Belediyesi imar Yénetmeligi)

Yapi Ruhsati: Bir yapinin.imar Kanunu, imar plani ve bu Yénetmelige uygun olarak insa
edilebilmesi icin gerekli belge ve projelerin usuliine uygun olarak tanzim edilmesi ve
gorllerek onaylanmasi sonucu olusan yapi yapma hakkini belirleyen ve Uzerinde binanin
yapilacagi parselin.ve binanin tanimlari bulunan belediyenin ilgili birimince onaylanan resmi
izin belgesidir.

isletme Ruhsati : isletme Belgesi: isyerlerine, isveren veya isveren vekilinin basvuru ve
beyani Uzerine verilen izin belgesidir.

Degerleme Raporlarinda Kullanilacak Alan’a Dair Bilgiler

Yasal Alan: Brit alan tanimina bagl kalarak onayl proje tGzerinden tespit edilen brit alan
yasal brit alandr.

Fiili Alan: Brat alan tanimina bagh kalarak mahallinde tespit edilen brut alan fiili
(halihazir,mevcut) brit alandir.
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BOLUM IV

TASINMAZ DEGERLEMESI iSLEMINDE iHTIYAC DUYULAN BELGELER VE iINCELEME
YAPILAN KURUMLAR

Degerleme sektorinin en o6nemli sorunlarindan biri belge/veri temini konusunda
yasanmakta olup, bu sorun tasinmazin degerini dogrudan etkilemektedir. Bir degerleme
uzmani ulasabildigi belge ve veriler neticesinde, sonu¢ analizini yapmakta ve buna goére
deger tahmininde bulunmaktadir. Ulkemizde belge paylagimi/veriye ulagim son derece
sikintili bir konudur. E devlet kapsaminda veri temin kanallari gelismemis ve mevcut olanlar
da hentiz degerleme uzmanlarina agiimamistir. Kamu kurumlarina basvuru ile yapilan belge
temini veya yerinde belge incelemesi igsleminde rutin muhataplik iliskisine dair yasal
dizenlemelerin eksikligi, yetersizligi mevcut olan bir takim dizenlemelerinde uygulamada
goérevli kamu personellerince farkli yorumlanmasi sonucunda degerleme hizmetinde
aksamalar olmaktadir. Belgenin/verinin yorumlanabilir, analiz. edilebilir kalitede alinmasi
durumunda c¢ikan sonugta (dederleme raporu/tasinmaz degeri) ayni.dizeyde kaliteli
olacaktir.

Sektdrin beklentisi gelismis teknolojik imkanlar g6z éninde bulunduruldugunda, dijital ve ileti
ortaminda hizmetin paylasiimasi/verilmesi yénindedir.

Degerleme raporunun olusumunda ihtiyac duyulan belgeler tasinmazin cinsine gore
degismektedir. Fakat tim tasinmazlar icin degismeyen iki . belge tapu belgesi, kadastro
capidir. Taginmazin cinsi ne olursa olsun, inceleme yapilmasi gereken kurumlar; Tapu Sicil
Mudarlaga, Kadastro Madirligi ve Belediyelerdir.

Asagida tasinmazin cinsine gore temin edilmesi gereken belgeler ve inceleme yapilmasi
gereken kurumlar tablo halinde verilmistir.
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TASINMAZ KATEGORILER

BASIMSE BEOLUM VE BINALAR

ARSA VE ARATILER

TICAR-SINAI YAFILAR

- -E'.'.%.P‘- - -:_:'r._s : - TARIM | AKARYAKT —-_i,';‘ Y P.'r.'csip;: ULLER
Honu DEGK::;—M A;-';‘;L ARzA ALAN ETASYONU -:F.ﬂ.E_P.-N.ﬂ., -:I!{:-h.ﬂ;lt Lﬂ.l_'.".ﬂ.-.ﬂ.'-.'h"
W3] - HASTAME - DEUL]
1. |IHTIYAC DUYLLAN BELGELER
1 |Tepu " X X X X X " X
2 |imar dursmu X X L] X X X X
3 Kadastro qap X X X X X X X X
4 Mimari Proje X X X X X X
5 Waps Rushszt X X X X X X
& Yaps Kullanma kin Belgesi X X X X X X
7 Kira Sozlegmesi X X X X X X X X
B Plan notian X X X
El Kira gerhi bilgisi X X X X X X X X
10  |Tapu/DMH |ixst haldu) Stz lepmesi X
11 | Mizan-Gelir Tablosu-Mali Tablokar X X
12 Dioduluk cran-oda iioneti X
13 |Turzm Yatirm-lgletme Belzesi X X X X X
14 | Zabit ve defigken siderieri X X
15 |igletim kontrat veya igletim igin Sdenen bilgiler X
15 | Drtatama yillik geficler ve difer gefiter X X
17 | CED Raporu X
1E | Dodululk orans AVI-Crhel) X X X
19 | Yonetim Phne VM, Ticari miilider baheps ve Szel kullanamb konut projeber) X
20 |imar dunema A veya A+ Ipg ist. Lajanti) X
21  |Toptan Sate - Pompa Satup X
27 |EFPDK igletme Balresi X
23 |Hastane On izin B=igesi |SaSik Bak)) X
24 [igletms Ruhsat X X X X
25 | Yilkk polikifinik hasta sy hastans) X
26 | Polidindichen morintibemeys msosn sy, orans hastans) X
27 Poliklindcten amelyathaneye siden sy hastans) X
2B |Pofikinik geiidleri|hastane) X
28 | Gelirlerin dagima {5GK, Szel, hendi Sdeyen || hastans] X
30 | Ofrenci Saym - DEr. Uoreti X
31 | ¥OK kin Belmesi X
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TASINMAZ KATEGORILER
BAGIMGE BOLUM VE BINALAR | ARSA VE ARAZILER TICARSINAT YAPILAR
. :.\-5 - TARIM | AKARYARIT “_t_i__;' E.ﬂ.'ﬂ':.'aiti ULLER
KONUT | (DF5- TASHIHL AREN S . ",
DOLKAN] Eina ALAN STASYONU :F.ﬂ::t-l o, :-!L‘-"..ﬂ:!_ﬂ.:-u".ﬂ.-.ﬂ.'\r\"
| - HASTAME - DEUL)
IL INCELEME YAPILMAS! GEREKEN KURUMLAR
B INCELEME YAFILMASI ZORUMNLL KURUMLAR
AL |Tapu Sicil Mixdirigi X X X X X X X X
A2, Eee:'\..-e:.;eEh:.- inkepehir Bid.) X X X X X X X
A3, |Kasdastro Midirlisi X X X X X X X X
B. [iHTiYAG DUYULMASI HALINDE INCELEME YAPILACAK KURUMLAR
B.l. | Kidltisr ve Tabiat Varkkian Koruma Kurulu X X X X X
B.2. |Bofseigi Ongiriniim X X X X X X X X
B3. |0l Geelidare X M L X X X L L
B4, [Tow X X X X X
BE.3. |Kamulagtrma iglemi var ise iplemi yapan kuromiar X X X X X X X X
B.5. |Kentsel dinigism kapsamenda ise, ilgili kurum belediype-b.g.| X X X X X X X X
B.7. |Drmanize Saneyi Bolme Yonetimi X X
B.E. |AsK 5K gibi kurumiar X X X X X X X X
BE.2. |Cevre-Drman Eakanh ve Tagra Tegkilathn X X X X X
B.10. | Kistisr we Turizm Balang ve Tagra Tegkilathn X X X
B.11. | Malips Batankg ve Tagra Tegkilathn X
B.12. | Barymrvdurhk Balniy we Tagra Teghilatian X X X X X X X
B.13. | Serbest BSlge Yonetimi X
B.L14. | Tanm Bakanlg ve Tagra Teghilatian X
B.15. |Dsl X
B.16. [EFDK X
B.17. | Karayollan Mi il X
B.LE. | Saghk Bakanlg ve Tagra Teghilatian X
E.15. | MEB X
B.20. [¥OK X
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BOLUM YV :

GAYRIMENKUL _ CINSINE _GORE _UYGULANMASI _ ONERILEN _DEGERLEME
YONTEMLERI

Degerleme isleminde Kullanilan Yaklagimlar (Yontemler) ;
Uluslararasi Degerleme Standartlarina gore ug farkli degerleme ydntemi bulunmaktadir. Bu
yontemler sirasiyla “Emsal Karsilastirma Yaklasimi”, Gelir indirgeme Yaklasimi” ve “Maliyet

Yaklagimi” dir. Bir degerleme galismasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayillimaktadir.

- Alici ve satici makul ve mantikli hareket etmektedir.

- Taraflar gayrimenkul ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine azami
faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkulln satisi igin makul bir stire taninmistir.
- Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapiimaktadir.

- Gayrimenkulin alim — satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman piyasa faiz
oranlari Gzerinden gergeklestiriimektedir.

Emsal Karsilastirma Yaklagim: Bu karsilastirmall yaklasim benzer.veya ikame miulklerin
satisini ve ilgili piyasa verilerini dikkate alir ve karsilastirmaya dayali bir islemle deger takdiri
yapar. Genel olarak degerlemesi yapilan bir mulk, acgik piyasada gergeklestiriien benzer
miilklerin satislariyla karsilastirilir. istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate alinabilir.

Gelir indirgeme Yaklasimi: Bu karsilastirmali yaklasim degerlemesi yapilan miilke ait gelir
ve harcama verilerini dikkate alir ve.indirgeme ydntemicile deger tahmini yapar. indirgeme,
gelir tutarini deger-tahminine geviren gelir (genellikle net gelir rakami) ve tanimlanan deger
tipi ile iligkilidir. Bu islem, Haslila veya iskonto Orani ya da her ikisini de dikkate alir. Genel
olarak ikame prensibi, belli bir risk seviyesinde en yuksek yatirim getirisini saglayan gelir
akisinin bizi en olasi deger rakamina goétirecegini soyler.

Maliyet yaklasimi: Bu mukayeseli yaklagim belirli bir mulkin satin alinmasi yerine kisinin ya

o milkiin tipatip aynisini veya ayni yarari saglayacak baska bir milki insa edebilecegi
olasiligini dikkate alir. Gayrimenkul baglaminda, insanlarin zaman darhgi, cesitli
olumsuzluklar ve riskler olmadikca, esdeder arazi ve alternatif bina insa etmek yerine benzer
bir milk icin daha, fazla 6édeme yapmalari normalde savunulur bir durum degildir.
Uygulamada yaklasim, yapilacak deger tahmininde yenisinin maliyeti degerlemesi yapilan
gayrimenkul icin ddenebilecek olasi fiyati asiri 6lgide astigi durumlarda eski ve daha az
fonksiyonel miilkler icin amortismani da igerir.

En Verimli ve En lyi Kullanim ;

Bir mulkin fiziki olarak mimkun, finansal olarak gercgeklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen
ve dederlemesi yapilan mulkd en ylksek degerine ulastiran en olasi kullanimidir.

Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan mumkin olmayan kullanim ytksek verimlilige sahip
en iyi kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak
muamkin olan bir kullanim, o kullanimin mantiki olarak ni¢in mimkin oldugunun Degerleme
Uzman tarafindan aciklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir veya birka¢ kullanimin mantiki
olarak olasi kullanimlar oldugunu belirlediginde, bunlar artik finansal fizibilite bakimindan test
edilirler. Diger testlerle birlikte en ylksek dederle sonuglanan kullanim, en verimli ve en iyi
kullanimdir.
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Degerleme Calismasinda Tasinmazlarin Cinslerine Gére Uygulanmasi Onerilen Yontemler:

TASIMMAT KATEGORILER]
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BOLUM VI:

DEGERLEME RAPORU iCERIGI VE RAPOR TURLERI

Degerleme piyasasinda 2 tir rapor uretilmektedir. Bunlar Standart Rapor (Form), Kapsamli
Raporlardir

I) Standart Rapor (Form Rapor): Standart raporlar ¢cogunlukla finansal kurumlarin, sigorta
sirketlerinin ve kamu kurumlarin gereksinimlerini kargilar. Finansal Kurumlar icin degerleme
raporlarini inceledikleri i¢in standart bir rapor formu kullanmak hem verimli, hem de kolay
olmaktadir. Standart raporda degerleme raporunu incelemekte sorumlu Kisiler, her bir unsuru
nerede bulabileceklerini tam olarak bilirler. Standart rapor kamulastirma ve adli-idari
bilirkisilik islemlerinde de kullaniimkatadir.

Ozellikleri :

¢ Tasinmazin yasal durumuna dair detayl bir arastirma yapilir.

o Agirlikh olarak finans sektéra tarafindan tercih edilir.

o Standart raporlar kontrol edilir, birtakim revizyonlar istenebilir.

o Degere ulasirken, nasil ulasildid1 hakkinda agiklama yapilir.

o Degerleme yontemleri ve analizler agiklanir.

o Tasinmazin yasal durumu ile‘'mevcut durumu karsilastirilir, farklar. rapor edilebilir.
e Tasinmazin hukuki durumu hakkinda yorum yapilir.

¢ Tasinmazin potansiyel imar haklari varsa belirtilir, degere etkisi agiklanir.

o Agirlikh olarak 3 degerleme yonteminde kullaniimasi istenir.

o Deger-satis kabiliyeti ve risk:faktoérinin dengelenmesi ana amactir. Ne musteriyi
kagiracak kadar dusuk deger, ne de tasinmazin finans kurumuna kalacagi kadar
yuksek deger verilmesi istenmez.

o Raporlarda igerik kalitesi ile siire 6n plandadir. Kisa strede kaliteli rapor arzu edilir.

o Degerleme Standartlarin olusmadigl pazarlarda, raporlar arasinda deger farki ylksek
ciktigi goérular. Bu farklilik “deger tanimlar1” ve/veya “yasal ve fiili kullanim alaninin”
degerlemede kullanilip kullaniimadigi ile ilintili olabilir.

e Standart rapor hazirlamada yasanan sikinti gelismekte olan piyasalarda veri
temininde yasanan sorunlar, verilerin azligi, erisilememesi ve dogruluk kalitesidir.

o Rapor ekleri detayli olup, raporun sonucuna nasil ulastiginin gostergesidir.

e Sorumlu degerleme uzmani imzasi ve nihai cimlesi yer alir.

o Bu raporlar agirlikl olarak sirket ici, ic denetimden gecer.

e Standart raporlar belli limitler dahilinde mesleki sorumluluk sigortasi kapsamindadir.

o Genellikle Pazar degeri kapsaminda hazirlanir, ancak hangi deder tanimi
kapsaminda hazirlandidi raporda belirtiimelidir. Standart rapor formati oldugu icin
varsayimsal olarak belli bir degeri verdigi séylenemez.

o Raporun kapsami igeriginde belirtiimelidir.

e Gelir ydonteminde, indirgenmis nakit akimindan ziyade , direkt kapitalizasyon yontemi
tercih edilir.
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Il) Kapsamh Rapor: Kapsamli raporlar igerik itibari ile belli bir dizenleme i¢in 6zel olarak
hazirlanmis raporlardir. Bunlar Sermaye Piyasasi Mevzuati ¢ercevesinde hazirlanan
raporlar, danigmanlik hizmeti kapsaminda yapilan fizibilite raporlarn, gelistirme analiz
raporlari, en iyi ve en verimli kullanim raporlari, taginmaz piyasa mevcut durumunun
belirlemesi igin hazirlanan raporlar, proje degerleme raporlari, proje gelisim izleme raporlari,
tasinmaz arz talep egilimlerini gésteren raporlar gibi 6zel ve nitelikli raporlardir. Gayrimenkul
Yatirrm Ortaklari (GYO) portféyine alinacak gayrimenkulleri igin hazirlanan raporlar, Halka
aclk menkul kiymetler piyasasinda (Borsada) faaliyet gdsteren halka acik sirketlerin
aktiflerinde yer alan tasinmazlara ait raporlar, kentsel donugum projeleri kapsaminda
hazirlanan raporlar, kurumsal yatinmcilarin, yatinm yapacagi bdlgeler, yatinmin geri
donlsl, duyarhlik analizi vb. konulari igeren yatirrmciya verilen danismanlk hizmeti
kapsaminda hazirlanan raporlar, proje gelistirme analizi ile alternatif kullanimlar igerisinde en
iyi ve en verimli kullanim olan yuksek karlihk saglayan projenin belilenmesi amaciyla
hazirlanan raporlar, ihalelere yonelik yapilan degerleme. calismalar ve duyarlilik analizleri
kapsamli raporlara birer érnektir.

Ozellikleri :

¢ Tasinmazin yasal durumu,hukuki durumu detayli olarak incelenir, ve yorumlanir.
o Gecmise yonelik olarak takyidat incelemesi ve imar durumu incelemesi yapilr.
o Bodlgesel analizler diger raporlara nazaran daha fazla yer tutar.

e Ekonomik veriler analizde énemli bir géstergedir. istihdam, faiz oranlari, enflasyon,
ndfus, nifusun gelisimi ve satin :alma glcu, ekonomik diger veriler projesine ve
yapilan ¢alismanin icerigine gore 0zenle dikkate alinmalidir.

o Gelir yonteminde agirlikli olarak bir projeksiyon icerisinde indirgenmis nakit akimi
talep edilir. Bu nakit akiminin piyasa sartlari.ve kosullarini yansitmasi gerekir.

o Kurumsal Yatirnmcilarin'tesis yatirimlarinda tercih ettigi rapor tradar.

o Diger raporlar gibi zaman baskisi fazla. yoktur. Sire konusuna taraflarin karsilikli
anlasmasi ile belirlenir.

o Kapsamli raporlara” konu tasinmazlarin genelde degerinin  yuksek oldugu
gorilmektedir.

o Raporu hazirlayanin/hazirlayanlarin yetkinligi ve tecribesi O6nemlidir. Fakat
degerleme sirketinin kurumsal yapisi ve benzer is deneyimi ve tecribesi isin
verilmesinde en blyUk etkendir.

o Kapsamliraporlarda taginmaz diginda hak, yukimlalik degerlenmektedir.
o Raporun kapsami ve kisitlilik durumu belirtilir.

o Degerleme yontemleri, analizler, tercih edilen yontem, tercih nedeni ve uzlagma
konular acgik bir sekilde ifade edilmelidir.

e Gelir yonteminde kullanilan éngdruler makul ve uygulanabilir veriler olmalidir.

e Sorumlu degerleme uzmani imzalamali ve uygunluk beyani eklenmelidir.

¢ Risk bolumu rapor iginde detayli olarak anlatiimali, potansiyel risklerde belirtiimelidir.

o Kapsamli raporlar Pazar digi deger kapsaminda 6zel deger, yatirrm degeri vb.
amagla talep edilebilir. Hangi deger tanimi /tanimlari i¢in galisma yapiliyorsa rapor
icerisinde kapsamli olarak tanimlanmali ve degerlendirilmelidir.

e Tasinmazin vergisel yonune diger rapor turlerinde deginiimemekte olup, kapsamli
raporda bu konuya da yer verilmelidir.
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Degerleme Raporunun igerigine iligkin Yasal Diizenlemeler :

Degerleme raporlarina iligkin olarak iki kurum tarafindan yasal diuzenlemeler yapilmigtir.
Sermaye Piyasasi Kurulu ve Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan
yapilan dizenlemelerde rapor icerigi hakkinda bilgiler asagida verilmistir.

1.) Kurum: Bankacilik Diizenleme Denetleme Kurumu (BDDK)
Tarih : 1 Kasim 2006
Sayl : Resmigazete 26333

Degerleme raporu ilgisine gore asgari olarak asagida belirtilen hususlar icerecek sekilde
dizenlenir:

a) Rapor bilgileri;

1) igindekiler,

2) Baslik,

3) Raporun sunuldugu merci,

4) Raporun tarihi,

5) Degerleme hizmetini veren personelin ad ve soyadlariile imzalari,

6) Degerleme raporunu imzalamaya yetkili Ortagin adi ve soyadi ile imzasi, degerleme
yapan kurulusun Kalkinma ve Yatirim Bankasi olmasi halinde ise ilgili Genel Mudur
Yardimcisinin adi, soyadi ve imzasi,

7) Degerleme tarihi,

8) Dayanak s6zlegsmenin dizenlenme tarihi,

b) Degerleme kurulusunuve bankayi tanitici bilgiler;

1) Degerleme kurulusunun unvani ve adresi,

2) Bankanin‘unvani ve adresi,

3) Bankanin degerlemeye iliskin talebinin kapsami ve varsa getirilen sinirlamalar,

c) Degerleme faaliyetine iligkin bilgiler;

¢).-Degerlemesi yapilan varlik, hak, yOkimlllik ya da isleme ve degerlemeyi
olusturmak icin kullanilan galismanin kapsamina iligkin analizler,

d) Degerleme faaliyeti sonrasi ulasilan nihai degerin bagh oldugu tim varsayimlar ve
sinirlayici kosullar.belirtilerek analiz sonuglarinin degerlendirilmesi,

e) Sonug;

1) Raporu imzalayan ortagin veya ilgili genel mudur yardimcisinin sonug cumlesi,

2) Nihai Deger Takdiri: Bu degerin takdirinde; pesin satis fiyati esas alinarak Yeni Tlrk
Lirasi Uzerinden nihai de@er takdiri yapilir. Gayrimenkul projelerinin degerlemesinde projenin
degerleme tarihi itibariyle bitirilmis olmasi varsayimi ile Yeni Turk Lirasi Gzerinden ve ayrica
degerleme tarihi itibariyle tamamlanmigs kisminin arsa degeri dahil Yeni Turk Lirasi Gzerinden
deger takdir edilir.

f) Rapor eki;

1) Degerlemeyi yapan personel ile ilgili asagidaki hususlari iceren bilgiler:

- Is tecriibesi,

- Mezun olunan okullar ve tamamlanan egitim programlari,

- Mesleki ve akademik faaliyetler ile varsa lye olunan mesleki kuruluslar,

- Degerleme konusunda varsa alinan lisans hakkinda bilgi,

- Daha 6nce ayni banka igin gerceklestirilen son ¢ degerleme hizmeti hakkinda bilgi.
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2) Degerleme konusuna iligkin ilave bilgi ve belgeler.

Degerleme raporunun, degerleme kurulusunun yazili onayi olmaksizin herhangi bir
sekilde raporun tamamen veya kismen yayimlanmasini, raporun veya raporda yer alan
degerleme rakamlarinin ya da degerleme faaliyetinde bulunan personelin adlarinin veya
mesleki niteliklerinin referans verilmesini yasaklayan bir madde icermesi zorunludur.

BDDK teblig ve duzenlemelerle yukardaki standartlari zaman icinde azaltabilir veya
arttirabilir. Calismayi yapan kisi ve kurumlarin g¢alismanin yapildigi tarihdeki gincel
dizenlemelere ve yasal beklentilere uymasi zorunludur.

2.) Kurum: Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
Tarih : 12 Agustos 2001
Sayl : Resmi gazete 24491

1. Rapor Bilgileri:

a) Icindekiler,

b) Raporun tarihi,

¢) Raporun numarasi,

d) Raporun tird,

e) Raporu hazirlayanlarin ad ve soyadlari,

f) Sorumlu degerleme uzmaninin adi soyadi,
g) Degerleme tarihi,

h) Dayanak s6zlesmenin tarih ve numarasi,

2. Sirketi ve Musteri’yi Tanitici Bilgiler:

a) Sirketin Gnvani ve adresi,
b) Musteriyi tanitici bilgiler ve adresi,,
¢) Masteritaleplerinin kapsami vevarsa getirilen sinirlamalar,

3. Degerleme Konusu Hakkinda Bilgiler:

a) Gayrimenkulun yeri,konumu,tanimi ve tapu kayitlarina iliskin bilgiler,

b) Tapu, plan, proje, ruhsat, sema vb dékimanlar,

c) Degerlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son u¢ yillik déonemde
gerceklesen alim satim islemlerine ve gayrimenkulin hukuki durumunda
meydana gelen dedisikliklere (imar planinda meydana gelen degisiklikler,
kamulastirma islemleri v.b.) iligkin bilgi,

d) Degerlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat
(devredilebilmesine iligkin bir sinirlama) olup olmadigi hakkinda bilgi, varsa
s6z konusu gayrimenkulin gayrimenkul yatinm ortakligi portfdyline
alinmasina sermaye piyasasi mevzuatli hukimleri gercevesinde bir engel
teskil edip etmedigi hakkinda gorus,

e) Degerlemesi yapilan projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tim izinlerinin
alinip alinmadigi , projenin hazir ve onaylanmis, ingaata baglanmasi igin yasal
gerekliligi olan tum belgelerin tam ve dogru olarak mevcut olup olmadigi
hakkinda bilgi ve projenin gayrimenkul yatinm ortakhid portféyine alinmasina
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sermaye piyasasl mevzuati hikimleri ¢ergevesinde bir engel olup olmadigi
hakkinda gorus,

f) Degerlemesi yapilan projeler ile ilgili olarak, 29/06/2001 tarih ve 4708 sayih
Yap! Denetimi Hakkinda Kanun uyarinca denetim yapan yapi denetim
kurulusu (ticaret Gnvani, adresi v.b.) ve degerlemesi yapilan gayrimenkul ile
ilgili olarak gerceklestirdigi denetimler hakkinda bilgi,

4. Dederlemesi Yapilan Gayrimenkule iliskin Analizler:

a) Gayrimenkulin bulundugu bdlgenin analizi ve kullanilan veriler,

b) Mevcut ekonomik kosullarin, gayrimenkul piyasasinin analizi, mevcut trendler
ve dayanak veriler,

c) Degerleme iglemini olumsuz yonde etkileyen ve sinirlayan faktorler,

d) Gayrimenkulun yapisal, insaat 6zellikleri,

e) Fiziksel degerlemede baz alinan veriler,

f) Gayrimenkulin teknik 6zellikleri ve dederlemede baz alinan veriler,

g) Degerleme isleminde kullanilan varsayimlar ve bunlarin kullaniima nedenleri,

h) Kullanilan degerleme teknikleri aciklayici bilgiler ve bu ydntemlerin
secilmesinin nedenleri,

i) Uzerinde proje gelistirilen arsalarin bos arazi ve proje degerleri,

j) Nakit/Gelir akim analizi,

k) Maliyet olugsumlari analizi,

I) Degerlemede esas alinan benzer satis drneklerinin tanim ve satig bedelleri ile
bunlarin secgilmesinin nedenleri,

m) Kira degeri analizi ve kullanilan veriler,

n) Gayrimenkulive buna bagli haklarin hukuki durumunun analizi,

0) Bos arazi ve gelistiriimis proje degeri analizi ve kullanilan veri ve varsayimlar
ile ulasilan sonuclar,

p) En Yiksek ve En lyi Kullanim degeri analizi,

q) Misterek veya boélinmis kisimlarin degerleme analizi,

5. Analiz Sonuglarinin Degerlendirilmesi:

a) Farkl degerleme metotlarinin ve analiz sonuglarinin uyumlastirimasi ve bu
amagla izlenen yéntemin ve nedenlerinin agiklanmasi,

b) Asgari bilgilerden raporda yer verilmeyenlerin nigin yer almadiklarinin gerekgeleri,

¢) Yasal gereklerin yerine getirilip getiriimedigi ve mevzuat uyarinca alinmasi
gereken izin ve belgelerin tam ve eksiksiz olup olmadigi hakkinda gorus,

d) Degerlemesi yapilan gayrimenkulin, gayrimenkul projesinin veya gayrimenkule
badli hak ve faydalarin, gayrimenkul yatirim ortakliklar portféyline alinmasinda
sermaye piyasasi mevzuatl cercevesinde, bir engel olup olmadigi hakkinda
gorus,
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6. Sonug:

a) Sorumlu degerleme uzmaninin sonug ciimlesi,
b) Nihai deger takdiri,

o Bu degerin takdirinde asagidaki esaslara uyulmasi sarttir;

» Pesin satis fiyati esas alinarak, Turk Lirasi Gzerinden nihai deger
takdirinin yapilmasi,

» Degerlemenin katma deger vergisi hari¢ yapiimasi ve ilgili katma
deger vergisi tutarinin da eklenerek toplam degere ulasiimasi,

» Gayrimenkul projelerinin degerlemesinde, projenin degerleme tarihi
itibariyle bitirilmis olmasi varsayimi ile Turk Lirasi Uzerinden ve
ayrica degerleme tarihi itibariyle.tamamlanmigs kisminin arsa degeri
dahil Turk Lirasi Gzerinden degerinin takdir edilmesi,

Rapor Eki:

a) Degerlemeyi yapan degerleme uzmani veya uzmanlar ile ilgili asagidaki
hususlari igeren bilgiler;

is tecriibesi,

Mezun olunan okullar ve tamamlanan egitim programlari,

Mesleki ve akademik faaliyetlerile Uye olunan mesleki kuruluslar,
Degerleme konusunda alinan lisansi hakkinda bilgi,

Daha 6nce gerceklestirilen son ¢ degerleme raporu hakkinda bilgi,

abhobd=

b) Sirketce rapora ilave olarakqverilen fotograf, grafik ve benzeri bilgi ve belgeler.

SPK'teblig ve diizenlemelerle yukaridaki standartlari zaman iginde azaltabilir veya arttirabilir.
Calismay! yapan kisi ve kurumlarin ¢alismanin yapildigi tarihdeki giincel diizenlemelere ve
yasal beklentilere uymasi zorunludur.
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DEGERLEME RAPORU TUR VE IGERIK TABLOSU

*Talep Tarihi
*Degerleme Tarihi
*Tanzim Tarihi
*Rapor Numarasi
*Raporu Hazirlayanlar
*Sb6zlesme Tarihi
*Raporu Talep Eden

X (X[ X [X|X

*Sirket Bilgileri

b
XX XXX XXX XXX | XXX

*Musteri Bilgileri X

*Talebin Kaisaml, Varsa Getirilen Sinirlamalar X

*Tapu Kayitlari X

*Takyidat X

*imar Durumu, Cap, vs. X

*Gecgmis vyillara déndk yasallik: arastirmasi (takyidat,ruhsat,iskan,imar

durum.)

*Yapi Denetimi ile ilgili Bilgiler X

*Gayrimenkulln yeri konumu X X

*Ana Gayrimenkule ait genel bilgiler X X
|GAYRIMENKULE ILISKIN ANALiZLER x

*Bulundugu bdlgenin analizi X X

*Piyasanin analizi X X

*Kisitlayici etkenler (sit alani, yikim karariwvs.) X X

*Deprem Riski X

*Degeri etkileyen faktorler (olumlu&olumsuz) X X

*Degerlemede kullanilan yontemler X X

*Piyasa Degeri Yaklasimi X

*Maliyet Yaklagimi X

*Nakit Akigi yaklagimi X

*Degerleme Yontemi Secilmesinin Nedenleri X X

*Emesal bilgileri X X
|ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMEST X

*Verilerin Degerlendirilmesi X X

*Yasal izin ve Belgelerinin Uygunlugu hakkinda goriis X X

*Uygunluk Beyani X

SONUC X X
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BOLUM VI :

DEGERLEME HiZMETINiN KULLANIM ALANLARI

Miilkiyetin El Degistirmesi:

Olasi alicilara bir teklif fiyati hazirlamada yardimci olmak,

Olasi saticilara kabul edilebilir bir satis fiyati konusunda karar vermelerine yardimci
olmak,

Gayrimenkul degisimleri i¢in bir temel olusturmak,

Coklu mulkleri, mulkiyetini yeniden organize etme ya da birlestirme konularinda temel
olusturmak,

Bir islemin satis fiyati kosullarini belirlemek,

Finansman ve Kredi:

ipotek karsihgi alinacak borg icin verilen garantinin’ kiymeti konusunda fikir
gelistirmek,

Bir yatirrmciya gayrimenkul ipotegi, bono veya diger kiymetli evrak satin alinmasi
konusunda karar vermesi icin glvenilir bilgi sunmak;

Gayri nakdi kredilerde teminat amagli,

Bayilik verme islemlerinde teminat amach deger tespiti

Sermaye Piyasasinda islem géren firmalarin' aktiflerinde bulunan tasinmazlarin
degerlemesi

Davalar:

Kamulastirma islemleri

Bir milkdn batinine bir piyasa dederi bicmek-6rnegin el koymadan énce,
El koymadan sonra bir milkin kalanina piyasa degeri bigmek,
Bir milke el koymanin sonucundakizarari tahmin etmek,

Mulk bolistiirme

Sozlesme uyusmazliklarinda bir mulk i¢in piyasa degeri tahmini olusturmak,

Bir portfoéyln parcasi olarak bir gayrimenkulin Uzerinde bir piyasa degeri tahmini
olusturmak,

Ortakhk paylari konusunda bir piyasa degeri tahmini olusturmak,

Cevre vasalari ile ilgili sorunlar

Cevre yasalarini ihlalin olusturdugu hasari tahmin etmek,
Cevreye karsli yapilan kazalarin olusturdugu hasari tahmin etmek,

Vergi konulari:

Vergi degeri konusunda fikir olusturmak,
Varliklari amortismana tabi tutulabilir (ya da sermayesini geri alabilir) kalemler;
ornegin binalar; ve amortismana tabi tutulamaz (ya da sermayesini geri alabilir)

Turkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Calismasi/Eyliil 2011_ 1.versiyon



kalemler; drnegin; arazi gibi, seklinde ayirmak ve uygulanabilir amortisman oranlarini
tahmin etmek,
e Hibe ve miras vergilerini saptamak,

Yatirnrm Danismanhqi, Karar Verme ve Muhasebe:

o Kira tarifeleri ve kosullari saptamak,
e Biringaat ve yenileme projesi icin fizibilite hazirlamak,
o Sigortacilarin, sigorta eksperlerinin ve sigortalilarin gereksinimlerine hizmet etmek,

o Sirket birlesmelerini, hisse senedi sigortalari ve defter degerini yeniden degerlemeyi
kolaylagtirmak,

o Sirket bolinmelerinde varliklarin degerinin adil sekilde belirlenmesini ve vergi kaybi
yasanmamasini saglamak,

e Mausterilerine yatinm amaglari, alternatifler. Kaynaklar ve kisittamalar ve faaliyetlerinin
zamanlamalari konusunda danigsmanlik yapmak,

e imar komisyonlari, mahkemeler, planlamacilara énerilen hareketlerin.olasi etkileri
Uzerinde danigmanlik yapmak,

o Deger bigme konularinda hakemlik yapmak,

e Piyasanin arz ve talep egilimlerini analiz etmek,

o Gayrimenkul piyasalarinin ‘durumunu belirlemek; gelecege iliskin 6ngorilerde
bulunmak,

o Sabit degerlere kiymet bicmek ve deger paylasimi islemlerinde yardimci olmak,

BOLUM VIl TAVSIYE EDILEN iYi UYGULAMA KILAVUZU NOTLARIF

BOLUM IX ORNEK UYGULAMALAR- VAKA GALISMALARI*

EKLER
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