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Bu ¢alismanmin amaci Tiirkiye 'de faaliyet gosteren ve kamuya a¢iklama yapma yiikiimliiltigii olan gayrimenkul
yatirim ortakliklarimin  finansal tablolarinin en o6nemli kalemi olan yatiim amagh gayrimenkulleri
degerlemede hangi degerleme yéntemini kullandigini tespit ederek, bu degerleme yonteminin ilgili
kuruluslarin finansal tablolarini nasil etkiledigini ortaya koymaktir. Bu amag kapsaminda Tiirkiye de faaliyet
gosteren gayrimenkul yatirim ortakligi firmalarimin 2009-2016 yularinda bagimsiz denetimden gecmis
finansal tablolarinda yer alan “Yatirim Amag¢h Gayrimenkuller” kalemi, ilgili kalemin degerlemesinde
kullamilan yontem, varsa degerleme yontemindeki degisikligin onceki dénemlere etkisi, gercege uygun deger
yontemi ile ortaya ¢ikan donemler arasindaki degerleme farklarimin gelir tablosuna etkisi incelenmistir.
Tiirkiye 'de gayrimenkul yatirim ortakliklarimin ger¢ege uygun deger ile yatirim amagh gayrimenkullerini
degerlemelerinin finansal tablolarina olan olumlu etkisinin farkinda oldugu ve ézellikle 2014 yili sonrasinda
bu yontemi tercih ettigi anlasimigstir.

Anahtar Kelimeler: Ger¢ege Uygun Deger, Yatirim Ama¢h Gayrimenkuller, Denetim, Finansal Tablolar.
Jel Kodlari: M40, M41, M42.

Abstract

The purpose of this study is to determine which valuation method is used in the investment property which is
the most important item of the financial statements of real estate investment trusts operating in Turkey and
which is obliged to announce to the public and how this valuation method affects the financial statements of
the related institutions. For this purpose, "Investment Property", which is included in the financial statements
of the real estate investment companies operating in Turkey in 2009-2016 were examined for the method used
in the valuation of the fair value, effect of the change in valuation method to the financial statements, if any,
the effect of valuation differences between the periods on the income statements. It is understood that real
estate investment trusts in Turkey are aware of the positive effect of appraisal of fair value and investment
property on their financial statements and prefer this method after 2014 in particular.
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1. GIRIS

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari, karsilagtirilabilir, giivenilir ve ger¢ege uygun finansal
tablolar sunulmasi i¢in finansal raporlamaya yeni diizenlemeler ve aligkanliklar getirmektedir. Bu
diizenlemelerden en Onemlisi belki de gercege uygun deger yaklasimi olarak kabul edilebilir.
Ozellikle yerel muhasebe standartlarinda tarihi maliyetin disina ¢tkmadan hazirlanan finansal tablolar
g6z ontlinde bulunduruldugunda varliklarin ve borglarin ger¢ege uygun degerleri ile finansal tablolara
yansitilmasi biiyiik bir gelisme olarak kabul edilmelidir.

Gergege uygun deger, her ne kadar finansal tablolarda goriilmesi en ¢ok arzu edilen deger
olarak karsimiza ¢iksa da dogru bir bigimde tespit edilmesi de bir o kadar zordur. Bir varligin gercege
uygun degerinin varliga sahip olan isletmeden bagimsiz ve piyasaya bagli bir 6l¢gme yontemi olmasi
ve ayn1 zamanda tahminlere dayali olarak hesaplanmasi nedeniyle her durumda giivenilir olmas1 da
beklenmemektedir.

Gayrimenkul kelimesinin sozlilk anlami ‘taginmaz’dir ve taginmazlar arsa, arazi ve binalari
kapsamaktadir. Muhasebe agisindan gayrimenkuller farkli kullanim amaglarina gore farkli uygulama
esaslarina tabi olmaktadir. Bir taginmaz stok, maddi duran varlik, satis amacli elde tutulan duran
varlik, yatirrm amagli gayrimenkul olarak siniflandirilabilmektedir (Oztiirk, 2009:96).

Uluslararasi finansal raporlama standartlari, finansal tablolarda yer alan énemli kalemlerden
olan yatinm amaglh gayrimenkuller kaleminin ilk muhasebelestirmeden sonraki o6l¢iimiinde
isletmelere gercege uygun deger ve maliyet yontemleri arasinda se¢me Ozgiirliigli sunmaktadir.
Ozellikle faaliyet konusu yatirim yaparak kira geliri veya deger artis kazanci elde etmek olan
isletmelerde bu muhasebe politikasi se¢imi 6zellikle onem tasimaktadir.

Yatirnm Amagli Gayrimenkuller isletmenin sahip oldugu diger varliklardan bagimsiz olarak
nakit yaratma giiciine sahiptir ve bu 6zellik yatirirm amagli gayrimenkullerin en 6nemli 6zelligi olarak
adlandirilabilir (Erer ve Hazir, 2014:27).

Bu calismanin amaci Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve kamuya agiklama yapma yiikiimliligi
olan gayrimenkul yatirim ortakliklarinin finansal tablolarinin en 6nemli kalemi olan yatirim amagli
gayrimenkulleri degerlemede hangi degerleme yontemini kullandigini tespit ederek, bu degerleme
yonteminin ilgili kuruluslarin finansal tablolarini nasil etkiledigini ortaya koymaktir. Diger taraftan
secilen degerleme yoOnteminin uygulanmasinda tercih edilen uygulamalar ve bu uygulamalarin
standartlar agisindan uygunlugu g6z 6niinde bulundurulmustur.

Yapilan incelemeler, arastirmaya konu olan isletmelerin Kamuyu Aydinlatma Platformunda
bulunan finansal tablolar1 {izerinden oldugu i¢in, s6z konusu platformda yer almayan doénemlere
iligkin finansal tablolar incelemeye dahil edilmemistir.

Arastirma konusu yalnizca yatirnm amagli gayrimenkuller oldugu icin, yatirim amacgl
gayrimenkuller ve bu kalemdeki degisimlerden etkilenen hesaplar disindaki hesaplar inceleme dist
birakilmis, gergege uygun deger yontemi kullanilarak degerlenen baska kalemler varsa dahi bu
calismanin kapsamina dahil edilmemistir.

Literatiirde yatinm amaglhi gayrimenkullerin muhasebelestirilmesi ve finansal tablolara
yansitilmasina iligkin birgok ¢alisma bulunmaktadir. Bu c¢alismalardan bazilarinda yatirim amagh
gayrimenkullerin TMS 40 Yatinm Amagli Gayrimenkuller standardina uygun olarak nasil
muhasebelestirilecegi ve ilk muhasebelestirme sonrasinda nasil dlgiilecegi incelenmistir (Yilmaz:
2013, Gokgoz: 2015, Erer ve Hazir: 2014, Gonen ve Giirel:2016). Bunun yan1 sira bazi ¢aligsmalar
TMS 40 Yatinm Amagli Gayrimenkuller standardi ile birlikte finansal tablo sunumlarinda ve yerel
muhasebe islemlerinde olusan degisiklikleri incelemistir (Oztiirk: 2009, Cil Kogyigit: 2013). Bu
caligmada ise daha once yapilan ¢aligmalardan farkli olarak yatirim amacl gayrimenkullerin yalnizca
muhasebelestirilmesi ve Olgiilmesi degil, gergege uygun deger ile yapilan degerlemelerin finansal
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tablolar iizerindeki etkisinin degerlendirilmesi ve de§erleme yontemi olarak gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 tarafindan gergege uygun deger yonteminin isletme performansina dogrudan etkileri olup
olmadig1 anlasilmaya c¢aligilmistir.

2. GERCEGE UYGUN DEGER

Gergege uygun deger kavrami muhasebe standartlari arasinda uzun siiredir kullaniliyor olmakla
beraber Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan yaymlanan TFRS 13 Gergege Uygun
Deger Olgiimii standardi ile birlikte finansal tablolarin hazirlanma siirecinde aktif olarak yer almaya
baglamistir. Uluslararas1 finansal raporlama standartlar1 ile birlikte finansal tablolarin
hazirlanmasinda gercege uygun deger yaklasimi kullanilmakta ve uygulanmaktadir. Standartlar,
gercege uygun deger yaklagimini benimsemeye tesvik edici olmakla birlikte finansal tablolarda yer
alan tiim kalemlerin bu yaklagimla degerlenmesini zorunlu tutmamaktadir.

TFRS 13 Gergege Uygun Deger Olgiimii, 30.12.2012 tarihli ve 28513 sayili resmi gazetede
yaymlanmig ve 31.12.2012 tarihinden sonra baslayan hesap donemlerinde uygulanmaya baglanmigtir.
Bu standart yaymlanmadan 6nce ger¢ege uygun degerin 6l¢iimiine iliskin ayr1 bir standart olmamakla
beraber diger standartlarda yer alan “6lgme” bagliginin altinda gergcege uygun deger tanimina yer
verilmekteydi.

TFRS 13 Gergege Uygun Deger Olgiimii standardinda ger¢ege uygun deger ‘“piyasa
katilimcilar1 arasinda 6l¢lim tarihinde olagan bir islemde, bir varligin satisindan elde edilecek veya
bir borcun devrinde 6denecek fiyat” olarak tanimlanmistir. Bu tanimdan da anlasilacag: {izere bir
varligin veya borcun gergege uygun degerinin tespit edilmesinde bir piyasa ortami dngoriilmektedir.
TFRS 13, 2. maddede ger¢ege uygun deger 6l¢limii asagidaki gibi agiklanmistir:

“Gergege uygun deger isletmeye ozgii bir ol¢iim olmayp, pivasa bazli bir
ol¢iimdiir. Bazi varliklar ve bor¢lar icin gozlemlenebilir piyasa islemleri veya
bilgileri mevcut olabilir. Bununla birlikte diger varlikiar ve borg¢lar icin bu tiir
islemler veya bilgiler mevcut olmayabilir. Ancak gercege uygun deger 6l¢iimiiniin
amact her iki durumda da ayni olup, bu ama¢ mevcut piyasa kosullarinda, piyasa
katilimcilary arasinda bir varligin satisina veya bir borcun devrine yonelik olarak
olgiim tarihinde olagan bir islemdeki fiyatin tahmin edilmesidir.”

Bu tanimdan da anlasilacagi ve standartta acikga belirtilmis oldugu {lizere gercege uygun deger
Ol¢climii, bir tahmin icermektedir. Bir varligin satis1 veya borcun devri s6z konusu oldugunda 6l¢iim
tarihinde, gerceklesmesi muhtemel fiyat tespit edilmek istenmektedir. Alim ve satim sirasinda
olusacak fiyat, ancak ve ancak islem gerceklestigi anda tam olarak bilinebilecegi i¢in, ger¢ege uygun
degerin 6l¢iilmesinde islem gerceklesmis olsa idi fiyatin ne olacagi tahmin edilmeye ¢alisiimaktadir.
Bu nedenledir ki tanimda bir kars1 tarafin varliginin gerekliligi vurgulanmaktadir.

Varlik veya borcun ilk muhasebelestirilmesinde gergege uygun deger, varligin veya borcun
isletmeye giris fiyati (islem fiyati) olarak kabul edilir. Bazi istisnai durumlar disinda bu fiyat dogru
kabul edilebilir. Bu istisnai durumlar standartta 6rneklendirilmis olup, iligkili taraf islemleri ve bazi
diger etkilerin varligi halinde islem fiyatinin ger¢ege uygun deger olmama ihtimalinin oldugu da
belirtilmistir. Bagka bir deyisle, islem ger¢eklesmemekle beraber gercege uygun degerin ol¢tiimiinde
herhangi bir alim satim veya el degistirme s6z konusu olmamasina ragmen bu islemin gerceklestigi
varsayimiyla hareket edilir. Bu varsayim, bir varligin satis1 olabilecegi gibi bir borcun el degistirmesi
de olabilir.

Gergege uygun deger 6l¢iimiinde, varligin satisina veya borcun devrine iliskin iglemin:

a) Varliga veya borca iligkin asil piyasada ya da,
b) Asil piyasanin bulunmadig1 durumlarda, varliga veya borca iliskin en avantajli piyasada
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gerceklestigi varsayilir.

Genel yaklasim isletmenin olagan faaliyetleri sirasinda islem yaptig1 piyasanin asil piyasa ve
as1l piyasanin mevcut olmadigi durumlarda en avantajli piyasanin kullanilmasi yoniindedir. Asil
piyasa ve en avantajl piyasa isletmenin bulundugu bolge veya faaliyet gosterdigi sektdr nedeniyle
farkliliklar gosterebileceginden ayni varligin farkli isletmelerce hesaplanan gergege uygun degeri
ayni olmayabilir.

Aksine kanit bulunmadigi siirece, isletmenin normal kosullarda varligi satmak veya borcu
devretmek amaciyla iglemi gerceklestirecegi piyasanin asil piyasa oldugu veya asil piyasanin
bulunmadigi durumlarda en avantajl piyasa oldugu varsayilir.

Isletme bir varligin veya borcun gergege uygun degerini, piyasa katilimcilarinin en fazla
ekonomik fayda saglamay: diisiinerek hareket ettikleri varsayimiyla, s6z konusu varlig1 veya borcu
fiyatlandirirken kullandig1 varsayimlari kullanarak dlger.

Finansal olmayan varliklar i¢in yapilan diizenlemeye gore, finansal olmayan varliklarin gergege
uygun degerinin tespiti varligin i¢cinde bulundugu kosullara gore belirlenmelidir. Bu deger, varligin
konumu, fiziksel biiyiikligi, ilgili varlik i¢in bulunan mevcut yasal diizenlemeler ve varligin
kullanima hazir hale getirilmesi i¢in 6nceden katlanilmis maliyetler gibi kalemleri i¢erebilir. Finansal
olmayan varligin ger¢ege uygun degerinin belirlenmesinde en iyi ve en iist seviyede kullanildigi
varsayllmaktadir. Varligin tek basina veya diger varlik veya borglarla kullanilmasinin ger¢ege uygun
degerine herhangi bir etkisinin olmadigi durumlarda bir biitiin olarak degerleme yapilmasi
gerekirken, aksi halde varligin gercege uygun degeri varlik degerinin diizeltilmesi yoluyla tespit
edilmelidir.

Bu hesaplama i¢in TFRS 13 Gergege Uygun Deger Standardinin 23. maddesinde asagidaki
aciklamalara yer verilmistir:

“Bu varsayimlari olustururken, isletmenin o6zel piyasa katilimcilarim
tammlamasina gerek yoktur. Bunun yerine, isletme piyasa katilimcilarint genel
olarak ayristiran ozellikleri asagida belirtilen tiim unsurlart dikkate alarak
belirler:

a) Varlik veya borg,
b) Varlik veya borca iliskin asil (ya da en avantajly) piyasa,
¢) Isletmenin bu piyasada iglem yapacag piyasa katilimcilart.’

’

Gergege uygun deger, islem sirasinda ddenecek fiyat olarak tanimlanir. Oyle ki, yapilacak olan
islemin olagan piyasa kosullar1 altinda yapiliyor olmasi ve islemde el degistirecek olan varlik veya
borca iliskin fiyat esas alinir.

Islem maliyetleri, baska bir ifade ile bir varlik veya borcun el degistirmesini saglamak amaciyla
katlanilan maliyetler gercege uygun degerin hesaplanmasinda dikkate alinmaz. Hesaplamada
kullanilan asil veya en avantajl piyasadaki fiyat dogrudan gercege uygun deger olarak kabul edilir.

Bir varligin gercege uygun degeri hesaplanirken, varligin alicisinin bu varligi kullanacagi ya da
satarak bu varliktan bir kazang elde edecegi kabul edilebilir. Burada “en iyi ve en iist seviyede
kullanima” iliskin bir tahmin s6z konusu olmaktadir. Standardin 28. Maddesinde agiklanmistir, buna
gore: Bir varligin en iyi ve en iist seviyede kullanimi, varligin fiziki olarak miimkiin olan, yasalara
uygun ve finansal ac¢idan elverisli bir bicimde kullanimin1 dikkate alir.

Yapilmasi gereken bir diger varsayim da hesap birimi ile ilgilidir. S6z konusu finansal olmayan
varligin ilgili hesap biriminin TFRS’deki aciklamalara uygun ve tutarli oldugu varsayilmaktadir
(TFRS 13, md. 32).
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Bir finansal borg, eger talep halinde 6denecek ise, bu borcun gercege uygun degerinin belirli
bir faiz orani ile indirgenerek hesaplanmasi gerekir. Yapilan hesaplama i¢in borcun talep edilecegi
ilk giinden itibaren borcun tutar1 dikkate alinmalidir.

Finansal raporlama yapan kurulus belirli varlik ve borglara iligkin risklerle karsi karsiya
kaldiginda, s6z konusu kalemin alis ve satis fiyatlar1 arasinda bir ger¢ege uygun deger belirler.

Gercege uygun deger hesaplamasinda kullanilan yontemler TFRS 13 md. 62 de ii¢ baslikta
sayilmistir.

a. Piyasa yaklagimi
b. Maliyet yaklagimi ve
c. Gelir yaklagimi.

Bu yaklasimlardan birini segen isletme tutarl bir bigcimde bu yontemi uygulamaya devam eder
ve bunu bir muhasebe politikasi olarak finansal tablo dipnotlarinda agiklar. Gergege uygun degerin
tespitinde kullanilan yontemin degistirilmesi bir muhasebe politikasi degisikligi olarak kabul edilir
ve gecmige doniik olarak ilgili kalemler finansal tablolarda diizeltilmis degerleri ile gosterilir. Yeni
degerleme yoOnteminin etkisi ayrica dipnotlarda agiklanmalidir. Tiim muhasebe politikasi
degisikliklerinde oldugu gibi bu sec¢im, yeni degerleme yonteminin isletmenin ger¢cek durumunu
finansal tablolara daha dogru bir bi¢imde yansitacagi durumlarda gergeklestirilmelidir.

Gergege uygun deger olglimiinde piyasa yaklagimini kullanan isletme alis ve satig fiyatlarini
g6z Oniinde bulundurarak kendisi i¢in uygun bir aralikta ger¢ege uygun degeri belirleyebilir. Gergege
uygun deger piyasada olusan alis ve satis fiyatlarinin en diisiigiinden diisiik, en yiikseginden yiiksek
olarak belirlenemez.

Standart uygulamada tutarlilik saglamak amaciyla bir “gercege uygun deger hiyerarsisi
aciklamistir. Buna gore (TFRS 13, md. 72):

“Gergege uygun deger dlgiimlerinde ve ilgili aciklamalarda tutarliigi ve
karsuastirdabilivligi arttirmak amaciyla, gercege uygun degeri ol¢mek iizere
kullanilan degerleme yontemlerine iliskin girdileri ii¢ seviyede siniflandiran bir
gercege uygun deger hiyerarsisi olusturur. Gercege uygun deger hiyerarsisi, en
yiiksek onceligi 6zdes varliklarin ve borglarin (Seviye 1 girdileri) aktif piyasalardaki
kotasyon fiyatlarina (diizeltilmemis olan fiyatlar), en diisiik onceligi ise
gozlemlenebilir olmayan girdilere (Seviye 3 girdileri) verir.”

Seviye 1 girdileri degerlemeye tabi bor¢ veya varliga iliskin aktif bir piyasada dogrudan elde
edilebilecek bir alis veya satis fiyatinin varliginda s6z konusudur. Bu tutar ulasilabilecek en giivenilir
fiyattir ve isletme degerleme sirasinda herhangi bir diizeltme yapmasina gerek kalmadan bu fiyati
finansal tablolarina yansitabilir.

Seviye 2 girdileri ise seviye 1 girdilerinden farkli olarak dogrudan degerlemeye tabi tutulan
varligin veya borcun piyasa degerinin tespit edilemedigi durumlarda, piyasadaki benzer varlik veya
bor¢larin degerini temel alan girdilerdir. Bu girdileri kullanmak isteyen isletme ilgili varlik veya
borcun degerlemesinde diizeltme yapmasina gerek duyabilir. Bu durumda diizeltme yapilirken
kullanilan varsayim ve girdilerin gézlemlenebilir olup olmamasi, gercege uygun deger hesaplamasini
onemli diizeyde etkiler ve bazi durumlarda diizeltme gergege uygun deger dl¢ctimii siniflandirmasinin
3. seviyeye diismesine neden olabilir.

Seviye 3 girdileri gercege uygun deger Ol¢iimlerinde kullanilan girdilerin en giivenilmez
olanidir. Bunun sebebi 1. ve 2. seviye girdilerinde bulunan piyasa kotasyon tutarlarina dogrudan
ulasilamamasi ve gozlemlenemeyen girdilerin ger¢ege uygun deger tespitinde kullanilmak zorunda
kalmasidir.
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Kullandig1 1. 2. ve 3. seviye girdileri isletmenin finansal tablosunda agiklamas1 gerekmektedir.
Bunu yaparken hem s6z konusu girdilerin ger¢cege uygun deger hesaplamasinda kullanilmasinin
nedeni, onceki donemlere kiyasla farkli girdiler kullanmasi durumunda bu girdi degisikliginin sebebi
ve diger hususlar da goz 6niinde bulundurulmalidir.

Bazi durumlarda gergege uygun deger tespitinde sayisal yontemler kullanilmasi anlamli ve
gerekli olabilir. Sayisal yontemlerin kullanilmasinda herhangi bir sakinca olmamakla beraber bu
sayisal yontemlerin uygulanmasi sirasinda yapilan varsayimlar ve bu varsayimlarin dayanaklari 6nem
kazanmaktadir.

3. YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER

Gayrimenkuliin sozliik anlami “tasinmaz”dir. Bir varligin tasinamaz bir nitelikte olmasi, diger
birdeyisle bir yerden bir yere tasinmasinin séz konusu olmamasi halinde gayrimenkul olarak
degerlendirilebilir. Gayrimenkul, fiziksel bir yap1 olarak arazi ve bu arazinin istiine yapilan
yapilardir. Bu anlamda bina, arsa, araziler bu anlamda taginmaz, yani gayrimenkul olarak sayilabilir
(Yilmaz, 2013:276).

Tiirk Vergi Mevzuati agisindan gayrimenkuller maddi duran varlik olarak siniflandirilir ve
raporlanirlar, kullanim amaci gayrimenkuliin siniflandirilacagi hesabi degistirmez. (Gonen ve Giirel,
2016:136) Ancak gayrimenkullerin, edinim amagclarina gore stok, maddi duran varlik ya da ingaat
s0zlesmesi kapsaminda gayrimenkul olarak siniflandirilmasi Tiirkiye de dahil birgok iilkenin yerel
muhasebe politikalarinda yer almaktadir (Oztiirk, 2009:99).

Isletme bir binayr farkli edinim amaclarma goére farkli gruplarda smiflandirabilir
(Erhan,2012):

- Ana faaliyet konusu bu gayrimenkulleri satmaksa STOK olarak,

- Amaci kullanmaksa MADDI DURAN VARLIK olarak,

- Duran varliklarda siiflandirmakta iken satisina karar verdiyse SATIS AMACLI ELDE

TUTULAN DURAN VARLIK olarak,
- Kira geliri ve deger artis kazanci saglamak amaci ile elde bulunduruyorsa YATIRIM
AMACLI GAYRIMENKUL olarak.

Edinim ve kullanim amaglarina gore gayrimenkullerin siniflandirilmasi, muhasebelestirilmesi
ve degerlenmesine iligkin olarak farkli standartlar yayinlanmistir. Gayrimenkullerin siniflandirmast
ve hangi standarda tabi olacagi Sekil 1°de gosterilmistir.

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarinin yaymlanmasindan 6nce yaymlanan veya
glinlimiizde bu standartlar1 benimsememis iilkelerin finansal tablolar1 incelendiginde yatirim amacgh
gayrimenkul kavramina iliskin herhangi bir uygulama goriilmemektedir (Oztiirk,2009:100).

Yatirim amacli gayrimenkuller bir isletmenin olagan faaliyetleri sirasinda mal ve hizmetlerin
tiretiminde ya da satiginda veya idari amaglarla kullanmadigi, daha ziyade kira elde etmek veya deger
artis kazanci saglamak (veya her ikisi birden) amaciyla elinde bulundurdugu araziler ve binalar olarak
tanimlanmaktadir. Bu tanim Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan yayimlanan TMS
40 Yatirim Amacli Gayrimenkuller standardi ile muhasebe literatiiriinde arazi ve binalarin yeni bir
bakis agisiyla degerlendirilmesini saglamistir.

Yatirim amaglt gayrimenkulleri, sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkullerden ayiran temel
ozellik, yatinm amacli gayrimenkullerin isletmenin sahip oldugu diger varliklardan biiyiik dl¢iide
bagimsiz nakit akislar1 yaratmasidir (Cil Kogyigit, 2013:257).

Bir gayrimenkuliin finansal tablolarda maddi duran varlik olarak degil de yatirnm amacl
gayrimenkul olarak simiflandirilmasinin temel nedeni, ilgili gayrimenkuliim isletmenin esas
faaliyetine katki saglamaktan ¢ok yatirim yapmak amaciyla elde edilmesi veya elde tutulmasidir. Bir
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gayrimenkuliin satisindan bir kazang saglamay1 hedefliyorsa isletme, ilgili gayrimenkul ne maddi
duran varlik ne de yatirim amacli gayrimenkul olarak siniflandirilmaz. S6z konusu gayrimenkul satis
amacgh elde tutulan bir duran varlik olarak bilangonun aktifinde daha kisa siirede nakit beklentisi
olusturdugu i¢in donen varliklar (cari varliklar) arasinda yer almalidir.

Gayrimenkuliin kullanim amaci1 degisirse buna goére siniflamada da farkliliklar olacaktir. Bina
kullanim amagli iken kiraya verilmesine karar verilirse ger¢ege uygun degerinden yatirim amagl
gayrimenkuller sinifina aktarilir ve degerleme farki 6zkaynaklara yansitilir. Stoklardan yatirim
amacli gayrimenkullere yapilan transferlerde ise islem, bir satig islemi gibi muhasebelestirilir ve
degerleme farki kar zarara yansitilir.

Sekil 1. Gayrimenkullerin TFRS’ye gore siniflandirilmasi

Insa edilmekte veya Evet Uctincti kisiler igin insa |gyet
gelistirilmekte olan > ediliyor ya da —> | TMS 11
gayrimenkul mii? gelistirilivor mu?
Hayir
Hayir
Gayrimenkul olagan
isletme akisi \
kapsaminda satilmak Evet Evet fleride isletme
tizere mi elde —_— TMS 2 € faaliyetleri kapsaminda
mmuluyor? mi satilacak?
Hayir Hayir
h 4 ) Y
Sahibi tarafindan Evet P Evet Ileride sahibi tarafindan
kullanmilmak tizere mi IMS16 - mi kullamlacak?
elde utuluyor?
Hayir
Hayir
h h 4
Evet 7
Yannql Amach Ve TMS 40 < Evet Yatll‘l]!] Amach
Gayrimenkul Gayrimenkul

Kaynak: (Erer ve Hazir, 2014:18)

Baz1 kosullarda bir gayrimenkuliin bir kism1 mal ve hizmet {iretiminde kullanilirken bir kismi kira
geliri elde etmek amaciyla elde tutuluyor olabilir. Bdyle bir durum séz konusu oldugunda, eger ilgili
bolimler birbirinden bagimsiz olarak el degistirebilir nitelikte ise ayr1 kalemlerde
muhasebelestirilmeleri beklenir. Boliimler birbirinden bagimsiz olarak el degistiremez nitelikte
oldugunda ise ilgili gayrimenkuliin ne kadarinin idari veya mal ve hizmet {iretiminde kullanildig1 g6z
oniinde bulundurularak, ancak bu kisim 6nemsiz kabul edilebilecek kadar kiiclik ise yatirim amacl
gayrimenkul olarak siniflandirilabilir.

Yatirim amaclh gayrimenkuller ilk muhasebelestirme sirasinda maliyet ve islem maliyetleri
tutar1 lizerinden kayitlara alinir. Satin alma sirasinda elde edilen gayrimenkul i¢in 6denen tutar ile
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alim iglemi ile dogrudan iligkilendirilebilen maliyetler yatirim amacli gayrimenkuliin maliyetine dahil
edilir.

Yatirim amaglh gayrimenkuller i¢in izleyen donemlerde yapilan harcamalarin varligin defter
degerine eklenip eklenmeyecegi hususu da varliklar ile ilgili genel hiikiimlerde oldugu gibidir.
Harcamanin niteligine gore ya dogrudan gider yazilir veya belli sartlar1 tasimasi durumunda varligin
defter degerine eklenebilir (Cil Kogyigit, 2013:258).

Gayrimenkullerin  degerlenmesinde gercege uygun deger yontemi yerel muhasebe
standartlarinda uygulanmamaktadir. Ilk muhasebelestirme ve izleyen dénemlerde gayrimenkuller
Tirk Vergi Sistemi hiikiimlerine gore maliyet bedeli ile degerlenmektedir (Gonen ve Giirel,
2016:134).

[lk muhasebelestirmeden sonra isletme yatirrm amacli gayrimenkullerini gercege uygun deger
yontemi veya maliyet yontemi ile degerler. Isletme ilk muhasebelestirmeden sonra gercege uygun
deger yoOntemini secerse, gercege uygun degerinin tespiti miimkiin olmayan yatirrm amagh
gayrimenkuller disinda biitiin yatirirm amacglh gayrimenkullerini gercege uygun deger yontemi ile
degerler. Gergege uygun deger ile degerlenen yatirnm amagli gayrimenkullerde birbirini izleyen
donemler arasinda ortaya ¢ikan degerleme farklar1 dogrudan ilgili donemin gelir tablosuna kar veya
zarar olarak yansitilir. Gergege uygun degerle degerleme yoOnteminden maliyetle degerleme
yontemine gegise izin verilmez.

Bir kiracinin faaliyet kiralamasi c¢ergevesinde herhangi bir gayrimenkul hakkini elinde
bulundurmasi durumunda, yatirim amacgli gayrimenkul niteligindeki varligini gercege uygun deger
ile 6lgmesi gerekmektedir. Bu durumda se¢im hakki yoktur. Baska bir deyisle isletme maliyet
yontemini segemez (Gokgoz, 2015:468).

Isletmelerin yatirrm amagh gayrimenkullerin yapimi asamasinda ilgili gayrimenkullerin
gercege uygun degerini tespit etmesi miimkiin olamayacagindan, yapimi tamamlanip kullanilmaya
baslanana kadar “yapilmakta olan yatirnrm amagli gayrimenkul” olarak bu grupta siniflandirip bu
gayrimenkulleri maliyet degeri lizerinden degerleyebilir. Yapimi tamamlandiktan sonra “yatirim
amagli gayrimenkul” olarak siniflamaya devam edebilir ve ilk degerleme doneminde segtigi
degerleme yontemine gore degerlemeye devam eder.

[lk muhasebelestirmeden sonra maliyet ydntemini secen isletme, maddi duran varliklarm
degerlemesinde uygulanan degerleme hiikiimlerine gore yatirim amagh gayrimenkullerini degerler.
Isletmenin maliyet yontemini se¢mesi halinde dahi yatirim amagh gayrimenkullerinin gercege uygun
degerlerine finansal tablo dipnotlarinda yer vermesi gerekmektedir.

Isletme, birbirini izleyen dénemler arasinda muhasebe politikas: degisikligi yapabilir ve maliyet
yonteminden vazgecerek gergege uygun deger yontemini uygulamay1 segebilir. Boyle bir durumda
geemis donem finansal tablolarinda yer alan tutarlarin da karsilastirilabilir olmasi agisindan
diizeltilmesi, bu diizeltmenin finansal tablolara ve Onceki d6nem Kkar/zarar rakamlarina bu
degisikligin etkisinin dipnotlarda agiklanmasi gerekmektedir.

Gergege uygun degerin tespitinde hangi yontemin kullanildigi (emsal karsilastirma, gelir
indirgeme vs.) belirtilmeli ve secilen yontemin uygulanmasi sirasinda yapilmis olan varsayimlar
belirtilmelidir. Ornegin gelir indirgeme yontemiyle bir yatirim amagh gayrimenkuliin gergege uygun
degerini hesaplayan isletmenin bu hesaplamada hangi iskonto oranini kullandigi veya beklenen kira
getirilerini hesaplarken hangi varsayimlarda bulundugu belirtilmelidir.
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4. ARASTIRMA

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, esas faaliyeti yatirim yapmak ve deger artis kazanci saglamak
amaciyla gayrimenkul edinimi olan ortakliklardir. Genel olarak gayrimenkul yatirnm ortakliklari
gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araclarina, gayrimenkul projelerine,
gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araclarina yatirim yapmak amaciyla kurulurlar.

Caligmanin esas amaci ger¢cege uygun deger yonteminin Tiirkiye’de amacina uygun olarak
kullanilip kullanilmadigini belirlemektir. Bu amacla, gercege uygun deger yontemini uygulamasi
finansal tablolarinin gercegi yansitmasina en ¢ok etki saglayacagi isletmeler gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 olarak diisiiniilmiis ve ¢alisma bu kapsamda yiiriitilmiistiir.

Bu calismada gergege uygun deger yonteminin Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve Borsa Istanbul
sektor endeksinde yer alan 31 Gayrimenkul Yatirim Ortakligi’nin finansal tablolarina olan etkisi
aragtirtlmistir. Bu aragtirma kapsaminda ilgili sektdrde faaliyet gosteren firmalarin 2009-2016
yillarinda bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolarinda yer alan “Yatinm Amagh
Gayrimenkuller” kalemi, ilgili kalemin degerlemesinde kullanilan yontem, varsa degerleme
yontemindeki degisikligin onceki donemlere etkisi, gergege uygun deger yontemi ile ortaya ¢ikan
donemler arasindaki degerleme farklarinin gelir tablosuna etkisi incelenmistir.

Buna ek olarak bagimsiz denetim raporlarinin hangi bagimsiz denetim sirketi ve hangi bagimsiz
denetci tarafindan yazildig1 ve gercege uygun deger tespitinde uygulanan yontemler ile gercege
uygun deger tespitinin uygulanma siklig1 da aragtirtlmigtir.

S6z konusu veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu tarafindan yaymlanan ilgili isletmelerin
finansal tablo ve dipnotlar1 araciligiyla derlenmistir.

4.1. Arastirmanin Yontemi

Arastirmada toplam 31 Gayrimenkul Yatirim Ortaklig: sirketinin 8 yillik donem igerisinde aciklamis
olduklar1 207 adet finansal tablo verilerinden faydalanilmistir. Arastirmaya dahil edilen sirketlerin
listesi asagidaki tabloda yer almaktadir. Listede yer alan sirketler alfabetik olarak siralanmustir.

Isletmelerin her dénem finansal tablo verileri diger isletmelerden bagimsiz olarak
degerlendirilmis olup, rakamsal olarak herhangi bir karsilastirma yapilmasi s6z konusu olmamustir.
flgili sektorde faaliyet gosteren isletmelerin finansal tablolarmi kamuya agiklama yiikiimliliigi
olmasi nedeniyle isletme biiyiikliikleri yatirim tutarlar1 karsilastirma yapmaya olanak vermemektedir.
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Tablo 1. Borsa Istanbul 2016 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Listesi
AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
AKIS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
AKMERKEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
ATA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
ATAKULE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
AVRASYA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
DENIZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
DOGUS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
EMLAK KONUT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
HALK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
12[IDEALIST GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
13|/IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
14|[KILER GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
15|KORFEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
16/MARTI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
17|MISTRAL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
18NUROL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
19|0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
20{OZDERICI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
21|PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A_S.
22|PERA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
23|REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
24|SERVET GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
25[SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

26/ TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

27|TSKB GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A_S.

28| VAKIF GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

29|YAPI KREDI KORAY GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
30| YENI GIMAT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

31| YESIL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

O | X[ || |PB[W]N|—

—_
(=)

—
—

Kaynak: kap.gov.tr

Aragtirmada igletmelerin her bir donemde ve toplamda yatirnm amach gayrimenkuller i¢in
uyguladiklari degerleme yontemi ve bu yontemin finansal tablolara etkisi géz 6nilinde bulundurularak,
gercege uygun deger yonteminin finansal tablolara genel etkisi anlagilmaya ¢alisilmistir.

Gergege uygun deger yontemi uygulayan gayrimenkul yatirim ortakliklarinin gergege uygun
deger tespitinde kullandiklar1 yontemler ile bu yontemlerin finansal tablo dipnotlarinda agiklanip
aciklanmadigi arastirilmistir. Uygulanan yontemlerin degisiminin finansal tablolarda farkli etkiler
yaratip yaratmadigi incelenmistir.

Bunlara ek olarak isletmelerin finansal tablolarin1 donemler itibari ile denetimden geciren
bagimsiz denetim sirketleri ve bagimsiz denetgilere iliskin bilgiler derlenmis olup, bagimsiz denetim
sirketinin veya bagimsiz denet¢inin degerleme yontemlerine iliskin yaklagimlari arastirilmistir.
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4.2. Bulgular

Calismada finansal tablo ve dipnotlar1 incelenen 31 Gayrimenkul Yatirim Ortakligi firmasindan 2
tanesinin yatirim amagli gayrimenkul kalemlerinin olmadigi, 3 tanesinin degerleme yontemi olarak
maliyet yontemini sectii ve bu yontemi degistirmedigi, 17 tanesinin biitlin donemlerde gercege
uygun deger yontemini uyguladigi ve 9 tanesinin maliyet yontemini uygularken muhasebe politikasi
degisikligine giderek gercege uygun deger yontemini uygulamaya basladig1 gortilmiistiir. Uygulanan
degerleme yonteminin sirketlere gore dagilimi Sekil 2°de yer almaktadir.

Sekil 2. Uygulanan Degerleme Y 6ntemi

Yatirim Amach Gayrimenkul Degerleme Yontemi
Dagilimi

6%

10%
29%

YAG Yok
Maliyet Yontemi
GUD (Tim Dénemler)

Maliyet - GUD Gegis

55%

Degerlemede gercege uygun deger yontemini uygulayan (biitlin donemlerde veya sonradan)
isletmelerde bu yontemin (Kérfez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. hari¢) karlilig: artiricr bir
etkisi oldugu gorilmiistiir. Isletmelere gore gergege uygun deger farklarinin kar/zarar’a olan etkisi

Tablo 2’de gosterilmistir. Tablo, isletmelerin finansal raporlarindan alinan veriler iizerinden
olusturulmustur.
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Tablo 2. Gergege Uygun Deger Farklarmin Kar /Zarar Etkisi

Sirket Adi GUD Farki Geliri | GUD Farki Gideri Toplam Etki
AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 494.248.551,00 |- 185.937.804,00 308.310.747,00
AKIS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 451,610.345,00 |- 29.510.000,00 422.100.345,00
ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 220.638.886,00 - 220.638.886,00
ATA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 16.150.271,00 - 16.150.271,00
ATAKULE GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 68.762.028,00 1.441.505,00 67.320.523,00
AVRASYA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S. 10.290.000,00 - 10.290.000,00
DENIZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 13.432.660,00 - 13.432.660,00
DOGUS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 172.800.436,00 2.175.289,00 170.625.147,00
HALK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 204.486.029,00 - 204.486.029,00
IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 1.150.716.841,00 - 1.150.716.841,00
KILER GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 89.160.000,00 - 89.160.000,00
KORFEZ GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. - 426.828,00 426.828,00
MARTI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 474.128.786,00 - 474.128.786,00
MISTRAL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 6.324.996,00 - 6.324.996,00
NUROL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 252.248.323,00 - 252.248.323,00
0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 524.072.117,00 - 524.072.117,00
OZDERICI GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 159.502.393,00 |- 10.510.703,00 148.991.690,00
PANORA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 603.598.007,00 860.383,00 602.737.624,00
PERA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 10.721.152,00 - 10.721.152,00
REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 221.931.829,00 - 221.931.829,00
SERVET GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 157.956.877,00 - 157.956.877,00
SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 29.042.620,00 1.333.814,00 27.708.806,00
TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S. 4.322.929,00 - 4,322.929,00
TSKB GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S. 131.040.711,00 6.413.147,00 124.627.564,00
YAPI KREDI KORAY GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 76.771.505,00 68.000,00 76.703.505,00
YENI GIMAT GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 366.802.774,00 - 366.802.774,00
YESIL GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 35.141.954,00 - 35.141.954,00

Degerleme yontemi olarak maliyet yontemini segen isletmeler, sectikleri muhasebe politikas1 geregi
yapmis olduklar1 degerlemelere istinaden arada olusan farklar1 kar/zarara yansitamamaktadir.
Gergege uygun deger yontemi ile yatirrm amagli gayrimenkullerini degerleyen isletmelerin, bu
muhasebe politikasi se¢imi ile karliliklarini artirdiklar1 anlagilmaktadir.

Gercege uygun deger yontemi ile yatirnm amaglh gayrimenkullerini degerleyerek finansal
tablolarina alan isletmelerin, s6z konusu yatirirm amacl gayrimenkuliin kira getirisi saglayan bir
gayrimenkul olmas1 ve gelecek donemleri igeren kira kontratlarinin varligi halinde gergege uygun
degerin tespitinde gelir indirgemesi (veya gelir kapitalizasyonu) yontemini kullandiklari; deger artis
kazanct hedefleyerek ellerinde bulunduklari arsa ve binalarin degerinin tespitinde ise emsal
karsilastirma yaklasimini  kullandiklar1 goriilmektedir. Istisnasiz biitiin gergege uygun deger
yontemini benimseyen isletmeler SPK tarafindan yetkilendirilmis degerleme kuruluglarina yillik
olarak degerleme yaptirmaktadir. Bu durum SPK tarafindan istenen bir durum olmasinin yani sira,
sektorde genel bir uygulama algisi olusturmustur. Her y1l degerlemelerin bu kuruluslara yaptiriliyor
olmasi kullanilan iskonto oranlarinin birbirine yakinsamasini saglamaktadir.

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarinin finansal tablolarimin bagimsiz denetimini yapan
kuruluglar ve bagimsiz denetgiler incelendiginde 207 dénem igin hazirlanan bagimsiz denetim
raporlarindan 143 tanesinin 4 biiylik bagimsiz denetim sirketi tarafindan yazildigi, toplamda ise 26
farkli bagimsiz denetim sirketinin raporlarindan olustugu goriilmiistiir. Bagimsiz denetim sektoriiniin
dinamikleri diisiiniildiigiinde bu sonu¢ ¢ok sasirtici degildir. Biitiin donemler finansal tablolarinin
denetiminin bagimsiz denetim sirketlerine gére dagilimi Sekil 3’de yer almaktadir.
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Sekil 3. Bagimsiz Denetim Sirketlerine Gore Dagilim

= BASARAN NAS
= DRT-DELOITTE

1%
= AKiS BD
GUNEY BD
= ENGIN BD
= GURELI BD
= BDO DENET BD

= CAGDAS BD

= ISIK BD

= ACIiST BD

= AKTAN BD

= ANIL BD

= DENET BD

= KAVRAM BD

= MERCEK BD
YEDITEPE BD

= ARKAN ERGIN BD

= ATABD

17% = CAN BD

Diger taraftan yazilan bagimsiz denetim raporlarinin 66 farkli bagimsiz denetci tarafindan
hazirlandigr ve 70 bagimsiz denetim raporunun yalnizca 4 bagimsiz denetci tarafindan yazildigi
goriilmistiir. Sektorel tekellesmenin yanisira bagimsiz denetimde sektore goére uzmanlagmanin
olustugu disiiniilebilir. Her alanda oldugu gibi bagimsiz denetim alaninda uzmanlagsma da hem
bagimsiz denetimin kalitesini hem de giivenilirligi artiracak bir husus olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Incelenen finansal tablolara iliskin bagimsiz denetim raporlarmin goriis paragraflari
incelendiginde yalnizca 2 adet bagimsiz denetim raporunun sartli goriis icerdigi, sartli goriisiin
dayanaginin her iki raporda da yatirim amagli gayrimenkullerle ilgili olmadigi goriilmiistiir. 205 adet
bagimsiz denetim raporunda bagimsiz denet¢iler olumlu goriis bildirmistir.

5. SONUC

Bu c¢aligmada 31 adet Gayrimenkul Yatirim Ortakligi’nin 8 yillik donem igerisinde agiklamis
olduklar1 207 adet finansal tablo verileri yatirim amagli gayrimenkullerin degerlenmesi ve gercege
uygun deger yaklasimi kullanan isletmelerde bu kararin igletmenin karliligina etkisi incelenmistir.
Buna ek olarak gercege uygun deger yontemini tercih eden isletmelerin bu yontemi uygularken
izledikleri yol ve kullandiklar1 yontemler de aragtirilmigtir.

Sonug olarak,
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a. Tirkiye’de faaliyet gosteren gayrimenkul yatirnm ortakliklarindan %84 {iniin yatirim
amagcli gayrimenkullerini finansal tablolarinda ger¢ege uygun degerleri ile raporladiklari,

b. Yapilmakta olan yatirirm amacl gayrimenkullerin degerlemesinde maliyet yonteminin
kullanildig,

c. Maliyet yontemi yerine ger¢ege uygun deger ydntemi uygulayan isletmelerin bu
tercihlerinden kaynaklanan degerleme farklari nedeniyle kiimiilatif olarak karliliklarinin
arttigi,

d. Genel uygulama olarak kira geliri elde etmek amaciyla elde tutulan yatirim amacl
gayrimenkullerin gercege uygun degerinin gelir indirgeme yoluyla (net bugiinkii deger)
degerlenmesinin tercih edildigi,

e. Deger artis kazanci elde etmek amaciyla elde bulundurulan yatirnm amagl gayrimenkullerin
emsal karsilagtirma yontemi ile degerlendigi,

f. Gergege uygun deger yontemini tercih eden isletmelerin degerleme islemini her yi1l SPK
tarafindan kabul edilen bir degerleme kurulusuna yaptirdig1 tespit edilmistir.

Bu sonuglar 15181nda, Tiirkiye’de gayrimenkul yatirim ortakliklarinin gercege uygun deger ile
yatirim amagli gayrimenkullerini degerlemelerinin finansal tablolarina olan olumlu etkisinin farkinda
oldugu ve 6zellikle 2014 y1l1 sonrasinda bu yontemi tercih ettigi anlagiimistir.

Uluslararasi finansal raporlama standartlarinda bu konuda herhangi bir hiikiim olmamasina
karsilik incelemeye dahil edilen tiim kuruluslarin gergege uygun deger igin bir uzman goriisiine
basvuruyor olmasi hem yerel sorumluluklarin1 yerine getirdikleri hem de genel bir kami olarak
piyasada bu davranigin yerlesmesi olarak yorumlanabilir.

Son olarak, aragtirmanin inceleme konusunun disinda kalmakla beraber dikkat ¢eken husus,
incelenen sektorde faaliyet gOsteren sirketlerin bagimsiz denetiminin neredeyse ligte birinin ayni
denetciler tarafindan yapilmis olmasi, bagimsiz denetim sektoriinde uzmanlasmanin Snem
kazandigin1 gostermektedir.
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