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ABSTRACT

Real estate appraisal activity is the determination of the likely value of the real estate together with its rights and benefits on a certain
date. Real estate appraisal report has to be organized by real estate appraisal experts who are lisenced by SPK ( Sermaye Piyasasi Kurumu )
in Turkey. The related legal rights are arranged by SPK and BDDK ( Bankacilik Denetleme ve Dizenleme Kurumu) in their published
regulations and documentaries and notifications. The real estate appraisal reports prepared in Turkey has to be prepared according to
International Appraisal Standards and be in conformity with both Turkish Financial Report Standards and International Evaluation
Standards. In this study, the structure and evaluation methods of real estate appraisal reports prepared in Turkey has been investigated in
the light of Turkish Financial Report Standards and International Evaluation Standards. Also, taking into account the fact that accounting
principles and financial tables should reflect the reality; we criticize them and suggested some solutions.

Keywords: Real estate appraisal report, valuation, international evaluation standards, Turkish Financial Reporting Standards.
JEL Codes: M41, M42

GAYRIMENKUL DEGERLEME VE TURKIYEDE YAPILAN DEGERLEME RAPORLARI UZERINE BiR
ARASTIRMA

OzZET

Gayrimenkul degerleme faaliyeti, gayrimenkul ve gayrimenkule bagh olan hak ve faydalarin belli bir tarihteki muhtemel degerinin
belirlenmesidir. Gayrimenkul degerleme raporu, gayrimenkulin degerinin belirlenmesi igin Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
yetkilendirilmis kuruluslarca, Lisansli Degerleme Uzmanlar tarafindan diizenlenir. Gayrimenkul Degerleme Raporlarina iliskin hukuki
duzenlemeler, Sermaye Piyasasi Kurulu ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan gikarilan gesitli teblig ve yonetmeliklerle
duzenlenmigtir. Turkiye’ de diizenlenen degerleme raporlari, gesitli degerleme yontemlerine gore Uluslararasi Degerleme Standartlarina
uygun olarak hazirlanmasi gerekmektedir. Turkiye Finansal Raporlama Standartlari agisindan gayrimenkul degerleme raporlarinin
duzenlenmesi gerektigi zaman bunlarin her iki standart agisindan da uygun olmasi gerekmektedir. Bu ¢alismada Turkiye’ de diizenlenen
gayrimenkul degerleme raporlarinin yapilari, kullanilan degerleme yontemleri incelenerek Uluslararasi Degerleme Standartlari ve Tirkiye
Finansal Raporlama Standartlari agisindan degerlendirilmistir. Ayrica muhasebe ilkeleri ve finansal tablolarin gergegi yansitmasi agisindan
sonuglar degerlendirilip ¢6zim 6nerileri getirilmesi amaglanmistir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul degerleme raporu, degerleme, Uluslararasi Degerleme Standartlari, Tirkiye Finansal Raporlama
Standartlari
JEL Kodlari: M41, M42
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1. GIRIiS

isletmelerin finansal tablolarinin seffaf olmasi ve gercegi yansitmasi icin degerlemelerin uluslararasi normlara uygun olmasi
gerekmektedir. Bu gereksinim uluslararasi uyum geregi, yabanci yatirimcilarin tilkemize gelmesi agisindan ve uluslararasi
ticaretin gelismesi agisindan ¢ok 6nemlidir. Degerleme islemi, isletmeler igin vergi, finansal tablolarin gergek durumu
yansitmasi ve yatirmci kararlari agisindan ¢ok énemli bir konudur. Gayrimenkul degerlemesi raporlarinin Uluslararasi
Degerleme Standartlarina uyularak hazirlanmasi gerekmektedir. Bu konu SPK, BDDK mevzuatina tabi isletmelerde
diizenlenmis, TMS’ de 6nerilmis, diger mevzuata tabi isletmelerde ise kredi amagh kullanimin yaygin oldugu gorilmektedir.
Bu g¢alismada, tlkemizdeki gayrimenkul degerleme raporlarinin, Uluslararasi Degerleme Standardi ve Uluslararasi Muhasebe
Standartlari arasindaki uyum sorunlari sebebiyle olusan problemlerin neler olabilecegi, degerleme firmalarina yaptirilan
degerleme raporlarinin finansal tablolara etkilerinin neler oldugu, problemlerin nasil giderilebilecegi, nelere dikkat edilmesi
gerektigi anlatilmistir. Uygulama g¢alismasinda piyasada son vyillarda yapilmis olan gayrimenkul degerleme raporlarn
incelenmis olup gayrimenkul degerleme raporlarinda kullanilan degerleme yéntemleri, hangi degerleme yonteminin
secildigi, kapitalizasyon oranlarinin, brit kira ¢arpanlarinin yil olarak ne oldugu, emsal fiyatlarin nerelerden, nasil temin
edildigi, degerleme raporlarindaki egilimlerin ne oldugu saptanmaya calisilmistir. Arastirma sonunda gayrimenkul
degerleme raporlarinda kullanilan temel sonuglara ulagiimistir.

2. LITERATUR iNCELEMESI

Gayrimenkul degerlemesine, muhasebe standartlarina birgok literatiire rastlanmistir ancak gayrimenkul degerlemesinde
kullanilan Uluslararasi Degerleme Standartlari ile ilgili ¢ok az literatlire rastlanmistir. Yapilmis ¢alismalar ¢ogunlukla UDS ve
UFRS agisindan degerlemeyi ayri olarak incelemisler fakat aralarindaki iliskiler agisindan ¢ok nadir olarak galisma yapildigi, iki
ayri meslek disiplini gercevesinde incelemelerin birbirinden iliskisiz olarak yapildigi gézlemlenmistir. Finansal tablolar
acisindan sadece degerleme raporlarindaki bilgilerin gerekli oldugu zaman kullanildigi fakat degerleme yontemleri agisindan
ilgilenilmedigi gozlemlenmis, literatlr taramasi sonucu UDS kaynaklarinin yetersiz oldugu anlasiimistir. Muhasebe ve
degerleme ile ilgili literatlir taramalarinda 6rnekleme yontemi ile yapilan arastirmalarda, Cil Kogyigit (2013) ¢alismasinda
borsada islem goren halka agik sirketlerin finansal tablo dipnotlarini incelemistir. Yatirnm amacl gayrimenkullerin gercege
uygun degerlerinin, degerleme uzmani tarafindan belirlendigini belirten isletmeler yaklasik olarak %75 iken, bir degerleme
uzmani tarafindan degerlemeyen isletmelerin oranin ise %25 oldugu bulunmustur. Yatirrm amagh gayrimenkullerini,
gercege uygun deger yontemi ile degerleyen isletmelerde ise gayrimenkul degerlerinin, degerleme uzmani tarafindan
belirlendigi belirtilmistir. Cina Bal (2015) calismasinda ise Borsa istanbul’ da islem gériip, halka agik olan gayrimenkul yatirnm
ortakliklarina ait finansal tablolari incelenmistir. isletmelerin %35’ i yatirim amacl gayrimenkullerini alim sonrasi maliyet
bedeliyle degerledigi, %65’ inin ise gercege uygun deger yontemini secip degerledigi bulunmustur. Cogunlukla
gayrimenkullerin alimdan sonraki degerlemelerinde pazar degeri yani emsal karsilastirma degeri secilmis oldugu, maliyet
yaklasimi ile degerlemenin ise daha az secilip kullanildigi saptanmistir. Degerleme sorunlari ile ilgili literatiir calismalarinda,
Koktirk (2009) calismasinda tasinmaz degerleme konusunu incelemis ve uygulamadaki normalden sapmalarn ve
degerlemedeki yonelimleri incelemistir. Tasinmaz degerlemesindeki sorunlari ve ¢o6ziim Onerilerinin neler oldugunu,
alinmasi gerekli 6nlemlerin neler oldugunu agiklamis, degerleme mesleginin sorunlarini degerlendirmistir. Yomralioglu ve
Nisanci, (2011) calismasinda Dunya’ da ve Tlrkiye’ de tasinmaz degerlemesi konusunu incelemisler ve c¢alismalarinda
uygulamadaki sorunlarin neler oldugu, degerleme isleminin altyapisini ele almislardir. Degerlemedeki yontemleri, teknikleri
inceleyip degerlendirmelerde bulunmuslardir.

Muhasebe, vergi, is hayatiyla ilgili mevzuat agisindan yapilan literatiir ¢alismalarina ¢ok sik olarak rastlanmistir. Akbulut
(2011) galismasinda VUK, UFRS ve Ticaret Kanunu arasindaki iliskileri ve farklar inceleyip VUK agisindan ayrintili olarak
degerlendirmelerde bulunmustur.  Demir (2017) insaat ve gayrimenkul muhasebesi calismasiyla gayrimenkullerin
muhasebelerini inceleyip orneklerle anlatmis ve UDS, UFRS ve VUK agisindan islemleri degerlendirmistir. Erer ve Hazir
(2014) TFRS’ ye gore yatirim amagcl gayrimenkullerin 6lglilmesi ve muhasebelestiriimesi konusunu ve ilgili muhasebe
standartlarini 6rneklendirerek incelemisler, gercege uygun deger ve maliyet yonteminin kullaniimasini degerlendirmislerdir.
Sengel ve Agca (2013) insaat ve gayrimenkul muhasebesi konularini agiklamislar, cesitli 6rnekler sunmuslar, konuyu VUK
agisindan ve UDS agisindan incelemislerdir. Onal (2008) ‘ deki calismasinda gayrimenkul degerleme ve énemini vurgulamis,
vergisel agidan degerlendirmelerde bulunmustur. Degerleme ile ilgili olup muhasebe konularina deginmeyen kaynaklara da
gokga rastlanilmistir. Hacikoyli (2013) emlak finans ve emlak degerleme konularini inceleyip arastirmis, gayrimenkul
degerleme raporlama slrecleri ve UDS’ ler hakkinda bilgiler vermistir. Hazar (2013) varlik degerleme yaklasimlari
cercevesinde gayrimenkul degerleme c¢alismasiyla degerleme kavramlarini agiklamis degerleme islemleri ve yontemleri
hakkinda agiklamalarda bulunmustur. Hepsen (2015) gayrimenkul degerleme esaslari hakkinda bilgiler vermis uygulamalar
konusunda 6rneklerle degerleme isleminin yontem ve kavramlarini agiklamistir. Katipoglu (2007) galismasinda degerleme
yontem ve kavramlarini acgiklayip, konu ile ilgili degerlendirmelerde bulunmustur. Tanrivermis (2016) gayrimenkul
degerleme esaslari calismasi ile degerleme mesleginin kurallarini, degerle yontemlerini 6rneklerle uygulamaya yonelik
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olarak agiklamig, UDS iliskilerini ve ilgili mevzuati incelemistir. Utkucu (2007) g¢alismasinda degerleme ve ilgili mevzuat
hakkinda degerlendirmelerde bulunmustur. Yetgin (2009) ¢alismasinda 6rnek uygulamalar vererek gayrimenkul degerleme
islemlerini ve degerleme ile ilgili kavramlari agiklamistir.

2.1. Degerleme Tanimlari ve Amaglari

Deger, gerceklesmemis bir veridir, el degistirmede varlik ve Uzerindeki haklar igcin 6denecek olasi fiyattir (UDS, 2017, 10).
Deger, degerleme yapilanin dzelliklerinden baska ihtiyaglarin o andaki siddetine gére de degisiklik gésterir (Onal, 2008, 24).
Degerleme sistematik bir siire¢ gerektiren bir deger takdiri olup arastirma ve analiz yapilmasi gereken zihinsel ve fiziksel bir
faaliyettir (Katipoglu, 2007, 197). Gayrimenkul arazi ve arazinin pargasi olan olgular, araziye bagl olan bina, tesisat, toprak
altinda bulunan tesisat, madenler gibi eklentileri kapsar, gayrimenkule bagh haklar ve borglar ise ekonomik olarak fayda
saglar veya ylkumlulikler dogurur (UDS, 2017, 5). Gayrimenkul degerlemesi, bir gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin
veya gayrimenkulle ilgili hak ve faydalarin, degerleme giiniinde tahmini degerinin bagimsiz ve tarafsiz olarak, objektif
Olgltler kullanarak farkh yontemlerle, tahmin edilmesidir (Yetgin, 2009, 44). Tasinmazin bulundugu yerin kentsel ya da kirsal
yerde olmasi durumu, bitki ortiist, iklimi, alt yapisi, ekonomik yapisi, ulasim, gurlltl, manzara durumu gibi 6zellikleri de
gayrimenkulin degerini belirlemede 6nemlidir (Utkucu, 2007, 114). Gayrimenkuliin degerini etkileyen faktorler, imar
durumu, konumu, insaat ve zemin yapisi, parsel sekli, geliri ve ulasim durumu gibi 6zelliklerdir (Tanrivermis, 2016, 16).
Ulkemizde, Uluslararasi Degerleme Standartlarinin ve Uluslararasi Muhasebe Standartlarinin kabul edilip yirirliige
konulmasi ile cesitli sektorlerde degerleme gereklilik haline gelmistir (Afsar, 2013, 130). Gayrimenkul degerlemesi,
gayrimenkullin gercege uygun degeriyle duzenlenen finansal tablolara yansitilmasi amaciyla yapilirlar (Demir, 2017, 184).
Degerleme, finans piyasalarinda dizenlenen tablolarin hazirlanmasi, yasal diizenlemelere uyum saglanmasi igin kullanilir.
(UDS, 2017, 1). VUK madde 258’ de degerlemenin, vergi matrahlarinin hesaplanabilmesi, ekonomik degerlerin takdiri ve
tespiti icin yapilan bir islem oldugu agiklanmistir (Sengel, 2013, 167). Gayrimenkul degerlemesi satis veya kiraya verme
islemi durumunda, sirket birlesme, devirlerinde isletmenin aktifindeki gayrimenkullerin degerlerinin belirlenmesi,
gayrimenkul karsiliginda teminat altina alinan uzun vadeli kredi gibi amaglarla yapilabilmektedir (UDS300, 2017, 99). Ayrica
gayrimenkul degerlemesi mahkemelerde, vergi amagli olarak, yatirim danismanligi igin, isletmelerin bazi kararlar vermeleri
icin ticari olan birgok islemde kullaniimaktadir (Hacikoyli, 2013, 85).

2.2. Gayrimenkul Degerlemesi Siiregleri ve Raporlari

Gayrimenkul degerlemesinin hangi amagla yapilacagi, veri toplama ve raporlama asamalarini da etkiler (Afsar, 2013, 164).
Degerleme raporu agik ve yaniltici olmayacak bir sekilde sunulmalidir. Kullanicilarin raporu daha iyi anlamalari igin yeteri
kadar bilgi olmalidir. Degerlemeyi dogrudan etkileyen kisitlayici bir durum varsa agik ve dogru bir bicimde bildirilmelidir.
Rapordaki sonug, degerleme uzmaninin kanaatidir ve degerlemenin son adimidir (Hazar, 2013, 121). Degerleme islemleri,
belli bir tarihte, diinyada kabul gormis teknik ve incelemelerin kullanilarak, kullanim, fayda, gelir ve pazar kosullarini
dikkate alarak yapilmasi gerekmektedir, degerleme yapacak kisilerin deneyim ve bilgi sahibi olmasi ve en az hata ile raporun
gerceklesmesi gerekir (Hazar, 2013, 112). Degerleme slreci, degerleme uzmaninin musterisinin gayrimenkulinin degeri
hakkindaki sordugu sorulara cevap verebilmek i¢in uyguladigi sistematik yontem olup bu siregte izlenecek adimlar kendine
Ozgl asamalarla tamamlanmakta ve Uluslararasi Degerleme Standartlari ayrintili bir sekilde ele alinmaktadir (Hepsen, 2014,
15). Gayrimenkul degerleme siirecinde ilk olarak degerlemeyi kullanacak olanlar ile kullanim amaci belirlenip degerleme
sorununun acik bir sekilde ifade edilmesi ile baslayan ve belirlenen degerin raporlanmasi ile son bulan bir stregtir. Kullanim
amacindan sonra, gayrimenkuliin tanimlamasi yapilip, degerleme igin veriler toplanir, sosyal ekonomik ve politik etkenler ile
gayrimenkuliin ¢evre faktorleri incelenir. Gayrimenkule iliskin fiziksel 6zellikleri iceren insaat kalitesi, malzeme 6zellikleri,
gayrimenkulilin igindeki pazarin niteligi unsurlari gibi 6zel veriler incelenir. Son asamada, gayrimenkuliin gelecekteki ve
degerleme anindaki durumuna bakilarak gayrimenkul degerleme uzmani tarafindan analiz edilir, rekabete yonelik arz ve
talep belirlenir, gayrimenkule iliskin analizler yapilarak degerleme yontemleri segilerek, segilen degerleme yontemlerine
gbre gayrimenkuliin degeri belirlenir. Son asamada ise gayrimenkule iliskin deger raporlanir. (Hacikoyld, 84, 2013)

Tablo 1: Degerleme Raporlarinda Yaygin Olarak Kullanilan Format

1 Rapor Bilgileri

2 Sirket ve Musteriyi Tanitici Bilgiler

3 Deger Tanimi ve Gegerlilik Kosullari

4 Uygunluk Beyani

5 Tasinmazin Hukuki Tanimi ve Yapilan incelemeler (Miilkiyet, Tapu kiitiigii ve imar durumu incelemesi, Son (¢ yilda
mulkiyet ve imar degisiklikleri )

6 Tasinmazin Lokasyon Bilgisi ve Fiziki Durumu

7 Pazar Bilgilerine iliskin Analizler

8 Degerleme Siireci (Degerleme yéntemleri, Tasinmazin degerlemesinde kullanilan yéntemler)

9 Tasinmazin Pazar Degerinin Tespiti
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10 Tasinmazin Kira Degerinin Tespiti

11 onug

Gayrimenkul degerleme raporu; degerleme ile ilgili bilgiler, degerlemenin amaci, degerleme ile ulagilimak istenen amag,
kullanilan yéntemler, yapilan analizlerin sonuglari, kullanilan forml agiklamalari, degerlemeyi talep eden kisi veya kurulusa
ait tanitial bilgiler, tasinmaz hakkinda bilgiler, degerleme ile ulasilan sonuglarin yer aldigi bélim ve rapor ekleri vardir
(Hacikoyll, 2013, 200). Genelde raporlarindaki bilgilerin segimi degerleme sirketlerine gore farklliklar géstermekte olup
degerleme amacina ve cinsine gore degisebilmektedir. Degerlemedeki siiregler degisik calisma asamalarindan olusur. Tablo
1’ de degerleme raporunun yapisi verilmis olup her degerleme sirketine gore bu yapi degisebilmektedir.

2.3.Uluslararasi Degerleme Standartlari Komite ve Birlikleri

Uluslararasi degerleme standartlarn kisa adi IVSC olan Uluslararasi Degerleme Standartlari Komitesince, bitiin diinyadaki
degerleme uygulamalari ve Uluslararasi Muhasebe Standartlari Komitesi ve Uluslararasi Muhasebeciler Federasyonu gibi
diger standartlar kurumlariyla etkiler incelenerek gelistiriimektedir (Afsar, 2013, 188). Uluslararasi Degerleme Standartlar
Komitesi tiim diinyada profesyonel degerleme kuruluslarini kapsayan, dizenleyen birbirine baglayan elliden fazla tlkeden
gesitli kurumlarin Gye oldugu uluslararasi bir kurulustur olup degerleme ile ilgili kavramlar ve yontemler ile ilgili uluslararasi
degerleme standartlarini diizenlemekten, gozden geciriimesinden ve Uye (lke kuruluslan arasindaki isbirliginin
artirlmasindan sorumludur (Hacikoyli, 2013, 197). Dinyada gayrimenkul degerleme standartlarini diizenleyen farkli
Ulkelerde orgutlenmis, degisik birlikler ve degerleme komiteleri vardir, SPK tarafindan yapilan diizenlemelerde, Uluslararasi
Degerleme Standartlari Komitesince yapilan diizenlemelere uyulmasi kabul edilmistir.

2.4.Gayrimenkul Degerlemesi Diizenlemeleri

Gayrimenkul degerlemesi; isletmelere sermaye olarak konulan gayrimenkullere, satin alinan ya da kiralanan
gayrimenkullere, muhasebe standartlarina gore deger tespitlerinin yapiimasi gerekliligi nedeniyle, isletme gayrimenkul
portféylinin isletilmesi amaciyla, atil durumdakilerin projelendirilmesi igin, SPK, Bankacilik Mevzuati ve Tiirk Ticaret Kanunu
sebebiyle yapilan finansal diizenlemelerin gerektirdigi icin degerleme yapilabilmektedir (Afsar, 2013, 164). Ulkemizde
gayrimenkullerde, uluslararasi degerleme standartlarinin kabull ile degerleme islemleri daha saglikli olarak yapiimaya
baslanmistir ayni zamanda uluslararasi islemlerde seffaflik, uyum ve paralellik saglanmis, gayrimenkul piyasalarinin
gelisimine katkida bulunulmus, ipotek karsihginda verilen gayrimenkul teminatli krediler igin yapilan degerlemelerin
glvenilirliginin arttirilip finansal raporlarin daha gergekgi olmasi saglanmistir (Hacikoylt, 2013, 191). Yasal dizenlemeler,
tasinmazin kullanim ve ekonomik degerini dolayli ya da dogrudan etkileyen etken olup degerleme yapilan tasinmazin iginde
bulundugu boélgeyi ilgilendiren yasal diizenlemeler, 6zellikle imarla ilgili konularin incelenmesi, tasinmazin hangi imar plani
icinde yer aldiginin belirlenmesi gerekmektedir. (Utkucu, 2007, 114). Gayrimenkuliin serbest bolgede, organize sanayi
bolgesinde, yesil alan sinirlari igcinde ya da yakininda olmasi, tasinmazin degerini, yapi izin durumu gibi durumlari belirleyen
etken olacaktir.

2.4.1.SPK’ da Gayrimenkul Degerlemesi Diizenlemeleri

62.1 sayill Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblige gore SPK mevzuatina tabi olarak yaptirilacak
degerleme faaliyetlerinde Uluslararasi Degerleme Standartlarina uyulmasi zorunlulugu getirilmistir, bu standartlarin uyumlu
olmadigi durumlarda 6ncelikle diger SPK mevzuatlarina uyulacaktir. Sermaye Piyasasi Kanunun 38 maddesinde degerleme
esaslar diizenlenmistir. Sermaye Piyasasi Kurulunun yetkisi sadece SPK mevzuatina gére yapilan degerlemeler igin gegerli
oldugundan bu kapsamda yapilmayan degerleme islemleri igin SPK diizenlemelerinin gecerliligi olmayacaktir. 35 sayili
Sermaye Piyasasi Mevzuatina goére gayrimenkul degerleme hizmeti verecek sirketler ve bu sirketlerin listeye alinmalari
esaslar diizenlenmistir. Degerleme raporlari, degerleme uzmanlari tarafindan, bagimsiz ve tarafsiz olarak piyasa ve gevreyi
dikkate alarak, uluslararasi degerleme standartlarina uyularak hazirlanacaktir. Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar
Hakkindaki 25 sayili teblige gore yatinm amagh gayrimenkullerin makul deger tespiti igin yetkilendirilmis, bagimsiz
degerleme sirketlerinden degerleme hizmetleri alabilirler. SPK mevzuatina tabi olan isletmeler, yatinm amaglh
gayrimenkullerini rayic deger ile degerlemesi gerektigi belirtilmistir. Degerlemenin bagimsiz bir sirkete yaptirilacaksa SPK
listesinde olan sirketlerden hizmet alinmasi zorunlulugu getirilmistir. 52 no’ lu Gayrimenkul Yatinm Fonlarina iliskin Esaslar
Tebligine gore Fonlarda degerleme gerektiren islemler igin isleme konu olan varliklarin, haklarin ve kira bedellerinin rayig
degerlerinin tespitlerinin gayrimenkul degerleme kuruluslarina yaptiriimasi gerekmektedir. Fon portféyline alimlar veya
satislar ve kiralamalar tespit edilen degerlemelere gore gergeklestirilir.

2.4.2.VUK’ da Gayrimenkul Degerlemesi Diizenlemeleri

Vergi Usul Kanununun 274. maddesinde degerlemede maliyet bedeline gére yapilacagi belirlenmistir. isletme tarafindan
bizzat yapilan satin alma maliyet unsurlari; satin alma bedeli, alimla ilgili sigorta giderleri, alis komisyonlari, finansman
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giderleri gibi giderlerdir. Alim satim amacl gayrimenkullerde satis bedelinden, ilan, reklam, komisyon gibi giderler
distlduglinde net gergeklesebilir deger bulunabilir. Kullanim amach gayrimenkuller elde etme maliyeti ile degerlenirler,
satin alma bedeline, alista katlanilan giderler, vergiler, resim ve harglar, finansman giderleri, tadilatlar eklenebilir. Kullanim
icin alinan yeterli donanim, altyapi, ic mimari 6zelliklere sahip olmayan gayrimenkuller, isletmenin amaglarina uygun hale
gelene kadar yapilan harcamalar gayrimenkul hesabina aktarilip muhasebelestirilir. (Demir, 2017, 144)

2.5.Uluslar arasi Degerleme Standartlari

Uluslararasi Degerleme Standartlarinda, degerleme metotlari belirlenmesi ile ilgili kavramlar agiklanmig, degerleme meslegi
ile ilgili temel kavramlar saptanmis, Uluslararasi Muhasebe Standartlari ile ilgili ilkeler agiklanmis, degerleme standartlari ile
ilgili genel bir gergeve cizilerek ulusal dizenlemelerde rehber niteligi tasimasi amaglanmistir. (Hacikdylt, 2013, 200)
Gayrimenkul degerleme raporlari degerleme amaglarina gére ve degerlenen tasinmazin cinsine goére bu ilkelere uyularak
hazirlanir. Tablo 2’ de UDS vyapisi verilmistir, standartlar genel, varlik standartlari ve degerleme uygulamalarinda
olugsmaktadir. Uluslararasi degerleme standartlarinin  uygulanmasinin  amaci, degerleme uzmaninin vyetki ve
sorumluluklarinin belirlenmesi ve degerleme raporlarinda belirli bir standardin saglanarak, degerleme alaninda, uluslararasi
gecerli ortak bir dilin ve anlayis birliginin saglanmasina galisiimistir. Sermaye piyasasi mevzuatina gore yapilan gayrimenkul
degerlemesinin uluslararasi standartlara baglanmasiyla, degerlemenin tarafsizigi ve bagimsizliginin saglanmasi agisindan
¢ok o6nemlidir. Gayrimenkul degerinin belirlenmesine iliskin uluslararasi standartlarin olusturulmasiyla, degerlemeyi
yapacaklarin tagimasi gereken nitelikler ve degerleme raporunun 6zellikleri diizenlenmistir. (Afsar, 2013, 187)

Tablo 2: Uluslar arasi Degerleme Standartlarindaki Yapi

Grup Uluslar arasi Degerleme Standartlari

Tanim Uluslararasi Degerleme Standartlari Tanimlari
gergeve Uluslararasi Degerleme Standartlari Cergevesi
Genel Standartlar UDS 101 isin Kapsami

UDS 102 Uygulama

UDS 103 Raporlama

Varlik Standartlari UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar

UDS 210 Maddi Olmayan Varliklar

UDS 220 Tesis ve Ekipman

UDS 230 Tasinmaz Miilkiyet Haklar

UDS 233 insaat Halindeki Yatirrm Amach Gayrimenkuller

UDS 250 Finansal Araglar

Degerleme Uygulamalari | UDS 300 Finansal Raporlama Amagli Degerleme,

UDS 310 Teminatli Bor¢clanma islem Tasinmaz Miilkiyet Haklari Degerlemesi.

2.6.UDS’ ye Gore Gayrimenkul Degerleme Yontemleri

Degerleme yonteminin secimi, degerleme yapilacak nesneye ve degerlemenin amacina baghdir. Kabul géren normlastiriimis
degerleme yontemleri; satislarin karsilastiriimasi yontemi, maliyet yontemi, gelir yontemi gibi yontemlerdir. Genelde bu lg
yontemden hangilerinin uygulanacagina karar verilmesi gerekmektedir. Dogru yontemlerin secilmesi, dogru rayi¢ degerin
saptanmasi agisindan ¢ok énemlidir. Hangi yontemin kullanilacaginin son karari, kullanilan tim verilere bakilarak, stregler
hesaba katilarak karar verilir. (Afsar, 2013, 130). Degerlenen varliklarin cazibelerini yitirmeleri, eskiyip yipranmalari ya da
demode olmalari nedeniyle, yeniden yapilabilecek ya da satin alinabileceklerden degerleri daha diisiik olacagindan degerleri
belirlenirken, kullanilan degerleme yontemine gére diizeltme yapilmasi gerekmektedir (UDS, 2017, 23). Degerleme raporlari
finansal piyasalarda ve diger birgok piyasalarda gesitli amaglar igin kullaniimaktadir olup finansal tablolarin hazirlanmasinda,
teminat karsihgl borglanmalarda, yasal diizenlemelere uyum sebebiyle kullanildiklarindan degerlemenin dogru bir sekilde
yapilip, o tagsinmaza iliskin 6zelliklerin hesaplanmasi ve degerlemeye yansitilmasi gereklidir.

2.6.1.Pazar Degeri, Emsal Karsilagtirma Yontemi

Pazar degeri, bir mulkln istekli alicilarla saticilar arasinda herhangi bir iliskiden etkilenmeden, zorlama olmadan konu
hakkinda yeterli bilgi sahibi, basiretli kisiler arasinda, uygun bir pazarlamanin ardindan degerleme tarihindeki alim satim
isleminde el degistirmesi durumunda takdir edilen tutardir. (Hazar, 2013, 206) Pazar yaklasiminda deger, degerleme
yapilacak varlikla fiyat bilgisi mevcut olan varliklarla karsilastirmali olarak belirlenir. Yeterli sayida islem varsa ve bu bilgiler
gegcerliyse benzer veya ayni varliklara ait islem goren, teklif verilen fiyatlar isleme alinabilir. Degerlemesi yapilacak varlik ile
pazarda islem goéren varliklar arasinda yasal olarak, ekonomik veya fiziksel 6zellik olarak farkhhklar olabilir, pazardaki
islemlerden saglanan fiyat bilgilerinde diizeltme yapmak gerekebilir. (UDS, 2017, 24). Satislarin karsilastirilmasi ya da emsal
piyasa yaklasiminda degerleme uzmani, mulki benzer olan ve yakin bir zamanda satilmis olan miilklerle karsilastirarak bir
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deger takdiri yapar. Uygun karsilastirma kriterleri olusturulup, segilen karsilastirma kriterlerine gére, gerekli dlzeltmeler
yapilarak mulkin degeri belirlenir. Piyasada yeterli ve glivenilir verinin bulunmasi durumunda her tir gayrimenkule
uygulanir ve kullanilan en uygun yontemdir. Satisin gergeklestigi ddonemden giincel degerleme giiniine kadar olan piyasadaki
gelismeler dikkate alindigi igin glinlimiizde en ¢ok kullanilan ydntemdir. (Yetgin, 2009, 57). Piyasa degerine gore firmalarda,
blyuk miktarlarda gayrimenkul yatirimlari yapilmakta ve ipotek kredileri verilmektedir. Uluslararasi Degerleme Standartlan
Komitesi’ ne gore piyasa degeri, belirli bir tarihteki istekli alici ile istekli satici arasinda etki altinda kalinmaksizin ve
cikarlarina gore dogru pazarlama ile alici ve saticinin Dbilgili, ihtiyath olarak baski altinda olmaksizin satigi
gerceklestirebilecekleri tahmini tutardir. Tahmin edilen tutar, rekabet piyasasinda satilabilecek en vyiksek fiyattir.
(Hacikoyld, 2013, 82)

Ornek: Ornek uygulamada is haninin degerlemesi istenmektedir. Emsal degerleme yontemi kullanilacaktir. Diizeltme kriter
oranlari, ¢cok koti-cok buylk ise %20 Uzeri, koti-blylk ise +%11,+%20 arasinda, orta kéti-orta buylk ise +%1,+%10
arasinda, benzer ise %0 yani diizeltme yok, orta iyi-orta kugik ise -%1,-%10 arasinda, iyi-kliguk ise -%11,-%20, ¢ok iyi-cok
kuglk ise -%20 Uzeri diizeltme yapilir.

Satilik Emsal Analizi

Ozellik Emsal Taginmaz 1 Dizeltme Orani +%0+%5+%0-%10-%5=-%10
Lokasyon igin Diizeltme Benzer %0 Ortalama m2 satig degeri | 1000TL

Fiziksel/insaat Ozel.Diiz. Orta Kotli %5 Dizeltme Tutari -100TL

Kullanim Niteligi Diz. iyi %15 Ayarlanmis deger 900 TL

Biiyiikliik igin Dlizeltme Orta Kuglk -%10 Ortalama emsal deger=(Emsal 1+emsal 2 ...+ emsal 5)/5
Pazarlik Payi Var %5

Tasinmaz degeri arsa ve bina ile birlikte 1.000 metrekaredir. Emsallerden metrekare fiyatinin 900TL oldugu bulunmustur.
Emsal karsilastirma yontemine gore ve gelir indirgeme yontemine gore fiyati bulmak istersek, deger 900.000 TL olarak
bulunur.

M2 Birim Fiyat | Emsal Karsilagtirma Yonteminde Goére Deger
1.000 m2 | 900 TL

1.0 900 =900.000TL

2.6.2.Degerlemede Maliyet Yaklagimi

Maliyet yaklasiminda, yapili olan bir taginmazin, degerleme gliniindeki maliyet bedelinin hesaplanmasi hedeflenir. Yeniden
Uretme maliyeti ve yerine koyma maliyeti olarak iki sekilde dustinulebilir (Hazar, 2013, 140). Yeniden insa maliyeti, var olan
bir binanin kendi 6zellikleriyle aynisini insa etme maliyetidir. Yerine koyma maliyeti, modern malzeme kullanarak, giincel
standartlarda, tasanm ve planlar uygulayarak esdeger bir bina insa etme maliyetidir (Katipoglu, 2007, 208). Maliyet
yontemine goére gayrimenkul degeri belirlenirken arsanin degerine yapinin maliyet degeri ilave edilir, yapinin maliyet degeri
ise yeniden insa degerinden yipranmalarin gikarilmasi ile elde edilir. (Afsar, 2013, 137) Maliyet yaklasimi, piyasada strekli
alimi, satimi yapilmayan 6zel kullanimi olan miilklerin degerlemesinde, karsilastirilabilir emsal satis bilgisinin olmadigi ya da
yetersiz oldugu durumlarda, alisilmisin disinda farkli bir milk ve gelir getirmeyen bir miilk oldugunda maliyet yaklasiminin
kullanilmasi uygun gortlecektir (Hepsen, 2014, 31). Maliyet yaklasimi genelde diger degerleme yontemlerini teyit amaciyla
kullanilir, nadiren teyit amaci disinda kullanihir (UDS310, 2017, 118). Maliyet yaklasiminda alicinin, zaman kaybi, risk
nedeniyle ya da elverisli olmama gibi etkenler nedeniyle, satin alma ya da yapimla edinilmis olsun ayni fayday saglayan
baska bir varligin degerinden fazla 6deme yapmayacagi ilkesine dayanir. (UDS, 2017, 24) Maliyet yaklagiminin kullanim
alanlarindan olan emlak vergisi ve kamulastirma yasalarina gore gayrimenkullerin maliyet yontemiyle degerlemesi
gerekmektedir. (Afsar, 2013, 137). Maliyet yontemi, otel, fabrika, sanayi sitesi, is hani veya genis bahgeli ev gibi yapili
gayrimenkullerin degerlemesinde kullanilir. Degerleme uzmanlari yapinin tamamen insa edilmesinin veya yapinin benzerinin
yerine konulmasinin maliyetini karsilastirirlar. Karsilastirma yapilirken yapinin yasi, mevcut olan durumu ve sagladigi imkan
farkliliklari dGnemsenir, insaat veya gelistirme maliyetleriyle iliskili karsilastirilabilir veriler miktar, nitelik ve fayda agisindan
hesaba katilir. (Tanrivermis, 2016, 150)

Ornek: Uygulama Miilk Degerleme sirketi verilerinden uyarlanmistir. Maliyet ydntemine gére degerleme yapilirsa. Arsa
bedeli emsal karsilastirma yontemine gore belirlenir. Bina maliyeti yapi sinifina gére resmi maliyet rakami olan 1000 TL
alinmistir. %10 eskime payi hesaplanmistir.

Cinsi m2 | Birim Deger Deger

Arsa Degeri 1000 500 500.000TL
Tasinmaz Degeri (%10 yipranma kabulu ile 1000*0.90) | 500 900 450.000TL
Serefiye Degeri 100.000TL

DOI:10.17261/Pressacademia.2017.678 977 PressAcademia Procedia



Global Business Research Congress (GBRC - 2017), Vol.3, p.972-985 Mert, Aydin

| Maliyet Yontemine Gére Deger | | | 1.050.000TL

2.6.3.Degerlemede Gelir Yaklagimi Yonteminin Kullanimi

Gelir Yaklagiminda, gelecekteki nakit akiglari hesaplanarak, bir varligin yararli 6mri boyunca yaratacag gelirler dikkate alinir,
gelirler uygun indirgeme oranlari belirlenerek hesaplanir (UDS, 2017, 23). Gelir yaklasiminda gayrimenkulliin ekonomik
kullanim 6mriniin belirlenmesi gerekir (Hacikdyld, 84, 2013). Gelir indirgeme ydntemindeki hesaplama tasinmazin,
gelecekteki Uretecegi vergi harig kira gibi nakit girislerinin bugiinkii degerlerine gére hesaplanan uzun dénemli bir tahmin
yontemidir. Ekonominin, sektoriin ve projedeki risk seviyesine gore i1skonto orani ile bugiline indirgenerek, gayrimenkulin
doluluk orani, kira geliri gibi faktorler g6z 6nlinde bulundurularak degeri hesaplanir. Gelir indirgeme ya da kapitalizasyon
orani yontemi, givenilir karsilastirma verilerinin olmadigi, gelir getiren tasinmazlarin degerlendirilmesinde kullanilr.
Tasinmazin gelecekte getirecegi gelirler tespit edilebiliyorsa en iyi yaklagimlardandir. Gayrimenkuliin degerlemesinde net
gelir kullanilir, brit gelirden bosluk, toplama kaybi ve igsletme giderlerinin gikarilmasi ile gayrimenkuliin net geliri bulunur.
Binanin eski oldugu ve bu sebeple maliyet yontemini kullanmanin glivensiz olacagl tasinmazlarin degerlemesinde gelir
indirgeme yontemi kullanilabilir. (Yetgin, 2009, 58). Direkt kapitalizasyon yonteminde gayrimenkuliin degeri, yillik net
isletme gelirinin kapitalizasyon oranina bélinmesi ile hesaplanir. Efektif briit gelirin hesaplanmasinda, toplam brit gelirden
bosluk ve kira kayiplarinin duslimesi gerekmektedir. Bogluk oranlarinin ve kira kayiplarinin piyasa sartlarina gore
belirlenmesi gereklidir. Oranlarin hesaplanmasinda, gayrimenkullin gegmis dénemlerdeki kira kayiplarinin ve bosluk oranlari
belirlenir. Gayrimenkulin bulundugu boélgedeki doluluk oranlari, kira kayiplari, ortalama kira stireleri, kiracilarin 6zellikleri ve
kaliteleri, gelecekte olusmasi muhtemel ekonomik degisimlerin de dikkate alinmasi gerekmektedir. Faaliyet giderleri, bir
gayrimenkulden beklenen efektif brit geliri saglamak amaciyla yapilmasi gereken sirekli harcamalardir, net faaliyet geliri
ise gayrimenkullin efektif brit gelirinden yapilan faaliyet giderlerinin diisiimesi ile bulunur. (Afsar, 2013, 139)

Ornek: Kira degeri analizinde bdlgedeki piyasa verilerine gére tasinmazin benzerlerinin kiralari 6.000 TL oldugu anlasilmistir.
Bolgedeki diger tasinmazlarin brit kira garpani 15 yil ise gayrimenkuliin yillik brit getirisi 72000 olarak bulunur.
Gayrimenkuliin getirisi 1.080.000 TL olarak bulunur.

Brut Kira Carpani = Gayrimenkul Degeri / Yillik Brit Gelir ve
Kapitalizasyon Orani = Yillik Net Gelir / Gayrimenkul Degeri

Aylik Kira | Yillik Kira Bolge Briit Kira Carpani | Tas. Degeri Kapitalizasyon Orani
6.000TL | 6.000%12=72.000TL | 15yl 1.080.000 TL | 72.000/1.080.000=0,066

Ornek: Tasinmaz sahibine ait banka subesi olarak kullanilmaktadir. Kira tutar bilinmemektedir. Tasinmazin bulundugu
konumdaki binalarin kira bedelleri incelenmis ve kira aylik kira bedelinin metrekare fiyatinin 50 TL olabilecegi saptanmistir.
Degerleme yapilan tasinmazin niteligi ve kullanim amaci nedeniyle direkt indirgeme yaklasimi kullanilacaktir. Yapilan piyasa
arastirmasinda bolgedeki ticari amagli kullanilan gayrimenkuller igin briit kira ¢arpani 14 yil oldugu bulunmus ve tasinmazin
muhtemel degeri hesaplanmistir.

Brit Kira Carpani = Gayrimenkul Degeri / Yillik Briit Gelir formilinden

m2 B6l.Ay.m2 Kira | Aylik Kira Yillik Kira Bo6l.B.Kira Car. | Tas.Degeri
1000 | 50 50*1000=50000 TL | 50000*12=600000TL | 14 yil 8.400.000 TL

Ornek: Tasinmaz degeri, cevredeki benzer binalarin kapitilizasyon orani uygulanarak bulunur. Yillik kira tutarindan,
gayrimenkullin degeri Nakit Gelir Akimlari Yontemine gore bulunacaktir.

Brit Kira Carpani = Gayrimenkul Degeri / Yillik Briit Gelir
Kapitalizasyon orani = Yillik Net Gelir / Gayrimenkul Degeri formilinden hesaplanir.

Aylik Kira | Yillik Kira Bolgedeki Kapitalizasyon Orani | Deger
20.000TL | 12*20.000=240.000TL | %5 240.000/0,05=4.800.000TL

2.6.4.Etkin ve Verimli Kullanim Yaklagimi

En etkili ve verimli degerleme ydntemi, en yiksek net geliri gésteren bir kullanim tiirli olup degerleme uzmani zamaninin
buyik kismini en uygun kullanimi bulmaya calisir (Katipoglu, 2007, 201). Bir mdlkin, belli bir kullanici igin, belirli bir
kullanima yonelik sahip oldugu degeri olup pazarla bir iliskisi yoktur, mlkin en verimli ve en iyi kullanimina, mlkiin sahibi
oldugu kuruma yaptigi katki Gzerinde durulur. (Hepsen, 2014, 13) Etkin ve Verimli Kullanim Yaklasimi degerleme
raporlarinda nadir kullanilan yontemlerden olup kullanilabilmesi igin gerekli sartlarin olusmasi gerekir, alternatif olarak ta
kullanilabilir. UDS 230 Tasinmaz Miulkiyet Haklari standardinda temel degerleme ydntemleri olarak pazar, gelir ve maliyet
yaklagimlari vardir. Etkin ve verimli kullanimda, tasinmazin fiziki olarak mimkin, finansal olarak gergeklestirilebilir, yasal
olarak izin verilebilen ve milki en yiksek degere gikaran en olasi kullanimi tespit edilir. Binalardaki yipranma ve eskimeler
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dikkate alinarak, arazi igin en uygun iyilestirme ve yenileme galismalari yapilarak, imar uygulamalarinda parsellere en uygun
imar hakkinin verilmesi gibi alanlardaki degerleme ¢alismalarinda kullanilir. (Tanrivermis, 2016, 31). isletmelerin gelistirme
amacl edindikleri gayrimenkullerde degerlemede, halen mevcut ve muhtemel gelistirme izin ve yetkileri degerleme
hesabina katilir. Gelistirme amagh gayrimenkullerde degerleme yaklasimi, projenin durumuna, nasil gelistirildigine yani 6n
satis veya kiralama derecesine gore segilir. Degerleme isleminde tahmini gelistirme siiresi belirlenir, projede hedeflenen
asamalar yansitilir, gerekli oldugunda bugiinki degere indirgeme yapilarak ek maliyetler ile gelirlerin etkileri hesaplanir,
pazar egilimlerinin nasil olabilecegi saptanir, projedeki riskler saptanir, taraflar arasindaki tim iliskilerin etkileri hesaplanir.
(UDS, 2017, 121)

Ornek: Uygulamada degerleme vyapilan iki arsa bostur, gelistirme yontemi uygulanmasi durumunda arsanin degeri
hesaplanmak istenmektedir. C6ziim olarak arsalarda yapilmasi varsayilan yasal olarak uygun, finansal agidan da verimli,
ekonomik olan projeler analiz edilecektir. Sektériin durumu, gelecege yonelik beklentileri de degerlendirilir. Projenin
gerceklesmesi halinde gelir gider tahminleri yapilir, projenin gelir ve giderleri indirgemesi ile net bugtinkii degerleri bulunur.
Arsalarda biri lzerinde ingaat yapilirsa, imar durumu incelenmistir. Bolgedeki yaygin yapilasma kosullarinin TAKS 0,15 ve
KAKS 0,75 oldugu ve 5 kat yapilasmaya izin verildigi referans alinarak toplam insaat alani hesaplanir. Diger arsa bolgedeki
imar kosullarina gore insaat yapmaya uygun olmadigl icin emsallerinin metrekare degerlerine gore arsanin degeri
hesaplanmistir.

2.7.VUK, TMS ve UDS’ de Amortisman

UDS’ ye goére amortismanli deger kaybi ile maliyetin belirlenmesi yénteminde amortisman, herhangi bir sebepten
tasinmazin degerinde meydana gelen eskime, yipranma ve kayiplar olup degerleme uzmani tarafindan hesaplanir, ikame ve
yeniden insaat maliyetlerinden gikarilarak yapinin yipranmis maliyeti hesaplanir (Hazar, 2013, 148). UDS ve TMS' de faydal
omir benzerlik géstermesine ragmen kullanilan yonteme gore farkliliklar gosterebilmektedir 6rnegin Azalan Bakiyeler
yéntemi TMS' de ve UDS' de bulunmamaktadir (Demir, 2017, 147). TMS" de amag¢ gayrimenkul gibi varliklar ve
yuktmlullklerin gercege uygun degerleri tespit edilerek isletmenin ekonomik durumunun gercege uygun olarak
yansitilmasini saglamak olmasina ragmen VUK’ ta ise gayrimenkuller isletmeye mal olus degeri ile muhasebelestirilirler,
isletmeden cikislari yapilana kadar yeniden degerleme yapilmazlar (Akbulut, 2011, 25). Amortismanda TMS, UDS ve VUK’
farkli kavramlar oldugu ve hesaplama yontemlerinin farkh olduklari gérilmektedir. Vergi Usul Kanunu madde 314' e gore,
bos arazi ve arsalar amortismana tabi degildir. Tarim isletmelerindeki yetistirilen meyvelikler gibi tarim tesisleri, insa edilmis
olan yollar, haklar amortismana tabidir. Vergi Usul Kanunu madde 315' e gére Maliye Bakanliginca faydali émdarler dikkate
alinarak tespit ve ilan edilen oranlar Gzerinden amortisman hesaplanirken TMS’ de ise faydali dmur isletmenin o sabit
kiymetten faydalanacagi sire dikkate alinarak, isletmece belirlenir. TMS' de arsalara sinirsiz faydali 6mdrleri olduklar
nedeniyle amortisman uygulanmaz, binalarda ise amortisman, arsa hari¢ degerlere uygulanir. TMS' de sinirsiz yararli Gmre
sahip olan kiymetler, amortismanla degil deger dusuklUgu testi ile yok edilir. (Demir, 2017, 146)

2.8.UDS 300 Finansal Raporlama Amagli Degerleme

Finansal raporlarin hazirlanirken degerlemelere gesitli muhasebe amaglari igin ihtiyag duyulmakta olup degerleme gereken
muhasebe amaglari; finansal tablolarda yer alacak bir varlik veya yiukimllik degerinin belirlenmesi, satin alinan isletmenin
alim bedelinin dagitilmasi, deger dusuklGglu testinin yapilabilmesi, varliklarin kiralamalarinin siniflandirilabilmesi,
amortisman giderinin hesaplanabilmesi, degerleme girdilerinin belirlenmesidir (UDS300, 2017, 95). Gayrimenkul
degerlemelerinin  TMS’ de varlklarin gercege uygun, piyasa degerlerinin bulunmasi icin degerleme yapilmasi
gerekebilmektedir. UDS 300 Finansal Raporlama Amacli Degerleme standardina goére finansal tablolar igin yapilan
degerlemeler, TMS sartlarina uygun olarak vyapilmalidir. Muhasebe standardinda aksi belirtilmedikge vyapilan
degerlemelerde Uluslararasi Degerleme Standartlari ilkeleri kullanihr. UDS 101' e gbre degerlemesi yapilacak varligin ve
saglanacak faydalarin tanimlanmasi, ne amagla kullanildigi, nasil siniflandirildigi belirtilmelidir. Muhasebelestirme islemi
varliklarin kullanimina gore veya elde tutulma amacina gére, isletmenin faaliyet tiirline gore degisebilmektedir. (UDS300,
2017, 96)

2.8.1.TFRS, TMS ile UDS Celisirse

UDS 300 Finansal Raporlama Amacgl Degerleme, Genel Kabul Gérmis Degerleme Uygulamalarina gére zorunlu sartlar ileri
suriilmez, muhasebelestirme ile ilgili TFRS hikimlerine uyulmasi gerekmekte olup eger TFRS ile UDS arasinda geliskiler
olmasi durumunda TFRS hikimleri gegerli olacaktir (UDS300, 2017, 99). Yapilan degerlemenin, Uluslararasi Degerleme
Standartlari’na uyularak yapildigi degerleme raporunda teyit edilmesi gereklidir, bazen Uluslararasi Degerleme
Standartlarindan sapilmasi gerektiginde bu sapmalar gerekgeleri ile birlikte degerleme raporunda agiklanir, bunlar yaniltici
bir degerlemenin gerekgesi olmamalidir (UDS 101, 2017, 31). Tablo 3’ te UDS ile TMS ve TFRS iliskileri verilmistir. UDS
incelenip bu iliskiler bulunmustur. UDS incelenip iginde muhasebe ve degerleme ile iliskili olanlar tablo formatinda
verilmistir.Degerleme raporlarinin, muhasebe gibi diger standartlarin uygulanmasi gerekli ise, Uluslararasi Degerleme
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Standartlari Komitesi, gayrimenkul degerleme uzmanlarinin ilgili muhasebe islemlerini anlamalarini tavsiye etmektedir.
Finansal bilgilendirme raporlari veya bir muhasebe islemi degerlemeye alinacaksa, degerleme uzmani hem muhasebe
standartlarinin gereklerini hem de gayrimenkul degerlemesiyle ilgili olan gayrimenkul degerleme standartlarini
uygulayacaktir. Eger uygulanmasi gereken standartlar birbirleri ile ¢atisiyorsa, degerleme uzmani, degerleme raporunda bu
durumu agiklamasi gerekecektir. (Afsar, 2013, 189)

Tablo 3: Uluslar arasi Degerleme Standartlari icinde UMS (TMS), UFRS (TFRS) Gegen Standartlar

UDS Standardi UMS (TMS), UFRS (TFRS) gegenler TMS, TFRS
UIDS Cergevesi UFRS genel bilgileri icermektedir var
UDS 300 Finansal TFRS 13 Gergege Uygun Deger Olgiimii, TFRS 7 Finansal Araglar, UFRS var
Raporlama Amagl 3isletme Birlesmeleri TMS 16 Maddi Duran Varliklar, TMS 40 Yatirim amagli
Degerleme gayrimenkuller TMS 36 Varliklarda Deger Dustklugt, TMS 17 Kiralama

islemlerinden bahsedilmis.
UDS 310 Teminatli Yatirim amagh gayrimenkul (TMS 40 Yatirim Amagh Gayrimenkuller) Finansal
Borglanma islemlerinde | Sahibi Tarafindan Kullanilan Miilk, isletmeye Ozel Miilk, Ticaretle iliskili Miilk, tablolari
Tasinmaz Miilkiyet Tukenen Varliklar (TMS 2 Stok, TMS 16 Mad. Dur. V.) etkiliyor
Haklari Degerlemesi Gelistirme Amach Milk (TMS 11 ing.Séz., TMS 16)
Standardi Satis Amagh Gayrimenkullerin Degerlemesi (TFRS5)
UDS 230 Tasinmaz Pazar Yaklasimi (TFRS 13 Gergege Uygun Deger Olglimi) Finansal
Milkiyet Haklari Gelir Yaklasimi (TMS 39 Fin.Arac.Muh.Olgme) tablolari
Degerleme Yaklagimlari Maliyet Yaklagimi (TMS 16 Maddi Duran Varliklar) etkiliyor
Standardi

2.8.2.UDS 300 Finansal Raporlama Amagli Degerleme ile TMS Kullanimi

UDS 300 Finansal Raporlama Amagli Degerleme standardina gére TFRS 13' e gore gercege uygun deger kullaniliyorsa
kullanilan hiyerarsi seviyesinin finansal tablolarda agiklanmasi gereklidir. TFRS 13’ te tg farkli hiyerarsi seviyesi var olup
birinci seviye duzeltilmemis olan fiyatlar, ikinci seviye varliklara veya borglarla ilgili olan, gézlemlenebilir olan degerleme
girdileri, liglincli seviye varliklara veya borglara iliskin gézlemlenebilir olmayan degerleme girdileridir. UFRS kapsaminda
finansal tablolarda kullanilmasi gereken degerleme raporlarinda, hiyerarsi seviyelerine gére muhasebe amach siniflama
yapabilmek icin kullanilan degerlemelerle ilgili yeterli bilgi olmasi gerekir. (UDS300, 2017, 101). TFRS 13’ e gore gercege
uygun deger piyasaya kaynakl bir 6l¢iim oldugundan ger¢ege uygun deger o6lgimiinde amag gozlemlenebilir piyasa islemleri
mevcut olsun ya da olmasin mevcut piyasa kosullarindaki, piyasa katilimcilari arasinda varligin satisina veya bir borcun devri
icin 6lgim tarihinde olagan fiyatin tahmin edilebilmesidir (TFRS13, m.2). UDS’ deki pazar fiyatina yakin bir tanim olup
degerleme tarihinde pazarda el degistirmede kullanilabilecek tahmini fiyattir. TMS 17 Kiralama islemleri Standardina gére
kiralamalar faaliyet kiralamasi ya da finansal kiralama olarak siniflandirilirlar. Degerleme isleminde, kiralamanin faaliyet
kiralamasi mi yoksa finansal kiralama olarak mi siniflandirilacagi belirlenir, finansal kiralama olarak siniflandiriimis ise
varhigin veya yukumlultgin defter degerinin saptanmasi igin yapilir (UDS300, 2017, 105). Arsalar, amortismana tabi olmadigi
icin arsa kiralamasi faaliyet kiralamasi olarak siniflandirilmasi uygundur ancak yatinm amagh gayrimenkullerde arsa ve
Gzerinde bina olan miilkler oldugundan TMS 40 Yatirnm Amach Gayrimenkuller Standardina gére kiralama yapilan yatirim
amacl gayrimenkuller, ilk muhasebelestirmelerde TMS 17 Kiralama islemleri Standardi kapsaminda bir finansal kiralama
olarak ta kaydedilebilirler (UDS300, 2017, 108). Gayrimenkul degerleme raporlari finansal kiralamalarda da kullaniimaktadir.
Arsa ve Uzerinde yapi veya gayrimenkule iliskin haklar kiralamaya konu ise bunlarin muhasebelestiriimesinde TMS 17
hikimlerine uymak gerekecektir. Bir isletme birlesmesi sdz konusu ise TFRS 3 Sirket Birlesmeleri Standardi kapsaminda
edinilen gayrimenkullerin, gercege uygun deger lizerinden muhasebelestirilmesi gerekir. isletmenin devri icin édenen devir
parasi ile sirketin varliklar arasindaki farkin serefiye olarak muhasebelestiriimesi gerekir (UDS300, 2017, 110). Sirket
birlesmelerinde gayrimenkul degerleme raporlar yaygin olarak kullaniimakta olup degerleme islemi sonuglarina gore
muhasebelestirmede dikkat edilmesi gereken hususlar vardir.

2.9.UDS 310 Teminatli Bor¢lanma islemlerinde Tasinmaz Miilkiyet Haklari Degerlemesi
2.9.1.Sahibi Tarafindan Kullanilan Gayrimenkullerin Degerlemesi

Mal veya hizmet Uretimi, tedariki veya idari amagla kullanilan gayrimenkuller, sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkuller
olarak siniflandirilip, tretim siirecinde diger varlklarla bagiml olarak nakit akisi yaratiklarindan “TMS 16 Maddi Duran
Varliklar” standardi kullanilir (TMS 40, m.7). Gayrimenkul degerlemede sahibinin kullandigi gayrimenkuller, borglanma igin
teminat gosterilecekse, gayrimenkuliin Gzerinde kisitlama olmaksizin aliciya devredilecegi varsayilir fakat UFRS' ye gore
degerleme yapilirken isletmenin 6zel kullanimi degerlemeye katilir, UDS' ye gore ise 6zel kullanim degerleme raporuna
yansitilmaz, gayrimenkuli kullanan isletme elde edecegi 6zel faydalar dikkate alinmaz. (UDS310, 2017, 118)

DOI:10.17261/Pressacademia.2017.678 980 PressAcademia Procedia



Global Business Research Congress (GBRC - 2017), Vol.3, p.972-985 Mert, Aydin

2.9.2.Yatirnm Amacgh Gayrimenkullerin UDS ve TMS’ ye Gore Degerlemesi

Yatinm amagh gayrimenkuller, isletmeler tarafindan kira geliri, deger artis kazanc gibi amaglarla elde tutulan
gayrimenkullerdir, diger gayrimenkullerden bagimsiz olarak nakit akisi yarattiklarindan mal veya hizmet Gretimi, idari amag
icin kullanilan ya da isletmenin faaliyet alanina gore is akisina gore satilmak Uzere isletmenin elinde tuttugu
gayrimenkullerden farklidir (TMS 40, m.7). Yatinm amagh gayrimenkullerde ilk maliyet esasina gore aktife kaydedilen
gayrimenkullerde sonraki asamalarda maliyet ya da gergege uygun deger uygulanir (Akbulut, 2010, 84). TMS 40 Yatirim
Amach Gayrimenkuller standardina gore isletmeler gercege uygun deger yontemini kullaniyorlarsa 6lgim amaciyla yatirm
amagh bulundurduklarn gayrimenkullerinin gercege uygun degerlerini hesaplamalar gerekir. Eger isletmeler maliyet
yontemini kullaniyorlarsa agiklama yapmak igin yatirrm amagh olarak bulundurduklari gayrimenkullerinin gergege uygun
degerlerini hesaplamak zorundadirlar. isletmelerin zorunlu olmamalarina ragmen yatirim amach olarak bulundurduklar
gayrimenkullerini, gercege uygun degerlerini konusunda uzman, yetkilendirilmis, gerekli bilgiye, deneyime sahip bagimsiz
bir degerleme uzmani tarafindan degerleme yapilmasi, TMS 40 standardinca Onerilir. (TMS 40, m.32). Gayrimenkul
degerlemede maliyet yonteminin secilmesi ya da gercege uygun deger yonteminin secilmesi finansal tablolardaki
degerlerinin degismesine neden olmaktadir. Gergege uygun deger yontemi yatirimci agisindan daha piyasa degerine
dayanan gelecekteki nakit akislarini yansitan fiyatlama yontemidir. Maliyet yéntemi ise tahakkuk esasina dayanmaktadir.
Gergcege uygun deger isletmelerin bor¢ 6deyebilme kapasitelerinin anlasilabilmesi agisindan daha fazla bilgi
sunabilmektedir. Gergege uygun degerleme yonteminde piyasa odakli veriler sundugundan kredi anlasmalari, teminat
karsiligi borglanmalarda kredi verenlerin daha tercih ettigi yontemlerdendir. Yatinm amagh gayrimenkullerde ilk
muhasebelestirme sonrasi yapilan yeniden degerlemelerde gercege uygun degerin Ulkemizde daha ¢ok kullanildig
gorulmektedir. (Erer ve Hazir, 2014, 23). TMS 40 madde 56 ya gore ilk muhasebelestirme islemi sonrasinda maliyet yontemi
secilmisse tum yatinm amacl gayrimenkullerde TMS 16’da belirtilen hikiimlere gére maliyet yontemi kullanilir. TMS 16,
madde 30' a gére bir gayrimenkul muhasebelestirildikten sonra, gayrimenkuliin maliyetinden birikmis amortismanlar ile
birikmis deger duslkligl zararlan indirilip deger hesaplanir. Firmalar maliyet yéntemini se¢mislerse gayrimenkullin
amortisman yontemini ve faydali 6mri ile birikmis amortisman tutarlarinin da finansal tablolarda agiklanmasi gerekir. TMS
40 madde 79' a gbre gayrimenkuliin gercege uygun degerinin agiklanmasi, eger gercege uygun deger Olglilemiyorsa olasi
deger araligi aciklanmalidir. (Erer ve Hazir, 2014, 23)

2.9.3.Satis Amagli Gayrimenkullerin Degerlemesi

Yakin gelecekte satilmak amaciyla bulundurulan veya insa edilen, gelistirilme asamasindaki gayrimenkullerde TMS 2 Stoklar
standardi uygulanir (TMS 40, m.9). Satis amach olarak bulundurulan ve siniflandirma kistaslarina uyan yatirrm amagli
gayrimenkuller, TFRS 5’ e gore olgllir (TMS 40, 56). UDS’ ye gore degerleme satis amagli olursa 6zel bir degerleme
yapilmasi gerekmez, satis amach Pazar degerini yansitmasi isletmenin amaglari ile uyusacaktir.

2.9.4.isletmeye veya Faaliyet Alanina Ozgii Ozel Miilklerin Degerlemesi

Ozel kullanim amaci ya da isletmeye 6zgii 6zel milkler, bigimi, tasarimi, konumu, benzersizliginden dolayl degerleme
uzmaninin kiyaslama yapacagl piyasa bilgileri ¢ok azsa ya da hi¢ yoksa degerleme isleminin yapilmasi zorlasabilir bu
durumda degerleme uzmani, degerleme sonucunun dayanagini olusturmak ve sonucun anlasilmasini saglamak Uzere
piyasadan veri toplayip bu verileri gelistirmek, bazi durumlarda maliyetin ve amortismanin hesaplanmasi gerekebilir (Hazar,
2013, 211). Pazardan ziyade bir mulkiin fiziksel, ekonomik, ya da fonksiyonel iliskisinden kaynaklanan bir deger artis
oldugundan bu deger sadece bu miilkle ilgili 6zel bir cikari olan aliciya uygulanir (Onal, 2008, 22). UDS 310’ a gére
gayrimenkuller, isleyen bir isletmenin pargasi oldugunda, isletmenin karlihginin sirekliligine bakilmasi gerekli olabilir.
isletmeye 6zel milkiin degeri isletmenin faaliyette olup olmamasina gére degisecektir, iki deger arasinda ayrimin yapilmis
olmasi gerekir (UDS310, 2017, 120). Deger artisi o isletmeye 6zgli olmakta oldugundan kapsamli olarak analiz edilmelidir.

2.9.5.Gelistirme Amach ve Tiikenen Varliklarin Degerlemesi

Gelistirme amacli elde tutulan milkler veya yapi yapilmasinin planlandigi gayrimenkullerin degerlemesinde mevcut olan
yapi gelistirme yetkileri, izinleri, ruhsatlari, imar planlar hesaba katilir. Yapi gelisme planlari makul olmal, pazar
katiimcilarin beklentilerini, davranislarini yansitmali, tahmini gelistirme sireleri projede hedeflenen agsamalari yansitmali ve
gelistirme risklerinin saptanmasi gerekmektedir. Degerleme yaklagimi milkiin gelistirme durumuna bagli olarak, projenin 6n
satis veya kiralama derecesine gore secilmeli ve projedeki gelistirme ile ilgili ek maliyetlerin ve gelirlerin etkilerinin buglinki
degere indirgenerek hesaplanmasi gerekmektedir. Proje birden ¢ok bagimsiz bélimden olusuyorsa her bir bagimsiz
bélimiin siresini, satislarin gergeklesme hizlarini agiklayan gergekgi tahminler degerleme raporunda yer almahdir. (UDS310,
2017, 120). UDS 310 Teminath Borglanma islemlerinde Tasinmaz Miilkiyet Haklar Degerlemesi standardina gore tiikenen,
zaman iginde degeri azalan varliklarda 6zel hususlarin dikkate alinmasi gerekli olup, tahmini émirleri boyunca, deger
kaybetme oranlar saptanarak degerleme raporunda agiklanmasi gereklidir (UDS310, 2017, 122). UDS 101 isin Kapsami
Standardina goére diger varlklar ile birlikte kullanilan bir varlik degerleme yapiliyorsa, bunlar arasindaki iliskiler ve
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degerlemeye etkileri tanimlanmaldir (UDS 101, 2017, 29). Bagimsiz olarak kullanilamadigi icin degerleme isleminde
kullanilan kismin hesaplanmasi gerekecektir.

2.10.Ulkemizdeki Degerleme Raporlari
2.10.1.0lkemizdeki Gayrimenkul Degerleme Raporlarinin Kullanimi

Yatirrm Amacli Gayrimenkulleri igin izleyen doénemlerde maliyet yontemini segen SPK mevzuatina bagli bilgi veren
isletmelerin, yatinm amagl gayrimenkullerinin gercege uygun degerlerini, degerleme uzmani tarafindan belirlendigini
belirten isletmeler yaklasik olarak %75 iken, bir degerleme uzmani tarafindan degerlemeyen isletmeler %25 olmustur (Cil
Kogyigit, 2013, 265). Yatinm Amagcli Gayrimenkulleri igin izleyen dénemlerde gercege uygun deger yontemi ile degerleyen
isletmelerden bilgi veren isletmelerin timu degerlerinin degerleme uzmani tarafindan belirlendigini belirtmislerdir (Cil
Kogyigit, 2013, 267). Borsa Istanbul’ da islem gériip, halka acik olan gayrimenkul yatinm ortakliklarina ait finansal
tablolarinin incelenmesi sonucunda %35 yatirim amaglh gayrimenkullerini alim sonrasi maliyet bedeliyle degerledigi, %65’
inin gercege uygun deger yontemini sectigi gorilmektedir (Cina Bal, 2015, 412). Cogunlukla gayrimenkulleri aimdan sonraki
degerlemelerde pazar degeri yani emsal karsilastirma degeri secilmis, maliyet yaklasimi ise daha az segilmistir.

2.10.2.Ulkemizdeki Gayrimenkul Degerleme Problemleri

Kamu kurumlarinda, degerlemesi yapilacak tasinmaza ait belgelere ulasmada cesitli sorunlar yasanmaktadir. Tapu Sicil
Miuddrliklerinde ve Belediyelerde farkli uygulamalar oldugu gézlemlenmistir. Bazi belediyelerde dosya inceleme lcreti
alinirken, bazi belediyelerde ticretsiz olarak bu hizmetlerden faydalanilabilmektedir, bazi tapu sicil mtdurliklerinde haftanin
belli glinlerinde dosya incelemeleri yapilirken bazilarinda inceleme problemleri yasanabilmektedir. (Yomralioglu ve Nisanci,
2011, 10). Gayrimenkul degerlemede piyasa kosullarinin analizlerinden veri tabanlarinin ve endekslerin olusturulmasi ve
indirgeme oranlari gibi degerlerin saptanmasi, degerleme yéntemlerinden deger olusturulmasi agisindan ¢ok nemli oldugu
halde tlkemizde bu alt yapilarin eksikligi bulunmaktadir. Degerleme raporlarindaki zaman kisitlamasi nedeniyle yapilan
degerlemelere glivensizlikler olusmakta, degerleme yontemlerinin uygulanmasi agisindan ylizeysel uygulamalarin
cogalmasina sebep olmaktadir. Ulkemizde gayrimenkul degerleme raporlarinin olusturulmasinda etik olmayan davranislar
gorulmektedir, bu nedenle etik temellerin daha gticlii hale getirilmesi gerekmektedir. (Kokttirk, 2009, 6)

3. VERIi VE YONTEM
3.1. Bayrimenkul Degerleme Raporlari Aragtirmasinin Amaci

Bu galismanin amaci; Ulkemizdeki hazirlanmis gayrimenkul degerleme raporlarinin yapilarinin nasil oldugu, kullanilan
degerleme yontemlerinin neler oldugu, ka¢ adet degerleme yonteminin kullanildigi, kullanilan degerleme yontemleri
arasinda ne kadar fark oldugu yuizdesel olarak bulunmaya galisiimistir. Ayni zamanda gayrimenkullerin cinslerine gore brit
kira carpanlarinin, kapitalizasyon oranlarinin ne olarak hesaplandigi, raporlardaki gayrimenkuliin fotograflarinin olup
olmadigina bakarak raporlarin nasil hazirlandigi, tasinmazin fiziki olarak incelenip incelenmediginin saptanmasi
amaglanmistir.

3.2.Aragtirmanin Yontemi ve Sinirlari

Arastirma; Tablo 4’ te degerleme raporlari bulunan degisik gayrimenkul degerleme sirketlerine ait degerleme raporlar
incelenerek yapilmistir. Degerleme raporlarinin giincelligi agisindan 2010 yili sonrasi raporlar incelemeye alinmistir.
Gayrimenkul degerleme raporlari tasinmazin cinsine gore isyeri, arsa-tarla ve yapi olmak tzere l¢ temel gruba ayrilmistir.
Secilen raporlarin 6zel bilgiler igermeyip, aciklanmis raporlar olmasina 6zen gosterilmistir. Secilen raporlarin gruplarin
ozelliklerini yansitmalar igin her grup icin segimler rastgele olarak ve degisik degerleme firmalarina ait degerleme
raporlarindan segilmistir.

Tablo 4: Arastirmaya Dahil Edilen Taginmazlarin Dagilimi

Grup isyeri | Yapi | Arsa, Tarla | Timii
Tasinmaz Cinsi 15 15 15 45
Degerleme Yapan Firmalarin Sayisi | 11 10 10 19

4. BULGULAR VE TARTISMA,
4.1.Degerleme Raporlarinda Kullanilan Degerleme Yéntemleri

Tablo 5’te incelenen gayrimenkul degerleme raporlarinda degerleme yontemi olarak UDS’ de yer alan yéntemlerden emsal
karsilastirma, maliyet ve gelir indirgeme yontemi kullanildigi gozlemlenilmistir. Genelde pazar yaklasimi yontemi ya da
emsal karsilastirma yéntemi olarak tanimlanan ydntemin degerleme raporlarinda yer aldig gériilmistiir. ikinci olarak yaygin
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olan degerleme yontemi gelir indirgeme yontemi oldugu gézlemlenmistir. Maliyet yonteminin ise daha az kullanildigi ve
isyerleri ile yapilarda tercih edildigi gorilmistiir. Pazar degerinde satilmak igin birbirleri ile rekabet halinde olan
gayrimenkullerin fiyatlar lizerinde diizeltme g¢alismalar yapilarak fiyatlarin olusturuldugu, secilen emsal fiyatlarinin genelde
var olan satis fiyatlarindan alindigi az miktarda satista olan emsal fiyatlarina gére hesaplandigl segilen degerleme
raporlarinda gézlemlenilmistir. Maliyet fiyatlarinin hesabinda piyasa ve kamu kaynakli fiyatlarin kullaniminin yaygin oldugu
anlasiimistir.

Tablo 5: incelenen Raporlarda Degerleme Yéntemleri

Kullanilan Degerleme Yontemi | Arsa, Tarla | isyeri | Yapi | Timi
Emsal Karsilagtirma 31% 22% |31% | 84%
Maliyet Yontemi 0% 11% |7% |47%
Gelir indirgeme 18% 31% |18% | 67%
Gelistirme, Diger Yontem 7% 0 0 7%

4.2.Gayrimenkul Degerleme Raporlarinda Kullanilan Degerleme Yontem Sayisi

Tablo 6’ ye gére degerleme raporlarinda iki adet degerleme yonteminin kullanimi ¢ok yaygin oldugu, bir adet degerleme
yénteminin de yaygin olarak kullanildigi, ¢ adet degerleme yonteminin ise ¢ok az kullaniimakta oldugu anlasiimaktadir.
Genelde degeri yliksek olan projelerde en az iki degerleme yéntemi kullanilirken, degeri az olan tasinmazlarda bir ya da iki
degerleme yonteminin kullaniminin yaygin oldugu gézlemlenmekte olup bu durum maliyetle iliskili olarak yorumlanabilir.

Tablo 6: Degerleme Raporlarinda Kullanilan Degerleme Yéntem Sayisi

Kullanilan Degerleme Yontemi Sayisi | Arsa, Tarla | isyeri | Yapi | Timii
1 Adet Yontem 13% 2% 13% | 29%
2 Adet Yontem 18% 31% | 18% | 67%
3 Adet Yontem 2% 0% 2% | 4%

4.3.Gayrimenkul Degerleme Raporlarinda Segilen Degerleme Yontemi

Tablo 7' da Gayrimenkul degerleme uzmaninin degerlendirmesine gore, degerleme yontemlerinden segilen degerleme
yonteminin blylk c¢ogunlukla pazar degerini yansitan Emsal Karsilastirma Yonteminin segcildigi gozlemlenmektedir.
isyerlerinde az da olsa gelir indirgeme ydnteminin segildigi, uyumlastirma dedigimiz degerin diizeltilmesinin de yaygin olarak
kullanildigl gozlemlenmistir.

Tablo 7: Secilen Degerleme Yontemleri

Secilen Degerleme Yontemi | Arsa, Tarla | isyeri | Yapi | Timii
Emsal Karsilagtirma 67% 55% | 67% | 62%
Maliyet 0% 0% |11% | 4%
Gelir indirgeme 0% 9% | 0% | 4%
Uyumlastirma 33% 36% [22% | 31%

4.4.Degerleme Raporlarindaki Uyumlastirmalardaki Kullanilan Degerleme Yéntemleri

Degerleme raporlarinda kullanilan degerleme yontemlerinden se¢im yapmayip bulunan degere diizeltme yapilir, bazen
yuvarlama, bazen ortalama bazen de aralikta bir fiyat degerleme uzmaninin tecriibesine, kanaatine ya da uyguladig
kriterlere gore segilir. Uyumlastirma islemi degerleme raporlarinda degil de bazi ek dokiimanlarda agiklandigi, yapilan
incelemelerde gorilmistir. Tablo 8 de uyumlastirma dedigimiz fiyati diizenlerken, genelde emsal karsilastirmanin ve gelir
indirgemenin secildigini bazen de maliyetin arada bir de gelistirme ve diger yontemlerin segildigi, degerlerin uyumlastirmasi
genelde ¢ok degerli tasinmazlarda yapildig1 gbzlenmistir.

Tablo 8: Uyumlastirmadaki Kullanilan Degerleme Yontemleri

Adet | Emsal Karsilastirma | Maliyet | Gelir indirgeme | Gelistirme ve Diger
Tumii | 16% 9% 16% 4%

4.5.Kullanilan Degerleme Yontemi Degerleri Arasindaki Fark

Tablo 9’ dan degerleme raporlarinda kullanilan degerleme yontemleri arasinda farklar olabilmekte oldugu, bir degerleme
yénteminin kullaniminin da yaygin oldugu, farkin genelde %10’dan kiiclik oldugu, bir degerleme yonteminin
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kullanilmasindan dolayi farkin sifir giktigi gézlemlenmistir. Genelde ¢ok degerli tasinmazlarda kullanilan farkin daha fazla
oldugu, degeri az olan tasinmazlarda ise bir degerleme yéntemi kullaniminin yaygin oldugu anlasiimistir.

Tablo 9: Kullanilan iki Degerleme Yéntemi Arasindaki Fark

Fark 0% (1 yontem) | %1-%9 | %$10-%19 | %20-fazlasi
isyeri 2% 18% 0% 13%
Yapi 18% 9% 7% 0%
Arsa, Tarla 13% 9% 4% 7%
Tuamii 33% 36% 11% 20%

4.6.Degerleme Raporlarinda Emsal Fiyat Kaynaklar

Tablo 10’ da degerleme raporlarinda emsal alinan fiyatlarda fiyatlarin nasil segildigi ile ilgili ¢alisma yapilmistir. Emsal
fiyatlarin satilan, kiralanan yani gerceklesmis fiyatlar degil aksine satilik, kiralik emsal fiyatlarin alindigi yani olasi fiyatlar
oldugu gozlemlenmektedir. Bunun sebebi tapu kayitlarindaki, vergi dairesindeki fiyatlarin alinmamis ya da alinamamis
olmasi tlkemizdeki tapu ve vergi kayitlarinin erisime acikhgl ve gergegi yansittigl kanaatinin zayifligindan kaynaklandig
distnilmektedir. Fiyatlar emlak isi ile ugrasanlarin yerine, belediyelerden, tapu dairelerinden, vergi dairelerinden daha
glvenilir bilgi elde edilebilir. Belediye emlak vergisi kullaniminin, tapu dairesinden alinan satis fiyatlarina ¢ok az rastlaniimis
olup genelde yapilan satislarin duyum seklinde etraftan 6grenildigi, incelenen degerleme raporlarindan anlasiimistir.

Tablo 10: Degerleme Raporlarinda Emsal Fiyatlari Nasil Segilmis

Emsal Fiyatlari Secimi | Arsa, Tarla | isyeri | Yapi | Tiimii
Satilmig Bilgisi 20% 4% 11% | 36%
Satilik Bilgisi 27% 33% |33% | 93%
Kiralik Bilgisi 4% 9% 9% | 22%

4.7.Degerleme Cinsine Goére Kullanilan Briit Kira Carpani

Tablo 11’ de incelenen gayrimenkul degerleme raporlarinda, genelde isyerlerinde briit kira ¢arpanlarinin 10 ile 14 yil arasi
alindigi, yapilarda 20 ile 24 yil arasi alindigi, arsa tarlalarda ise 20 ile 24 yil alindig1 gorilmektedir. Degerleme raporlarinin
piyasa kabullerini ve beklentilerini yansittigi kabul edilir. Degerleme raporlarindaki kapitalizasyon orani ve briit kira ¢arpani
enflasyona gore degil tasinmazin cinsine ve kullanim amacina bagli olarak degistigi gdzlemlenmistir. Yapilan incelemede
iskonto oranlarinda, farkli oranlarin hesaplanabildigi detayl olarak agiklanmadig gézlemlenmistir. Resmi standart bir oranin
alinmadig gézlemlenmistir.

Tablo 11: Degerleme Cinsine Gore Bulunan Yil Olarak Kira Carpani

Kira Carpani Yil 5-9 yil | 10-14 yil | 15-19 yil | 20-24 yil
isyeri 0% 22% 4% 0%
Yapi 0% 2% 4% 7%
Arsa, Tarla 7% 2% 0% 2%
Timi 7% 27% 9% 9%
Kapitalizasyon Orani | 14,3% | 8,0% 5,7% 4,4%

4.8.Raporlardaki Fotograf ve Uydu Fotograflarin Kullanilmasi

Tablo 12’ da degerleme raporlarinda fotograf ve uydu fotografi kullanilmasi orani gayrimenkul degerlemenin masa basimi
yoksa yerinde gozlemlenerek mi yapildigi konusunda fikir vermesi agisindan incelenmistir. Gayrimenkuliin fotografinin
bulunmasi mecburi olmadigi fakat faydali bir uygulama oldugu degerlendirilmektedir.

Tablo 12: Raporlarda Taginmazin Fotografi veya Uydu Fotografi Varligi

Degerleme Raporunda | Arsa, Tarla | isyeri | Yapi | Timii

Fotograf var mi 20% 13% | 27% | 60%

Uydu fotografi var mi | 24% 20% | 31% | 76%
5. SONUC

Ulkemizdeki mevzuata gore degerleme ile ilgili kurumlar SPK tarafindan denetlenmektedir, fakat degerleme raporlari ¢ok
degisik amaglarla farkli mevzuata tabi kuruluslarca kullanilmakta oldugundan karmasikliklara ve dizensizliklere yol
acmaktadir bu nedenle Ticaret Kanunu ve diger ilgili mevzuatta degisiklikler, yeni dizenlemeler gerekmektedir. Ticari
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hayatta gayrimenkul degerlemede etik olmayan davranislarin yapildigi duyulmakta olup degerleme konusu hassas ve maddi
acidan gikar elde etmeye misait bir alan oldugundan yeni dnlemler alinmasi, SPK kapsami disinda da denetlemeleri yapan
bir kurumun varligi gereklidir. UDS standartlarinin kullaniimasi KGK gibi yetki alani genis bir kamu kurulusunun gorevi
olmalidir ya da standartlar ile ilgili Ttrkiye Degerleme Uzmanlari Birligine diger kanunlarla da gerekli yetkiler verilmelidir.
2006 da UDS standartlari ile ilgili teblig ¢ikaran SPK ancak 2017’ de UDS’ yi giincellemistir. 2017’ deki tebligde 2013 yih UDS
kabul edilmis olup bu olay yasal diizenlemelerin carpikigini gbsteren en 6nemli gdstergedir. incelenen degerleme
raporlarinda SPK’ nin standartlari geg¢ kabull ile hala eski UDS ifadelerinin degerleme raporlarinda kullaniimis oldugu
gbzlemlenmistir. UFRS uygulamalari ile gayrimenkul degerleme raporlarinin muhasebede kullanimlari artmis fakat keyfi
uygulamalar goérulebilmekte oldugu godzlemlenmistir. SPK kapsamina tabi olmayan alanlarda degerlemenin ne zaman,
nerede, kim tarafindan yapilacagi yasal mevzuatta karmasikliklara sebep olmaktadir, hatta degerlemelerin bagimsiz denetim
firmalarinca yetkisi olmayan bagimsiz deneticiler tarafindan yapilabildigi bilgilerine ulasiimistir. Bagimsiz deneticinin
degerlemeleri yapan degil, kontrol eden oldugu g6z 6nine alinirsa durumun suiistimal edilebilirligi tehlikesi oldugu
anlasilmaktadir. Bu durumun KGK tarafindan diizenlenmesinde fayda olacagl onerilmektedir. Vergiyi azaltmak ya da
isletmenin finansal tablolarinin yatirimailar aldatmak amagh kullanilmasinin énlenmesi gereklidir. Degerleme isinin gercek
gliclinin piyasa verilerine dayandigi ve bu verilerin saglkli olmasi durumunda gegerli olacagi unutulmamalidir. Tapuda
degerin eksik bildirilmesi, az vergi 6demek igin yapilan tapu kayitlarinin UDS’ ye gére pazar fiyatlarini yansitmadig
anlasiilmaktadir. Bu durum sebebiyle pazar fiyatlarinin emlak isi ile ugrasanlardan elde edildigi, duyumlarla hareket edildigi,
satilik tasinmazlarin fiyatlarinin degerleme raporlarinda emsal fiyat olarak kullanildigl anlasiimaktadir. Bu durumun
degerleme raporlarinin glvenilirligini olumsuz etkilemekte olup yeni hukuki dizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir.
Degerleme raporlarinin incelenmesinde genelde zaman kisitlamasi oldugu anlasiimaktadir. Raporlarda degerleme streleri
iki, G¢ gun olarak ¢ok buylik projelerin ise dort glin olarak verildigi gézlemlenmis olup bu sirelerin yeterli olmayacagi
distnilmektedir. Degerleme raporlarindaki tasinmazin fotograflarinin olmamasi, verilerin internetten saglandigi ya da
tasinmazin gorilmeyip verilen evraklardan degerleme raporlarinin yazildigi izlenimine sebep olmaktadir. Bu durumun, yeni
dizenlemeleri gerektirdigi anlasiimaktadir. Degerleme raporlarinda uzun ekonomik durumun anlatiimasi gereksiz ve ayni
degerleme sirketine ait raporlarin benzer bilgiler icermesine sebep olmakta olup degerleme raporlarinin etkinligini
azaltmaktadir. Degerleme raporlarin sirketlere gore degistigi, ayni sirketin ayni tir degerleme raporlari yaptig1 gérilmustar,
raporlarin sirketlere gore degil degerleme amaglarina uygun olarak diizenlenmesi gerekmektedir.
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