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ABSTRACT

Pupose- 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. The correct appraisal of real estate value which helps to determine the asset value of an individual or company is an
important task. The related legal rights are arranged by SPK and BDDK (Bankacilik Denetleme ve Dizenleme Kurumu) in their published
regulations and documentaries and notifications.

Methodology- 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. Real estate appraisal report has to be
organized by real estate appraisal experts who are licenced by SPK (Sermaye Piyasasi Kurumu) in Turkey.

Findings- In terms of the Turkish Financial Report Standards; it is suggested that the real estate appraisal reports has to be in conformity
with the International Appraisal 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.

Coclusion- 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 report standards
JEL Codes: M41, M42

GAYRIMENKUL DEGERLEME VE TURKIYEDE YAPILAN DEGERLEME RAPORLARI UZERINE BiR
ARASTIRMA

OZET

Amag- Gayrimenkul degerleme islemi, gayrimenkul ve gayrimenkule bagh olan hak ve faydalarin belli bir tarihteki muhtemel degerinin
belirlenmesi olarak ifade edilir. Gayrimenkuliin degerinin dogru hesaplanmasi bu varliga sahip olan sirketlerin veya bireylerin varlk
buyuklaginiin saptanmasi bakimindan her zaman 6nemli olmustur.

Yéntem- Gayrimenkul Degerleme Raporlarina iliskin hukuki dizenlemeler, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve Bankacilik Dizenleme ve
Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan cikarilan cesitli teblig ve yonetmeliklerle diizenlenmistir. Tlrkiye’ de dizenlenen degerleme
raporlarinin, Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun olarak hazirlanmasi gerekmektedir.

Bulgular- Gayrimenkul degerleme raporu, gayrimenkuliin degerinin belirlenmesi igin SPK tarafindan yetkilendirilmis kuruluslarca, Lisansli
Degerleme Uzmanlari tarafindan dizenlenir. Tiurkiye Finansal Raporlama Standartlari (TMS/TFRS) agisindan gayrimenkul degerleme
raporlarinin Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun olmasi 6nerilmektedir.

Sonug- Bu calismada Turkiye’ de diizenlenen gayrimenkul degerleme raporlarinin igerigi ve kullanilan degerleme yontemleri Uluslararasi
Degerleme Standartlari ve TMS/TFRS agisindan incelenmistir. Calismada ayrica muhasebe ilkeleri ve finansal tablolarin gergegi yansitmasi
acisindan degerleme raporlarinin sonuglari tartisiimistir.

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul degerleme raporu, degerleme, uluslararasi degerleme standartlari, Turkiye finansal raporlama standartlari
JEL Kodlari: M41, M42
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1. GiRIS

isletmelerin finansal tablolarinin seffaf olmasi ve gercegi yansitmasi dnemli bir ilkedir. Bu ilkenin yerine getirilmesi, isletme
varhk ve yikumluliklerin uluslararasi standartlara gore ve gergege uygun degerlemesini gerektirir. Finansal tablolarin veya
kisilerin varliklarinin gergek degerinin saptanmasi birgok agidan énemli bir ihtiyactir. Gayrimenkul degerlemesi, isletmeler
icin finansal tablolarin gercek durumu yansitmasi ve bu sayede kredi kuruluslarinin, yatirrmcilarin ve diger ilgili kesimlerin
dogru karar almalari agisindan zorunludur. Degerleme raporlarinin Uluslararasi Degerleme Standartlarina uyularak
hazirlanmasi bu zorunlulugun yerine getirilmesini saglar. Ulkemizde gayrimenkul degerleme konusu SPK, BDDK mevzuatina
tabi isletmelerde dizenlenmekle birlikte TMS/TFRS’ de isletmelere uygulanmasi 6nerilmektedir. Bunun disindaki tim
isletmelerde ise Ozellikle finansal tablolarin kredi amacgh kullaniminda degerleme konusunun etkili oldugu
degerlendirilmektedir.

Bu ¢alismada, gayrimenkul degerleme raporlarinin, Uluslararasi Degerleme Standardi (UDS) ve Uluslararasi Muhasebe
Standartlari (UMS/UFRS) arasindaki uyum sorunlari sebebiyle olusan problemler, degerleme firmalarina yaptirilan
degerleme raporlarinin finansal tablolara etkileri, degerleme ile ilgili problemlerin nasil ¢ézllecegi ve bu asamada nelere
dikkat edilmesi gerektigi tartisiimistir. Calisma kapsaminda, SPK’ ya tabi degerleme firmalarinca son bes yilda yapilmis olan
gayrimenkul degerleme raporlari incelenmistir. Gayrimenkul degerleme raporlarinda kullanilan degerleme yontemleri,
hangi degerleme yonteminin Oone ¢iktigl, degerleme raporlarinda kullanilan kapitalizasyon oranlari, brit kira ¢arpanlari,
emsal fiyatlarinin nasil hesaplandigi ve nasil temin edildigi ve degerleme sirketlerinin degerleme raporlarindaki egilimlerinin
ne yonde oldugu saptanmaya galisiimistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Gayrimenkul degerlemesinin, muhasebe standartlari agisindan incelenmesi ile ilgili literatirde birgok ¢alisma yapilmis
olmasina ragmen, gayrimenkul degerleme standartlari ile ilgili literatiirde sinirli sayida g¢alismaya rastlaniimistir.
Calismalarda degerleme, ¢ogunlukla UDS ve UMS-UFRS agisindan ayri olarak incelenmis, bu ¢alismalar da daha ¢ok finansal
raporlama agisindan konuya yaklasiimistir. Degerleme ile standartlar arasinda iliskiler ¢ok nadir olarak ¢alisiimistir. Bu tarz
¢alismalarin sinirli olmasi, galismalarin daha c¢ok ayri disiplinler seklinde uzmanlasma olmasindan kaynaklanmistir. Finansal
tablolarin olusturulmasinda, sadece degerleme raporlarindaki bilgiler kullaniimaktadir, degerleme galismalarinin uzman
tarafindan hangi yontemlerle gergeklestirildigi ve kullanilan ydntemin tutarhhg ile ilgilenilmemektedir. Bu agidan
bakildiginda hem UMS/UFRS hem de Uluslararasi Denetim Standartlarinin (UDES) uygulanmasi agisindan ortaya sorunlar
cikabilecegi anlamina gelebilecektir. Yapilan ¢alismalarda 6zellikle UDS kaynaklarinin oldukga yetersiz oldugu anlasiimistir.

Muhasebe ve degerleme ile ilgili literatir taramalarinda 6rnekleme yontemi ile yapilan arastirmalarda, Cil Kogyigit (2013)
¢alismasinda borsada islem goren halka agik sirketlerin finansal tablo dipnotlarini incelemistir. Yatinm amagh
gayrimenkullerin gercege uygun degerlerinin, degerleme uzmani tarafindan belirlendigini belirten isletmeler yaklasik olarak
%75 iken, bir degerleme uzmani tarafindan degerlenmeyen isletmelerin oraninin ise %25 oldugu bulunmustur. Yatirim
amacli gayrimenkullerini, gergcege uygun deger yontemi ile degerleyen isletmelerde, gayrimenkul degerlerinin, degerleme
uzmani tarafindan belirlendigi ifade edilmistir. Cina Bal (2015) calismasinda ise Borsa istanbul’ da islem gériip, halka agik
olan gayrimenkul yatirm ortakliklarina ait finansal tablolari incelenmistir. isletmelerin %35’ i yatirm amagl
gayrimenkullerini alim sonrasi maliyet bedeliyle degerledigi, %65’ inin ise gercege uygun deger yontemini segip degerledigi
bulunmustur. Cogunlukla gayrimenkullerin alimdan sonraki degerlemelerinde pazar degeri yani emsal karsilastirma
degerinin secilmis oldugu, maliyet yaklagimi ile degerlemenin ise daha az segilip kullanildigl saptanmistir. Bahsi gegen
galismalarda degerleme sonuglarinin sirket degeri ve dolayisiyla piyasa degeri tizerindeki etkileri dne gikariimistir.

Degerleme sorunlari ile ilgili literatur gahismalarinda, Koktiirk (2009) galismasinda taginmaz degerleme konusunu incelemis
ve uygulamadaki normalden sapmalari ve degerlemedeki yonelimleri incelemis, problemlerin neler oldugunu bulup ¢6zim
yollari 6nermistir. Taginmaz degerlemesindeki sorunlari ve ¢6ziim onerilerinin neler oldugunu, alinmasi gerekli énlemlerin
neler oldugunu agiklamis, degerleme mesleginin sorunlarini degerlendirmistir. Yomralioglu ve Nisanci, (2011) ¢alismasinda
Dinya’ da ve Tirkiye’ de tasinmaz degerlemesi konusunu incelemisler ve galismalarinda uygulamadaki sorunlarin neler
oldugu, degerleme isleminin altyapisini ele almislardir. Degerlemedeki yontemleri, teknikleri inceleyip kullanilan
yoéntemlerle ilgili sorunlarini saptamig ve ¢dzlimlerini 6nerip konuyu degerlendirmislerdir.

Muhasebe, vergi, is hayatiyla ilgili mevzuat agisindan yapilan literatiir ¢alismalarina ¢ok sik olarak rastlaniimistir. Demir
(2017) insaat ve gayrimenkul muhasebesi ¢alismasiyla gayrimenkullerin muhasebelerini inceleyip 6rneklerle anlatmis ve
UDS, UMS/UFRS ve VUK agisindan islemleri degerlendirmistir. Sengel ve Agca (2013) insaat ve gayrimenkul muhasebesi
konularini agiklamislar, gesitli 6rnekler sunmuslar, konuyu VUK agisindan ve UDS agisindan incelemislerdir. Onal (2008) deki
galismasinda gayrimenkul degerleme ve 6nemini vurgulamis, vergisel agidan degerlendirmelerde bulunmustur. Sipahi ve
Akarcay Ogiiz (2010) calismalarinda vergi mevzuatina gére yapilan degerlemelerde, en yaygin kullanilan yéntemin maliyet
esasl oldugunu, TMS/TFRS uygulamalarinda ise gercege uygun degerle degerlemenin daha yaygin oldugunu arastirip
aciklamiglardir.
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Degerleme ile ilgili olup muhasebe konularina deginmeyen kaynaklara da ¢okga rastlaniimistir. Hacikéyli (2013) emlak
finans ve emlak degerleme konularini inceleyip arastirmis, gayrimenkul degerleme raporlama sireglerindeki sorunlari
bulup, UDS’ ler hakkinda bilgiler vermistir. Hepsen (2015) gayrimenkul degerleme esaslari hakkinda bilgiler vermis
uygulamalar konusunda 6rneklerle degerleme isleminin yontem ve kavramlarini ve sorunlarin neler oldugunu bulup, ¢6zim
yollarini acgiklamistir. Katipoglu (2007) calismasinda degerleme yontem ve kavramlarini agiklayip, konu ile ilgili
degerlendirmelerde bulunmustur. Tanrivermis (2016) gayrimenkul degerleme esaslari ¢alismasi ile degerleme mesleginin
kurallarini, degerleme yontemlerini 6rneklerle uygulamaya yonelik olarak agiklamig, UDS iliskilerini ve ilgili mevzuati
incelemis degerleme problemlerini bulup ¢éziimlerini 6rneklendirerek agiklamistir.

2.1. Degerleme Tanimlari ve Amaglari

Bir varligin degerinin dogru olarak hesaplanmasi bu bilgiyi kullananlar agisindan olduk¢a 6nemli olup deger gergeklesmemis
bir veridir, el degistirmede varlik ve (izerindeki haklar icin 6denecek olasi fiyattir, degerleme yapilanin 6zelliklerinden baska
ihtiyaglarin o andaki siddetine gore degisiklik gdsterir (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
degerlemesi mahkemelerde, vergi amach olarak, yatirnrm danismanligi igin, isletmelerin bazi kararlari vermeleri igin ticari
olan birgok islemde kullanilmaktadir (Hacikéylii, 2013, 85). Gayrimenkul degerlemesi, gayrimenkullerin satilmasi, kiraya
verilmesi, sirket birlesme veya devirlerinde isletmenin aktifindeki gayrimenkullerin degerlerinin belirlenmesi, kredi almak
icin gayrimenkullerin teminat gosterilmesi gibi degisik amaglarla yapilabilmektedir.

Gayrimenkul, arazi ve arazinin pargasi olan olgular, araziye bagli olan bina, tesisat, toprak altinda bulunan tesisat, madenler
gibi eklentileri kapsar, gayrimenkule bagli haklar ve borglar ise ekonomik olarak fayda saglar veya yukimlultkler dogurur.
Gayrimenkul degerlemesi, bir gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin veya gayrimenkulle ilgili hak ve faydalarin, degerleme
gliniinde tahmini degerinin bagimsiz ve tarafsiz olarak, objektif dl¢iitler kullanarak farkli yontemlerle, tahmin edilmesidir.
(Yetgin, 2009, 44)

Ulkemizde, UDS ve UMS/UFRS’ nin kabul edilip yurirlige konulmasi ile gesitli sektérlerde degerleme gereklilik haline
gelmistir (Afsar, 2013, 130). Gayrimenkul degerlemesi, gayrimenkuliin gercege uygun degeriyle diizenlenen finansal
tablolara yansitiimasi amaciyla yapilip degerleme, finans piyasalarinda diizenlenen tablolarin hazirlanmasi, yasal
duzenlemelere uyum saglanmasi igin kullanilir (Demir, 2017, 184). VUK madde 258’ de degerlemenin, vergi matrahlarinin
hesaplanabilmesi, ekonomik degerlerin takdiri ve tespiti icin yapilan bir islem oldugu agiklanmistir (Sengel, 2013, 167).
Ozellikle vergi amagli ve kamu amacli yapilan degerlemeler, ilgili komisyonlar tarafindan belirlenmektedir.

Tasinmazin bulundugu yerin kentsel ya da kirsal yerde olmasi durumu, bitki 6rtiist, iklimi, alt yapisi, ekonomik yapisi,
ulasim, gliraltl, manzara durumu gibi 6zellikleri de gayrimenkuliin degerini belirlemede énemlidir (Utkucu, 2007, 114).

Degerleme raporlarinin kullanildigi tasinmazlarda yapilan arastirmalarda, degeri etkilemede 6nemli bulunan faktorler;
gayrimenkuliin izin verilen kat adedi, parselin imar plani durumu, parsel kullanim alani, gézde mahallelerde bulunmasi,
mevcut cazibe merkezine yakinhgi, imar adasi icerisindeki konumu, ¢evre, kamu hizmetlerinin mevcudiyetidir. Ayrica degeri
etkileyen etkenler; yasanilan yerin sosyal ve kiiltiirel yapisi, kullanilabilir alani, sehir merkezine uzakligi, parselin imar plani
sonrasindaki durumu, caddeye ¢ikisi, manzarasi, cephesi olarak bulunmustur. (Cakir ve Sesli, 2013, 2)

2.2. Gayrimenkul Degerlemesi Siiregleri ve Raporlari

Gayrimenkul degerlemesinin hangi amagla yapilacagi, veri toplama ve raporlama asamalarini da etkiler (Afsar, 2013, 164).
Degerleme raporu acik ve yaniltict olmayacak bir sekilde sunulmali, kullanicilarin raporu daha iyi anlamalari igin yeteri kadar
bilgi olmali, degerlemeyi dogrudan etkileyen kisitlayici bir durum varsa agik ve dogru bir bigimde bildirilmesi gerekli olup
rapordaki sonug, degerleme uzmaninin kanaatidir ve degerlemenin son adimidir (Hazar, 2013, 121). Degerleme sireci,
degerleme uzmaninin, misterisinin gayrimenkuliiniin degeri hakkindaki sordugu sorulara cevap verebilmek igin uyguladig
sistematik yontem olup siregte izlenecek adimlar kendine 6zgli asamalarla tamamlanmakta ve UDS’ de ayrintili bir sekilde
ele alinmaktadir (Hepsen, 2014, 15). Degerleme isleminin UDS’ ye uygun olarak yapilmasi gerekmektedir.

Gayrimenkul degerleme, ilk olarak degerlemeyi kullanacak olanlar ile kullanim amaci belirlenip degerleme sorununun agik
bir sekilde ifade edilmesi ile baslayan ve belirlenen degerin raporlanmasi ile son bulan bir siiregtir. Kullanim amacindan
sonra, gayrimenkulliin tanimlamasi yapilip, degerleme igin veriler toplanir, sosyal ekonomik ve politik etkenler ile
gayrimenkullin cevre faktorleri incelenir. Gayrimenkule iliskin fiziksel 6zellikleri iceren insaat kalitesi, malzeme o6zellikleri,
gayrimenkulln igindeki pazarin niteligi unsurlari gibi 6zel veriler incelenir. Son asamada, gayrimenkulliin gelecekteki ve
degerleme anindaki durumuna bakilarak gayrimenkul degerleme uzmani tarafindan analiz edilir, rekabete yonelik arz ve
talep belirlenir, gayrimenkule iliskin analizler yapilarak degerleme yontemleri segilir, segilen degerleme yontemlerine gére
gayrimenkuliin degeri belirlenir. Son asamada ise gayrimenkule iliskin deger raporlanir. (Hacikoyli, 84, 2013)

Degerleme raporlarinin igerikleri ihtiyaca gore degisebilmekte olup raporda olmasi gereken asgari bilgiler mevzuatlarla
diizenlenmistir. Degerleme raporlari degerlenen tasinmazin cinsine, degerin biyikligine, raporu hazirlayan sirkete,
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degerleme uzmanlarina gére degisebilmektedir. Onemli olan degerleme amacina uygun olarak degerlemenin yapilmasi ve
tasinmazin hukuki durumunun dogru bir sekilde ortaya konmasidir.

2.3. Uluslararasi Degerleme Standartlari Komite ve Birlikleri

Uluslararasi degerleme standartlari kisa adi IVSC olan Uluslararasi Degerleme Standartlari Komitesince, bitiin diinyadaki
degerleme uygulamalari ve Uluslararasi Muhasebe Standartlari Komitesi (IASB) ve Uluslararasi Muhasebeciler Federasyonu
gibi diger standartlar kurumlariyla etkileri incelenerek gelistirilmektedir (Afsar, 2013, 188). IVSC tim diinyada profesyonel
degerleme kuruluslarini kapsayan, dizenleyen birbirine baglayan elliden fazla llkeden gesitli kurumlarin Gye oldugu
uluslararasi bir kurulus olup degerleme ile ilgili kavramlar ve yontemler ile ilgili uluslararasi degerleme standartlarini
diizenlemekten, gozden gegiriimesinden ve dye uUlke kuruluslari arasindaki isbirliginin artirlmasindan sorumludur
(Hacikoylt, 2013, 197). Diinyada gayrimenkul degerleme standartlarini diizenleyen orgitlenmis, cesitli birlikler ve
degerleme komiteleri vardir, SPK tarafindan yapilan diizenlemelerde, IVSC tarafindan yapilan dizenlemelere uyulmasi kabul
edilmistir.

Hem IASB hem de IVSC olusturduklari standartlarin kalitesine odaklanmislardir. IVSC, degerleme islemlerinin
standartlastinimasini saglayarak, yatirim risklerinin azaltilmasini, finansal raporlamaya dayanilarak verilen kredilerin
artmasini ve varlklarin degerlemelerinde tutarli yontemler uygulanmasini amaglamistir. Degerleme kurallarinin
gelistiriimesinde, IVSC gibi degerleme otoriteleri ile uluslararasi muhasebe kurallarini olusturan meslek kuruluslarinin olmasi
ve aralarindaki isbirliginin olmasinin degerleme alanindaki diizenlemelere ¢ok 6nemli katkilari vardir. (Cristina vd., 2009, 2)

2.4. Gayrimenkul Degerlemesi Diizenlemeleri

Gayrimenkullerde, uluslararasi degerleme standartlarinin kabulli ile degerleme islemleri daha saglkh olarak yapilmaya
baslanmistir ayni zamanda uluslararasi islemlerde seffaflik, uyum ve paralellik saglanmis, gayrimenkul piyasalarinin
gelisimine katkida bulunulmus, ipotek karsili§inda verilen gayrimenkul teminath krediler igin yapilan degerlemelerin
guvenilirliginin arttirilip finansal raporlarin daha gergekgi olmasi saglanmistir (Hacikdyll, 2013, 191). Gayrimenkuliin serbest
bolgede, organize sanayi bolgesinde, yesil alan sinirlari icinde ya da yakininda olmasi, yapi izin durumu gibi kanuni
diizenlemeler tasinmazin degerini belirleyen etken olacaktir.

62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblige gore SPK mevzuatina tabi olarak yaptirilacak
degerleme faaliyetlerinde UDS’ ye uyulmasi zorunlulugu getirilmistir. Bu standartlarin uyumlu olmadigi durumlarda
oncelikle diger SPK mevzuatlarina uyulacaktir. Sermaye Piyasasi Kanunun 38 maddesinde degerleme esaslari
diizenlenmistir. 35 sayili Sermaye Piyasasi Mevzuatina gore gayrimenkul degerleme hizmeti verecek sirketler ve bu
sirketlerin listeye alinmalari esaslari dizenlenmistir. Degerleme raporlari, degerleme uzmanlari tarafindan, bagimsiz ve
tarafsiz olarak piyasa ve gevreyi dikkate alarak, UDS’ ye uyularak hazirlanacaktir.

Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlari Hakkindaki 25 sayili teblige gore, gayrimenkul degerlemesi yaptiracaklarin,
yatirrm amagh gayrimenkullerin makul deger tespiti icin yetkilendirilmis, bagimsiz degerleme sirketlerinden degerleme
hizmetleri alabilecekleri agiklanmistir. 25 sayili teblige gore SPK mevzuatina tabi olan isletmelerin, yatinm amaglh
gayrimenkullerini rayi¢ deger ile degerlemesi gerektigi belirtilmistir ve degerlemenin SPK listesinde olan sirketlerden hizmet
alinarak yapilmasi zorunlulugu getirilmistir. 52 sayili Gayrimenkul Yatirim Fonlarina iligkin Esaslar Tebligine gére fonlarda
degerleme gerektiren islemler igin isleme konu olan varliklarin, haklarin ve kira bedellerinin rayi¢ degerlerinin tespitlerinin
gayrimenkul degerleme kuruluslarina yaptiriimasi gerekmektedir. Fon portfoyline gayrimenkul alimlari, satislar ve
kiralamalari tespit edilen degerlemelere gore gerceklestirilir.

2.5. Uluslararasi Degerleme Standartlari

UDS’ nin uygulanmasinin amaci, degerleme uzmaninin yetki ve sorumluluklarinin belirlenmesi ve degerleme raporlarinda
belirli bir standardin saglanarak, degerleme alaninda, uluslararasi gegerli ortak bir dilin ve anlayis birliginin saglanmasina
galisiimistir. SPK mevzuatina gore yapilan gayrimenkul degerlemesinin UDS’ ye uyumuyla, degerlemenin tarafsizligi ve
bagimsizliginin saglanmasi agisindan ¢ok 6nemlidir. Gayrimenkul degerinin belirlenmesine iliskin uluslararasi standartlarin
olusturulmasiyla, degerlemeyi yapacaklarin tasimasi gereken nitelikler ve degerleme raporunun 6zellikleri diizenlenmistir.
(Afsar, 2013, 187)

UDS’ de degerleme metotlari belirlenmesi ve degerleme meslegi ile ilgili temel kavramlar saptanmig, UMS/UFRS ile ilgili
ilkeler agiklanmis, degerleme standartlari ile ilgili genel bir cergeve cizilerek ulusal diizenlemelerde rehber niteligi tagimasi
amaclanmistir (Hacikoylt, 2013, 200). Degerleme standartlari ile degerleme islemlerine bir dizen getirilmis, degerleme
raporlarinin llkelerarasi uyumu saglanmistir. UDS’ de pazar degeri, pazar kirasi, makul deger, yatirim bedeli, sinerji degeri,
tasfiye degeri ve UFRS uyumu igin gercege uygun deger seklinde belirlenmistir (UDS, 2017, 25). UDS’ deki degerler ile
UMS/UFRS arasinda farkliliklar bulunmakta olup degerleme raporlarinda amaca gore degerin segilmesi gerekmektedir.
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2.6. UDS’ ye Gore Gayrimenkul Degerleme Yontemleri

Degerleme yonteminin segimi, degerleme yapilacak nesneye ve degerlemenin amacina baglidir. Kabul géren normlastiriimis
degerleme yontemleri; satiglarin karsilastiriimasi yontemi, maliyet yontemi, gelir yontemi gibi yontemlerdir. Genelde bu Ug
yéntemden hangisinin uygulanacagina karar verilmesi gerekmektedir. Dogru yontemin segilmesi, dogru rayi¢ degerin
saptanmasi agisindan ¢ok dnemlidir. Hangi yontemin kullanilacaginin son karari, kullanilan tiim verilere bakilarak, stregler
hesaba katilarak verilir. (Afsar, 2013, 130)

Tasinmaz miulkiyet hakki degerlemesinde, tasinmaz Uzerindeki haklari elinde bulunduranlarin sahip olacagi haklarin
tanimlanmasi ve milk tizerindeki bulunan baska haklar nedeniyle katlanilan tim kisitlamalarin yansitiimasi gereklidir (UDS,
2017, 122). Degerlenen varliklarin cazibelerini yitirmeleri, eskiyip yipranmalari ya da demode olmalari nedeniyle, yeniden
yapilabilecek ya da satin alinabileceklerden degerleri daha dislk olacagindan degerleri belirlenirken, kullanilan degerleme
yontemine gore diizeltme yapilmasi gerekmektedir. Degerleme raporlari finansal piyasalarda ve diger degisik piyasalarda
cesitli amaglar icin kullanilmaktadir.

2.6.1. Pazar Degeri, Emsal Karsilagtirma Yontemi

UDS 104 Deger Esaslari Standardina gére Pazar Yaklagiminda deger, degerleme yapilacak varlikla fiyat bilgisi mevcut olan
varliklarla karsilastirmali olarak belirlenir. Yeterli sayida islem varsa ve bu bilgiler gegerliyse benzer veya ayni varliklara ait
islem goren, teklif verilen fiyatlar isleme alinabilir. Degerlemesi yapilacak varlik ile pazarda islem goren varliklar arasinda
yasal olarak, ekonomik veya fiziksel 6zellik olarak farkhliklar olabilir, pazardaki islemlerden saglanan fiyat bilgilerinde
dlzeltme yapmak gerekebilir. (UDS, 2017, 27)

Satiglarin karsilastiriimasi ya da emsal piyasa yaklasiminda degerleme uzmani, miilki benzer olan ve yakin bir zamanda
satilmis olan mulklerle karsilastirarak bir deger takdiri yapar. Secilen karsilastirma kriterlerine gore, gerekli dizeltmeler
yapilarak milkiin degeri belirlenir. Emsal karsilastirma yontemi, glincel degerleme giliniine kadar olan piyasadaki gelismeler
dikkate alindigi igin giinimuzde en ¢ok kullanilan yontemdir. (Yetgin, 2009, 57)

Piyasa degeri olarak tahmin edilen tutar, rekabet piyasasinda satilabilecek en yiksek fiyat olup bu fiyata gore firmalarca
blylk miktarlarda gayrimenkul yatirimlari yapiimakta ve kredi kuruluslarinca ipotek kredileri verilmektedir (Hacikoyld,
2013, 82). Pazar degeri normal piyasa ortaminda olusabilecek fiyattir. Degerleme raporlarinda yapilan satislardaki fiyatlar
alinabildigi gibi pazardaki tasinmaza istenen fiyatlar, verilen teklifler, olasi fiyatlar degerleme islemlerinde gerekli goriilen
diizeltmeler yapilarak kullanilabilmektedir.

2.6.2. Degerlemede Maliyet Yaklagsimi

Maliyet yaklasiminda, yapili olan bir tasinmazin, degerleme giiniindeki maliyet bedelinin hesaplanmasi hedeflenir. Yeniden
tiretme maliyeti ve yerine koyma maliyeti olarak iki sekilde dlstnulebilir (Hazar, 2013, 140). Yeniden insa maliyeti, var olan
bir binanin kendi 6zellikleriyle aynisini inga etme maliyetidir. Yerine koyma maliyeti, modern malzeme kullanarak, giincel
standartlarda, tasarim ve planlar uygulayarak esdeger bir bina insa etme maliyetidir (Katipoglu, 2007, 208). Maliyet
yéntemine gore 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 yaklagimi, piyasada siirekli alimi, satimi yapilmayan 6zel kullanimi olan miilklerin degerlemesinde, karsilastirilabilir
emsal satis bilgisinin olmadigi ya da yetersiz oldugu durumlarda, alisiimisin disinda farkli bir milk ve gelir getirmeyen bir
milk oldugunda maliyet yaklasiminin kullaniimasi uygun goriilecektir (Hepsen, 2014, 31). Maliyet yaklasimi genelde diger
degerleme yontemlerini teyit amaciyla kullanilir. (UDS, 2017, 60). Maliyet yaklagiminin kullanim alanlarindan olan emlak
vergisi ve kamulastirma yasalarina gére gayrimenkullerin maliyet yontemiyle degerlemesi gerekmektedir (Afsar, 2013, 137).
Kamulastirma ve emlak vergisi deger tespiti amaciyla mevzuatlarla diizenlenmis yetkili komisyonlar tarafindan degerleme
icin bolge bazinda birim fiyatlar belirlenmektedir.

Maliyet yéntemi, 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
karsilagtirirlar. Karsilastirma yapilirken yapinin yasi, mevcut olan durumu ve sagladigl imkan farkliliklari &nemsenir, ingaat
veya gelistirme maliyetleriyle iliskili karsilastirilabilir veriler miktar, nitelik ve fayda agisindan hesaba katilir. (Tanrivermis,
2016, 150)

Cogunlukla maliyet yaklasimi degerleme raporlarinda teyit etme amaciyla, ikinci degerleme yontemi olarak, pazar degerini
yansitan emsal karsilastirma yontemi ile bulunan degerin dogrulamasi igin kullanilir. Maliyet yonteminde,kamu tarafindan
aciklanan insaat maliyetleri kullanilir. islemlerde, karlar, tesvikler ilave edilip amortisman gibi negatif olan unsurlar disilip
bulunan yapilandirma degerlerine arazinin degeri ilave olunarak mlkiin toplam degeri hesaplanir.
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2.6.3. Degerlemede Gelir Yaklagimi Yonteminin Kullanimi

TMS 36’ ya gore kullanim degeri bir varliktan veya nakit yaratan birimlerden elde edilmesi beklenen gelecekteki nakit
akislarinin bugtinkli degeridir. Kullanim degerinin amaci, isletmenin bir varliktan elde etmeyi bekledigi tahmini nakit
akislarinin bugiinkii degerini 6lgmektir. Kullanim degeri, genellikle isletmeye 6zgli bir ol¢imdir, isletme yodnetiminin
beklentilerini yansitan tahmin olup beklenen nakit akislarinin bugiinki degeri 6lgllerek bulunur. (Ulusan, 2008, 133)

Gelir yaklasiminda, gelecekteki nakit akislari hesaplanarak, bir varligin yararli 6mri boyunca yaratacagi gelirler dikkate
alinarak uygun indirgeme oranlari belirlenerek gayrimenkuliin degeri hesaplanir (UDS, 2017, 51). Gelir yaklasiminda direkt
kapitalizasyon ve indirgenmis nakit akisi olarak iki metod kullanilir. Gelecekte ortaya gikabilecek faydalar ve net gelir
kapitalize edilerek bugtinkii deger belirlenir.

Gelir indirgeme ya da kapitalizasyon orani yontemi, glivenilir karsilastirma verilerinin olmadigi, gelir getiren tasinmazlarin
degerlendirilmesinde kullanilir. Tasinmazin gelecekte getirecegi gelirler tespit edilebiliyorsa en iyi yaklasimlardandir.
Gayrimenkullin degerlemesinde net gelir kullanilir,brit gelirden bosluk, toplama kaybi ve isletme giderlerinin gikariimasi ile
gayrimenkultin net geliri bulunur. Binanin eski oldugu ve bu sebeple maliyet yontemini kullanmanin glivensiz olacag
tasinmazlarin degerlemesinde gelir indirgeme yontemi kullanilabilir. (Yetgin, 2009, 58)

Paranin zaman degerini ve cari piyasa degerini yansitan oran, yatirimcilarin varliktan elde etmeyi bekledigi nakit akislari ile
ayni seviyede nakit akislarini yaratan bir yatirim yapmalari durumunda elde etmeyi bekledikleri kazangtan hesaplanabilir.
Hesaplamalarda kullanilan oran piyasa islemlerinden hesaplanip kullanilan oranlardaki tlke riskleri, kur riskleri, fiyat riskleri,
nakit akimlari riskleri g6z dniinde bulundurularak diizeltmeler yapilir. (Sipahi ve Akarcay Ogiiz, 2010, 260)

Direkt kapitalizasyon yonteminde gayrimenkuliin degeri, yillik net isletme gelirinin kapitalizasyon oranina bélinmesi ile
hesaplanir. Efektif brit gelirin hesaplanmasinda, toplam briit gelirden bosluk ve kira kayiplarinin disiilmesi gerekmektedir.
Bosluk oranlarinin ve kira kayiplarinin piyasa sartlarina gore belirlenmesi gereklidir. Faaliyet giderleri, bir gayrimenkulden
beklenen efektif briit geliri saglamak amaciyla yapilmasi gereken siirekli harcamalardir, net faaliyet geliri ise gayrimenkullin
efektif brit gelirinden yapilan faaliyet giderlerinin dusilmesi ile bulunur. (Afsar, 2013, 139)

En etkili ve verimli degerleme yontemi, en yiksek net geliri gésteren bir kullanim tirl olup degerleme uzmani zamaninin
buytk kismini en uygun kullanimi bulmaya c¢ahsir (Katipoglu, 2007, 201). Bir milkiin, belli bir kullanici igin, belirli bir
kullanima yénelik sahip oldugu degeri olup pazarla bir iliskisi yoktur, milkin en verimli ve en iyi kullanimina, milkiin sahibi
oldugu kuruma yaptigi katki Gzerinde durulur (Hepsen, 2014, 13).

Gelistirme amaciyla milk degerleme yapilirken, taraflardan biri 6deme haczine diiserse tiim s6zlesmelerin feshi durumuna
gelebilecegi ihtimalinin degerleme islemine dahil edilmesi gerekip kredi borglusunun temerriide distiginde, kredi
verenlerin maruz kalacag riskin de aydinliga kavusturulmasi gerekir (UDS, 2017, 137).Gayrimenkul gelistirme projelerinde
risk kategorilerine gore olusan gesitli riskler; proje sponsor riski, tamamlanma riski, isletme riski, satis riski, tedarikgi riski,
tagima fiyatlarindaki risk, cevresel riskler, finansal riskler, politik risklerdir (Atilla, 2010, 398).

UDS’ ye gore en etkili ve verimli degerleme yontemi ayri bir degerleme yéntemi degil gelir indirgeme ydnteminin iginde yer
almakta olup ayri bir ydntem olarak siniflandiriimamistir. Gelir indirgeme yontemindeki hesaplama tasinmazin, gelecekteki
Uretecegi vergi harig kira gibi nakit girislerinin buglinkii degerlerine gére hesaplanan uzun dénemli bir tahmin yéntemidir.
Ekonominin, sektoriin ve projedeki risk seviyesine gore iskonto orani ile bugiline indirgenerek, gayrimenkuliin doluluk orani,
kira geliri gibi faktorler gbz dniinde bulundurularak degeri hesaplanir. Bu yontemin zorlugu gelecekte elde edilecek gelir
getirici tutarlarin tahmin glglugudur.

2.7. Vergi Usul Kanununda Gayrimenkul Degerlemesi Diizenlemeleri

VUK’ un 274. maddesinde degerlemenin maliyet bedeline gore yapilacagl belirlenmistir. Kullanim amagh gayrimenkuller
elde etme maliyeti ile degerlenir, satin alma bedeline, alista katlanilan giderler, vergiler, resim ve harglar, finansman
giderleri, tadilatlar eklenebilir. Kullanim igin alinan yeterli donanim, altyapi, i¢ mimari ozelliklere sahip olmayan
gayrimenkuller, isletmenin amaglarina uygun hale gelene kadar yapilan harcamalar gayrimenkul hesabina aktarilip
muhasebelestirilir. (Demir, 2017, 144)

Gayrimenkullerde noter, mahkeme, kiymet takdiri, komisyon giderleri, Emlak Alim Vergileri ile Ozel Tiiketim Vergileri gibi
giderlerin, uluslararasi muhasebe uygulamalarinda maliyete eklenmesi zorunlu olup VUK madde 270’ e gore maliyete
eklenebilecegi gibi gider olarak ta yazilabilmektedir. TMS/TFRS agisindan faiz, komisyon gibi borglanma maliyetleri varligin
maliyetiyle iliskilendiriimeden TMS 23’ e gore dogrudan gider yazilirken, VUK’ a gére gayrimenkuller igin iktisap edilen yilin
sonuna kadar, olusan borglanma maliyetleri maliyete zorunlu olarak eklenmektedir, daha sonraki donemlerde ise olusanlar
maliyete de eklenebilir gider de yazilabilir. (Ergin, 2016, 18)
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Degerleme olglleri, VUK madde 261’ e gore tespit edilen degerleme olgileri, maliyet bedeli, borsa rayici, tasarruf degeri,
mukayyet deger, itibari deger, rayi¢ bedel, emsal bedel ve emsal Uicret, vergi degeri olarak belirlenmisken, UMS/UFRS’ de
ise tarihi maliyet, cari maliyet, gergeklesebilir deger, bugtinkli deger seklinde tespit edilmistir (Sariay, 2012, 112). UDS ve
TMS/TFRS' de faydali 6mir benzerlik géstermesine ragmen kullanilan yénteme goére farkliliklar gosterebilmektedir, 6rnegin
azalan bakiyeler yéntemi TMS/TFRS' de ve UDS' de bulunmamaktadir (Demir, 2017, 147). TMS/TFRS’ de amag¢ gayrimenkul
gibi varliklar ve yukimliliklerin gercege uygun degerleri tespit edilerek isletmenin ekonomik durumunun gergege uygun
olarak yansitilmasini saglamak olmasina ragmen VUK’ da gayrimenkuller isletmeye mal olus degeri ile muhasebelestirilirler,
isletmeden ¢ikislari yapilana kadar yeniden degerleme yapilmazlar (Akbulut, 2011, 25). Amortisman konusunda TMS/TFRS,
UDS ve VUK’ da farkh kavramlar oldugu ve hesaplama yontemlerinin farkh olduklari gérilmektedir. VUK’ da agiklanan
amortisman degerleri kullanilirken, TMS’ de uzman raporu ile belirlenen amortisman oranlari kullanihr, UDS’ de ise
degerleme uzmaninin takdirine ve tecriibelerine dayanan yipranmalar hesaplanarak degerleme yapilr.

VUK madde 314' e gore, bos arazi ve arsalar amortismana tabi degildir. VUK madde 315' e gére Maliye Bakanhginca faydali
omdirler dikkate alinarak tespit ve ilan edilen oranlar tGzerinden amortisman hesaplanirken TMS/TFRS’ de ise faydali 6mdr
isletmenin o sabit kiymetten faydalanacagi sire dikkate alinarak, isletmece belirlenir. TMS/TFRS' de arsalara sinirsiz faydali
Omdirleri olduklari nedeniyle amortisman uygulanmaz, binalarda ise amortisman, arsa hari¢ degerlere uygulanir. TMS/TFRS'
de sinirsiz yararl Gmre sahip olan kiymetler, amortismanla degil deger dustkligl testi ile yok edilir. (Demir, 2017, 146)

VUK’ da sadece mali kdrin dogru bir sekilde tespit edilmesi amaglanmis olup gayrimenkullerin siniflandiriimasi konusuna
mali kara etkisi agisindan yaklasilmaktadir. Donem sonu degerlemesi donem karini etkilemektedir. Vergi mevzuati agisindan
hem ilk gayrimenkuliin ediniminde, hem de dénem sonunda yapilacak degerleme islemine 6nem verilmektedir. (Gonen ve
Giryeli, 2016, 134)

2.8. Finansal Raporlama Amagli Degerleme

Muhasebelestirme islemi varliklarin kullanimina gére veya elde tutulma amacina gore, isletmenin faaliyet tiiriine goére
degisebilmekte olup finansal raporlama amaciyla Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulunca yayimlanmis olan
UMS/UFRS’ nin kullaniimasi zorunlulugu vardir ya da uyulmasi uygun goérilmektedir (UDS, 2017, 32). Finansal
raporlamalarda ¢ogu degerlemede gergege uygun deger ve pazar degeri ayni olacaktir fakat bazi durumlarda pazar degeri
ile gercege uygun deger ve pazar degeri ayni olmayabilecektir, en ylksek ve en iyi kullanim degerine esdeger olacaktir
(Grzesik ve Zrobek, 2012, 19). UMS/UFRS uygulamalarinda gergege uygun deger ile pazar degeri kavraminin birbirinin yerine
kullanilabilmekte oldugu gorilebilmektedir.

Muhasebede kullanilan tarihsel maliyet sistemindeki amaglanan sermayenin korunmasidir fakat zamanla tarihi maliyet
sisteminin gercek degerleri yansitmadigi ortaya cikmistir. TMS/TFRS’ de dlgiimler yenileme maliyetine dayanmaktadir.
TMS/TFRS’ de tarihsel maliyetleri ve cari degerleri kapsayan 6lgiim sistemleri olusturulmustur. Cari degerle dlgimde
varliklarin olduklarindan farkli degerle olcilmektedir. Gergege uygun degerle olcimde deger piyasa degeri ile
iliskilendirilmistir. Aktif piyasasi olmayan varliklarin dlglimlerinde sorunlar yasanmaktadir. (Tokay ve Deran, 2008, 17)

UMS/UFRS’ deki gercege uygun deger islemleri UFRS 13 kapsaminda degerlendirilir. Gercege uygun deger UDS’ nin
UMS/UFRS ile uyumu amaciyla UDS’ ye konmustur. UFRS 13’ te gercege uygun deger taniminda, piyasa katihmcilarinin
Ol¢im tarihindeki, aralarindaki olagan islemlerde varligin satisinda veya borcun devrinde 6denecek fiyattir. (UDS, 2017, 32)

TMS 16 Maddi Duran Varliklar standardina gére yeniden degerleme yontemi segilmigse, maddi duran varliklar,
gayrimenkuller gercege uygun degeri giivenilir bir sekilde tespit edilebiliyorsa diizeltme yapmaya gerek olmadan gergege
uygun degeri ile bilangoya yansitilacaklardir. Ancak, maliyet yontemi segilmisse varligin kayith degeri geri kazanilabilir
degerden digslikse bu varliklar gercege uygun degerlerine getirilmelidir. Yeniden degerleme yonteminin segilmisse
degerleme 0Olglsu olarak gergege uygun deger kullanilir. (Bahadir ve Demir, 2007, 14)

Bir isletmenin finansal durum ve d6deme giliciniin degerlenmesinde, tarihi maliyet bilylk 6lcliide yetersiz kalmaktadir.
Gergege uygun degere uygun finansal raporlama yaklasiminda varliklar her donem sonunda gercege uygun degerle
degerlenecektir. Olusan kazang veya kayiplar olustuklari donemde raporlanmis olacaklar ve varligin satisinin oldugu
dénemde 6nemli tutarda kazang veya kayip olarak raporlanmamis olacaklardir. isletme ile ilgili kararlar alinirken kullanilacak
finansal bilgiler zamaninda sunum yapilacak bdylece finansal tablolarin kullanicilari yanhs yonlendirilmemis olacaktir. (Kaya,
2016, 150)

Bir firmanin satin alinmasinda veya firma birlesmelerinde firmalarin sahip oldugu gayrimenkuller ile isletme faaliyetlerinin
bir bitiin olarak degerinin belirlenmesi satis fiyatini belirlemek icin dnemli olmaktadir (Onal vd., 2009, 166). Finansal
raporlar hazirlanirken degerlemelere gesitli muhasebe amaglari igin ihtiya¢g duyulmaktadir. Degerleme gereken muhasebe
amaglari; finansal tablolarda yer alacak bir varlik veya yukimlilik degerinin belirlenmesi, satin alinan isletmenin alim
bedelinin dagitilmasi, deger diistkligi testinin yapilabilmesi, varliklarin kiralamalarinin siniflandirilabilmesi, amortisman
giderinin hesaplanabilmesi, degerleme girdilerinin belirlenmesidir.
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2.9. UDS ve UMS/UFRS Arasindaki Uyum

Muhasebe ve degerleme standartlari iki farkli degerleme standardi oldugu igin farkh durumlar ve gesitli yonlerden birbiri ile
iliski icindedir. Degerleme alaninda meslek kurulusu olan uluslararasi IVSC ve IASB kuruluslarinca degerleme ile muhasebe
standartlarinin olusmasi asamalarinda isbirligi yapilmis ve yapilan isbirligi ilgili kuruluslar tarafindan da desteklenmistir.
IVSC, IASB tarafindan Ustlenilen gorevler igin destek vermistir. (Deaconu vd., 2011, 2)

Uluslararasi Degerleme Standartlarindan tiim sapmalarin igeriklerinin, sebeplerinin tespit edilmesi gerekir, ornegin
yasalardan mi kaynaklaniyor yoksa diger standartlardan mi kaynaklandigi belirlenmelidir. Yasalardan veya diger
standartlarla olan gakismalar haricinde UDS’ den sapilmalara izin verilmez. Sapmalarin degerleme sonuglarini etkilemesi
halinde degerleme raporlarinda sebeplerin agiklanmasi gerekmektedir. Zorunlu olan bu tiir sapmalar olsa bile degerleme
islemi UDS’ ye uygun olarak kabul edilmistir. (UDS, 2017, 12)

Degerleme raporlarinin, UMS/UFRS uygulamalari gerektiginde UDS, 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)

Degerleme raporlari muhasebe amagh olarak yapiliyorsa kullanim amacina uygun olarak hazirlanmasi gerekmektedir.
Uyumsuzluklar veya farkliliklar vergi gibi mevzuattan da kaynaklanabilir bu durumlarda UDS bize yol gostermekte ¢6zim
yollari sunmaktadir.

2.10. Sahibi Tarafindan Kullanilan ve isletmeye Ozgii Ozel Miilklerin Degerlemesi

Mal veya hizmet Uretimi, tedariki veya idari amagla kullanilan gayrimenkuller, sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkuller
olarak siniflandirilip, Gretim siirecinde diger varlklarla bagimli olarak nakit akisi yarattiklarindan TMS 16 Maddi Duran
Varliklar standardi kullanihir (TMS 40, m.7). Sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkullerde gelir yaklasimi degerleme
yonteminde, degerin gercek olmasi, hak sahibince fiilen elde edilmis veya elde edilebilir olmasina bakilip esdeger bir
gayrimenkull kiralamak icin katlanilacak maliyetlere dayanan varsayimsal bir tutardir (UDS, 2017, 118). Bu yontemde,
pazarda benzerlerinin islem fiyatlari icin emsal bulunamiyorsa veya elde edilecek gelir akisi saptanamiyorsa degerlemede
maliyet yontemi kullanilabilir.

TMS 16’ ya gore kullanim degeri, isletmenin, bir varligi devamli kullanmasindan ve yararli émri sonunda elden gikardiginda
elde edilmesi beklenen veya ylukimluligin karsilanmasi esnasinda olusmasi beklenen nakit akislarinin bugtinkii degerlerini
ifade eder ve degerleme &lciilerinden bugiinkii deger dlclisiine karsilik gelir (Ergin, 2016, 14). isletmeye 6zgii mallar
degerlenirken isletmenin devamliligina da bakmak gerekir. isletmenin faaliyetine bagh olarak degeri degisebilen tasinmazlar
hakkindaki bilgilerin degerleme raporunda belirtilmesi ve bu degeri kullananlarin bilgilendirilmesi dnemlidir.

2.11. Yatinm Amach Gayrimenkullerin UDS ve TMS/TFRS’ ye Gore Degerlemesi

UMS/UFRS’ ye go6re karar verilirken cesitli kriterler kullanilir. Eger gayrimenkul satis amagh olarak isletmede
bulunduruluyorsa TMS 2 Stoklar standardi kullanilir. isletme kendi kullanimi igin gayrimenkulii bulunduruyorsa UMS 16
Maddi Duran Varliklar standardi uygulanir. isletme gelistirme amagli olarak tasinmazi bulunduruyor ya da bina olarak imal
ediyorsa TMS 16 yi kullanir. isletme yatinm amagli olarak gayrimenkulii elinde bulunduruyorsa, segilen degerleme modeline
gbre TMS 40 veya TMS 16’ yi kullanabilir. (Spices ve Wilhelm, 2005, 7)

TMS 40 Yatirim Amagli Gayrimenkuller standardinda maliyet modeli ve gergcege uygun deger yontemi olarak iki degerleme
yéntemi yer almaktadir. Gergege uygun deger, alici ile saticinin karsilikli olarak pazarlik ortaminda karsilasip, bir varligin el
degistirmesi durumunda ortaya g¢ikmasi gereken tutardir. Gergege uygun deger yontemi, yatirim amagli gayrimenkullerin
bilangonun hazirlandigl degerleme tarihindeki, piyasa kosullarini yansitir. Yatirrm amagl olarak kullanilan gayrimenkuliin,
gercege uygun degerindeki degisimler sonucu olan kazanglar ya da kayiplar dénemin kar veya zararina dahil edilir.
(Pamukgu, 2011, 92)

Yatirim amagli gayrimenkullerde ilk maliyet esasina gore aktife kaydedilen gayrimenkullerin degerlemesinde maliyet ya da
gercege uygun deger uygulanir (Akbulut, 2010, 84). isletmelerin zorunlu olmamalarina ragmen yatirim amaglh olarak
bulundurduklari gayrimenkullerini, gercege uygun degerlerini konusunda uzman, yetkilendirilmis, gerekli bilgiye, deneyime
sahip bagimsiz bir degerleme uzmani tarafindan degerleme yapilmasi, TMS 40 standardinca 6nerilir (TMS 40, m.32).
Gayrimenkul degerlemede maliyet yonteminin segilmesi ya da gercege uygun deger yonteminin secilmesi finansal
tablolardaki degerlerinin degismesine neden olmaktadir. Gergege uygun deger isletmelerin borg 6deyebilme kapasitelerinin
anlasilabilmesi agisindan daha fazla bilgi sunabilmektedir. Gergege uygun degerle degerleme ydntemi, piyasa odakl veriler
sundugundan kredi anlagmalari, teminat karsiligi borglanmalarda kredi verenlerin daha tercih ettigi yontemlerdendir.
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Haklar da ilk muhasebelestirmede maliyet degeri ile muhasebelestirilir daha sonraki bilango dénemlerinde ise maliyet
yéntemi ile veya yeniden degerleme yontemi kullanilarak degerlenir. Eger varligin sinirl yararl 6mri varsa, yararli 6mri
boyunca dogrusal, azalan bakiyeler ve Uretim birimi yontemlerinden birisi ile itfa edilir. Varligin sinirsiz yararli 6mri oldugu
kabul ediliyorsa itfa edilmez, yillik olarak diizenli bir sekilde deger disiikligl testine tabi tutulur. (Deran ve Savas, 2013, 91)

2.12.Satis Amach Gayrimenkullerin Degerlemesi

UDS 410 Gelistirme Amach Miilk standardina gore, gelistirme amagli milke iliskin muhasebe uygulamasi yapiliyorsa miilkin
siniflandiriimasi, degerlemeyi etkileyecektir. Ornegin, miilkiin satis amagh olup olmamasi ya da sahibi tarafindan kullaniima
durumu degerlemeyi etkileyebilecektir. Degerlemede uygun degerleme yontemi segilmeden 6nce milkin muhasebe
hikimlerine gore siniflandirmasi ve muhasebe kurallarinin saptanmasi gerekir. (UDS, 2017, 137)

Yakin gelecekte satilmak amaciyla bulundurulan veya insa edilen, gelistiriime 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 goére olglulir (TMS 40, 56). Satis amacgh olarak degerleme yapilirsa pazar fiyatini yansitan
degerlemelerin yapilmasi gerekmektedir. Taginmazlarinda satis amach olarak bulundurulabilir ya da kullanilan bir taginmaz
daha sonra satis amagli olarak elde bulundurulabilir.

2.13. Gayrimenkul Degerlemede Karsilagilan Problemler

Kamu kurumlarinda, degerlemesi yapilacak tagsinmaza ait belgelere ulasmada cesitli sorunlar yasanmaktadir. Tapu Sicil
Mudirliklerinde ve Belediyelerde farkh uygulamalar oldugu gozlemlenmistir. Bazi belediyelerde dosya inceleme Ucreti
alinirken, bazi belediyelerde Ucretsiz olarak bu hizmetlerden faydalanilabilmektedir. Bazi tapu sicil muddrliklerinde haftanin
belli giinlerinde 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, ¢ok 6nemli oldugu halde tlkemizde bu alt yapilarin eksikligi bulunmaktadir. Degerleme
raporlarindaki zaman kisitlamasi nedeniyle yapilan degerlemelere giiven eksikligi olusmakta, degerlemelerde tekdiize ve
yiizeysel uygulamalarin ¢ogalmasina sebep olmaktadir. Ulkemizde gayrimenkul degerleme raporlarinin olusturulmasinda
etik olmayan davranislar goriilmektedir, bu nedenle etik temellerin daha guglii hale getirilmesi gerekmektedir. (Kokturk,
2009, 6)

Tirkiye'deki gayrimenkul deger belirlemelerde, kamulastirmalarda, bu alanlarda faaliyet gdsteren uzmanlagmis bir yapinin
mevcut olmadigi gérilmekte olup bunun yerine bu alanlarda yetkilendirilmis kurumlarin bu islemleri kendi blnyelerinde
birbirlerinden bagimsiz olarak yirittiikleri gériilmektedir. (Oztiirk Cosar ve Engindeniz, 2011, 287)

Tasinmaz degerlemede en ¢ok kullanilan yontemlerden emsal karsilastirma, maliyet, gelir yontemleri kullanilirken kisith
sayida kriterle islem yapilmasi, yapi maliyet yonteminin bazi degerlemelerden yetersiz kalmasi, benzer 6zellikli emsal bulma
zorluklar gibi sorunlar taginmaz degerlemelerdeki temel problemlerdir (Cakir ve Sesli, 2013, 2). Tasinmaz degerlemesinde
pazar hareketlerinin az olusu ve pazarda olusan islemler hakkinda yeterli bilgi edinme mekanizmalarinin yetersizligi,
islevsizligi problemleri vardir. Olusan satiglarda zamaninda ve dogru bilgi edinilememesi nedeniyle bilgiler duyum seklinde
ve satilan tasinmazlardan degil de satista olan tasinmazlardan elde edilen fiyatlarla degerleme raporlarinin hazirlanmasi
bilyik problem teskil etmektedir.

TDUB Gayrimenkul Bilgi Merkezi A.S., degerleme uzmanlarinin faaliyetlerini kolaylastirmak, bolgesel ve ilke genelinde
gayrimenkul degerleri ile ilgili veri analiz raporlari olusturarak yayimlamak, yapilan degerlemelere iliskin bilgilerin
kayitlarinin tutulmasini saglamak,kayit sistemi ve veri tabani olusturarak degerleme bilgilerinin analizlerini yapmak,
lyelerinin ya da ilgililerin yararlanmasini saglamak, Ucretli ya da tcretsiz gayrimenkul bilgilerini toplamak ve yayinlamak igin
kurulmustur. (TDUB, 2017, 13). Turkiye Degerleme Uzmanlar Birligi (TDUB), Mesleki Egitim ve Arastirma Komitesi
tarafindan Gayrimenkul Bilgi Merkezinde siiregler taranarak meslege katki saglayabilecek istatistikler analiz edilmistir
(TDUB, 2017, 15). 2017 yilina ait TDUB faaliyet raporundan meslek orgiitiince yapilan degerleme problemleri ile ilgili ¢6zim
arayislarinin siirdigii ve hala yillardir ¢6ziilemeyen problemler oldugu ve gelecek yillarda da benzer problemlerin siirecegi
anlasiimaktadir.

3. VERi VE YONTEM
3.1. Arastirmasinin Amaci, Yontemleri ve Sinirlari

Bu c¢alismanin amaci; hazirlanmis gayrimenkul degerleme raporlarinin yapilarinin nasil oldugu, kullanilan degerleme
yontemlerinin neler oldugu, hangi degerleme yontemlerinin birlikte kullanildigi, kullanilan degerleme yontemleri arasindaki
farkhihklar, emsal fiyatlarinin nasil olusturuldugu, bu degerlerin glivenilir olup olmadiginin arastiriimasidir. Calismada ayni
zamanda gayrimenkullerin cinslerine gore brit kira garpanlarinin, kapitalizasyon oranlarinin nasil hesaplandigi, degerleme
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raporlarindaki gayrimenkuliin fotograflarinin olup olmadigi, raporlarin nasil hazirlandigi, tasinmazin fiziki olarak incelenip
incelenmedigi, gayrimenkuliin ekonomik analizlerinin yeterli olup olmadigi, raporlarda iliskisiz bilgilerin bulunma durumu,
rapor turline gore sayfa sayilarinda bir farklilasma olup olmadigi incelenmistir.

Bu ¢alisma kapsaminda 19 firmaya ait 45 tasinmazin degerleme raporu incelenmistir. Tablo 1’ de degerleme ¢alismasinda
kullanilan degerleme raporlari, galismanin giincelligi agisindan yakin yillardaki raporlardan olusturulmustur. Gayrimenkul
degerleme raporlari tasinmazin cinsine goére isyeri, yapi, arsa-tarla olmak lzere Ug¢ ayri temel gruba ayrilmistir. Segilen
raporlar 6zel bilgiler igermeyip, tamaminin agiklanmis raporlar olmasina 6zen goésterilmistir. Segilen degerleme raporlarinin
temsil ettikleri gruplarin ozelliklerini yansitmalari agisindan her grup igin segimler rastsal olarak yapilmis ve degisik
degerleme firmalarina ait degerleme raporlari kullaniimistir. Toplam incelenen degerleme raporu sayisi kirk bes olup bunlar
arsa ve tarla, isyeri, yapi gruplari seklindedir bunlarin her grubu icin on bes adet degerleme raporu incelenmistir.

Tablo 1: Arastirmaya Dahil Edilen Taginmazlarin Dagilimi

Grup Arsa, Tarla | isyeri | Yapi | Timii
Taginmaz Cinsi 15 15 15 45
Degerleme Raporlarinin Ait Oldugu Firmalar 10 11 10 31

4. BULGULAR VE TARTISMA

Arastirmada segilen gayrimenkul degerleme raporlarinin gesitli agilardan incelenmesi sonucunda asagidaki gesitli bulgular
elde edilmistir. incelenen bilgilerin segilis amaci yapilan raporlardaki cesitli 6zelliklerin saptanmasi ve bu 6zelliklerden yola
cikilarak gesitli sorunlarin agikhga kavusturulmasi igindir.

4.1. Degerleme Raporlarinda Kullanilan Degerleme Yontemlerinin Analizi

Degerleme raporlarinda genellikle emsal karsilastirma, maliyet yontemi, gelir indirgeme yontemi kullanilmistir. En verimli
kullanim analizi ydnteminin de bazen kullanildigi gbzlemlenilmistir.

incelenen gayrimenkul degerleme raporlarinda, degerleme yontemi olarak UDS’ de yer alan ydntemlerden emsal
karsilastirma, maliyet ve gelir indirgeme yonteminin kullanildig1 gézlemlenmekte olup Tablo 2’ de yer almaktadir. Genelde
pazar yaklasimi yontemi ya da emsal karsilastirma olarak tanimlanan yontemin degerleme raporlarinda ¢ok sik kullanildig
gorilmistir. ikinci olarak yaygin olan degerleme yénteminin ise gelir indirgeme yéntemi oldugu gézlemlenmistir. Maliyet
yénteminin ise daha az kullanildigi ve isyerleri ile yapilarda tercih edildigi goriilmistir. Emsal karsilastirma yonteminde
pazar degerinde satilmak igin birbirleri ile rekabet halinde olan gayrimenkullerin fiyatlari tUzerinde dizeltme galismalari
yapilarak fiyatlarin olusturuldugu goézlemlenmistir.

Tablo 2: incelenen Raporlarda Degerleme Yontemleri

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

Degerleme raporlarinda ¢ok sik kullanilan Emsal Karsilastirma Yaklasiminda degerleme yapilan milkin benzerlerine veya
ikame olabilecek milklerin satis fiyatlari ve piyasa verilerine bakilip karsilastirma ile deger takdiri yapilmistir. Degerleme
yapilacak milk ile agik piyasada gerceklesen benzeri olan milklerin satislariyla karsilastiriimis, gerekirse istenen fiyatlarla
verilen tekliflerde hesaplamaya dahil edilmistir. Degerleme yonteminde gerceklesmis bilgilere ulasilmasinda sorunlar
bulundugu ve bilgilerin genelde duyumlara dayandigi ya da pazardaki emsallere istenen fiyatlarin hesaplamalarda
kullanildigi anlasiimistir. Maliyet fiyatlarinin hesabinda piyasa ve kamu kaynakli fiyatlarin kullaniminin yaygin oldugu
anlasilmistir. Maliyet yéntemi genelde yapilarin oldugu yerlerde kullaniimistir. Gelir indirgeme yonteminin ise emsal
degerleme yonteminden sonra en yaygin kullanilan degerleme ydntemlerinden oldugu anlasiimistir. Maliyet yonteminin
genelde emsal degerlemenin yaninda ikincil degerleme yontemi olarak kullaniminin oldugu goérilmektedir.

Emsal fiyatlarin, satilan, kiralanan yani gergeklesmis fiyatlar degil aksine satilmamis veya kiralanmamis ama hali hazirda
sunulan gergeklesmemis fiyatlarin esasa alinarak yapildigi saptanmistir. Bunun nedeni bu sekilde hareket etmenin
kolaylhigidir. Diger taraftan gergeklesmis fiyatlarin tapu kayitlarindan, vergi dairesindeki fiyatlardan alinmasinda da zorluklar
olabilmektedir. Diger yandan tapu ve vergi kayitlarinin gergegi yansittigini séylemekte glgctiir. Bu nedenle de bu verilerin
kullanilmadigi distniilmektedir. Degerlemelerdeki emsal fiyatlar emlak isi ile ugrasanlarin yerine, belediyelerden, tapu
dairelerinden, vergi dairelerinden veya daha givenilir bir veri merkezinden (emlak endeksi gibi) daha glvenilir olarak elde
edilebilir. Raporlarda belediye emlak vergisi kullanimina, tapu dairesinden alinan satis fiyatlarinin kullanimina ¢ok az
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rastlaniimis olup genelde yapilan satis fiyatlarinin duyum seklinde etraftan 6grenildigi, incelenen degerleme raporlarindan
anlasilmistir. Degerleme raporlarinda segilen emsal fiyatlarinin genelde pazarda satilik olan miulklerin satis fiyatlarindan
alindigi, tapudaki gergek satis bilgilerinin ise ¢ok az miktarlarda rastlanmistir.

Tablo 3’ de degerleme raporlarinda emsal alinan fiyatlarin nasil segildigi ile ilgili galisma yapilmistir. Satilik bilgisinin oldukga
yaygin oldugu, satiimis bilgisinin ise az oldugu, kiralik bilgisinin ise en az kullanildigi gézlemlenmistir. Kiralik bilgisinin,
ihtiyaca gore ya da misterinin istegine gore kullanilmis oldugu, degerleme raporlarindaki degerleme amaci bolimlerinin
incelenmesi ile anlasilmistir. Raporlarda fiyatlarin genelde emlak komisyoncularindan, saticilardan veya tasinmaz
y6neticilerinden alinan bilgilerden olustugu gézlemlenmistir.

Tablo 3: Degerleme Raporlarinda Emsal Fiyatlari Nasil Segildigi

Emsal Fiyatlari Secimi | Arsa, Tarla | isyeri | Yapi | Timii
Satilmig Bilgisi 20% 5% |11% | 36%
Satilik Bilgisi 27% 33% | 33% | 93%
Kirahk Bilgisi 4% 9% | 9% | 22%

4.2. Gayrimenkul Degerleme Raporlarinda Kullanilan Degerleme Yontemleri

Tablo 4’ e gore degerleme raporlarinda iki adet degerleme yonteminin kullaniminin gok yaygin oldugu, bir adet degerleme
yénteminin de ikinci sirada yaygin olarak kullanildigi, li¢ adet degerleme yonteminin ise ¢ok az olarak kullaniimakta oldugu
anlasilmaktadir. Genelde degeri ylksek olan projelerde en az iki degerleme yodntemi kullanilirken, degeri az olan
tasinmazlarda bir ya da iki degerleme yonteminin kullaniminin yaygin oldugu goézlenmis olup bu durum maliyet tutarinin
baydklugu ile iliskili olarak yorumlanabilir.

Tablo 4:Degerleme Raporlarinda Kullanilan Degerleme Yontem Sayisi

Kullanilan Degerleme Yontemi Sayisi | Arsa, Tarla | isyeri | Yapi | Tiimii
1 Adet Yontem 13% 2% | 13% | 28%
2 Adet Yontem 18% 31% | 18% | 67%
3 Adet Yontem 2% 0% | 2% | 4%

Tablo 5’ de gayrimenkul degerleme uzmani’ nin degerlendirmesine gére, degerleme yontemlerinden segilen degerleme
yonteminin biyik c¢ogunlukla, pazar degerini yansitan Emsal Karsilastirma Yonteminin secildigi gozlemlenmektedir.
isyerlerinde az da olsa gelir indirgeme yénteminin secildigi, uyumlastirma dedigimiz degerin diizeltilmesinin de yaygin olarak
kullanildigi gozlemlenmistir. Uyumlastirmada da emsal degere yakin degerlerin alindigi anlagiimaktadir.

Tablo 5: Segilen Degerleme Yontemleri

Secilen Degerleme Yontemi | Arsa, Tarla | isyeri | Yapi | Timii
Emsal Karsilastirma 24% 18% | 27% | 69%
Maliyet 0% 1% | 3% | 7%
Gelir indirgeme 2% 2% | 0% | 4%
Uyumlastirma 7% 9% | 4% | 20%

Degerleme raporlarinda kullanilan degerleme ydntemlerinden secim yapmayip bulunan degere dizeltme vyapilr.
Dizeltmeler bazen yuvarlama yapilarak, bazen ortalama alinarak, bazen de iki degerin arasinda bir fiyat alinarak degerleme
uzmaninin tecriibesine, kanaatine ya da uyguladigi kriterlere gore segilir. Tablo 6’ da uyumlastirma dedigimiz fiyati
dizenlerken, genelde emsal karsilastirmanin ve gelir indirgemenin segildigi anlasilmistir. Uyumlastirmalarda kullanilan
degerleme iki ya da lic degerleme yénteminden elde edilmistir.

Tablo 6: Uyumlastirmadaki Kullanilan Degerleme Yontemleri

Adet | Emsal Kargilastirma | Maliyet | Gelir indirgeme | Gelistirme ve Diger
Tami 16% 9% 16% 4%

Tablo 7’ de yer aldigi gibi degerleme raporlarinda kullanilan degerleme yontemleri arasinda farklar olabildigi, bir degerleme
yénteminin kullaniminin da yaygin oldugu, farkin genelde yizde ondan kiiciik oldugu gézlemlenmektedir. Genelde ¢ok
degerli tasinmazlarda kullanilan farkin daha fazla oldugu, degeri az olan tasinmazlarda ise bir degerleme yontemi
kullaniminin yaygin oldugu anlasiimistir.
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Tablo 7: Kullanilan iki Degerleme Yéntemi Arasindaki Fark

Fark 0% (1 yontem) | %1-%9 | %$10-%19 | %20-fazlasi | Tumii
isyeri 2% 18% 0% 13% 33%
Yapi 18% 9% 7% 0% 34%
Arsa, Tarla 13% 9% 4% 7% 33%
Tuma 33% 36% 11% 20% 100%

4.3. Raporlardaki Gelir indirgeme Yéntemlerindeki Briit Kira Carpani ve iskonto Oranlari

Direkt kapitalizasyonda, bir yillik gelir, gelir oranina bolinir ya da gelir katsayisi ile ¢arpilarak deger bulunur. Tablo 8’ da
incelenen gayrimenkul degerleme raporlarinda, genelde isyerlerinde briit kira garpanlarinin on ile ondort yil arasi alindigi,
yapilarda yirmi ile yirmidort yil arasi alindigi, arsa ve tarlalarda ise on yila yakin alindigi gorilmektedir. Degerleme
raporlarindaki kapitalizasyon orani ve brit kira garpani enflasyona gore degil tasinmazin cinsine ve kullanim amacina bagh
olarak degistigi gozlemlenmistir. Yapilan incelemede iskonto oranlarinda, farkl oranlarin hesaplanabildigi gozlemlenmistir.

Tablo 8: 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% 1% 0%
Yapi 0% 2% 1% 7%
Arsa, Tarla 7% 2% 0% 2%
Kapitalizasyon Orani | 14,3% 8,0% 5,7% 4,4%

indirgenmis nakit akisinda; giderler disildiikten sonra gelirler kabul edilebilir indirgeme orani ile bugiinkii degerine
getirilerek gayrimenkullin degeri bulunur. Yapilan incelemede iskonto oranlarinda, farkli oranlarin hesaplanabildigi detayli
olarak aciklanmadigi gézlemlenmistir. Resmi standart bir oranin alinmadigi gézlemlenmistir. Tablo 9’ da incelenen
gayrimenkul degerleme raporlarinda, iskonto oraninin enflasyona gére belirlendigi anlasiimaktadir.

Tablo 9: Degerleme Raporlarinda Kullanilan iskonto Oranlari

Tasinmaz Cinsi | isyeri | Yapi | Arsa, Tarla | Timii
iskonto Orani | 10,5% | 10,0% 12,3% 11,4%
Yil 9,5 10 8,1 8,8

4.4. Degerleme Raporlarindaki Rapor Sekli Analizleri

Degerleme raporlarinin seklini ilgilendiren incelemelerde farkl 6zelliklere bakilarak cesitli sonuglar elde edilmeye
galisiimistir. Gayrimenkullin fotografi, uydu fotografi, raporlarin sayfa adetleri, gerekli gereksiz bilgilerin varligi incelenmistir.

Gayrimenkulin konumu ve fiziksel incelemeleri kisminda, gayrimenkuliin konumu, ulasimi ve gevre 6zellikleri igin uydu
fotograflan kullaniimakta olup ¢ok faydah bilgiler sunmaktadir. Gayrimenkulle ilgili glincel fotograflar ise degerleme
raporunu kullananlara, gayrimenkuliin degerlemesinde faydali ve gilincel bilgiler sunmaktadir. Tablo 10’ da degerleme
raporlarinda fotograf ve uydu fotografi kullanilmasi orani, gayrimenkul degerlemenin masa basimi yoksa yerinde
gbzlemlenerek mi yapildigi konusunda fikir vermesi acisindan incelenmistir. Gayrimenkuliin fotografinin bulunmasi mecburi
olmadigl fakat faydali bir uygulama oldugu degerlendirilmektedir. SPK amagl ya da muhasebe amacl raporlarda her yil ya
da ¢ok sik degerleme yapildigi icin degerleme raporlarinda fotograf olmadigi yeni bilgilerin glincellenerek rapor hazirlandigi
sonucu cikarilabilmekte olup bu nedenle degerleme raporlarinda fotograflara bakilmistir. Degerleme raporlarindaki
fotograflarin da giincelligi hakkinda bilgi bulunamamistir.

Tablo 10: Raporlarda Taginmazin Fotografi veya Uydu Fotografi

Tasinmaz Cinsi Arsa, Tarla | isyeri | Yapi Tumii
Fotograf var mi 20% 13% | 27% 60%
Uydu fotografi var mi 24% 20% | 31% 75%

Degerleme raporlarindaki imzalari bulunan, Gayrimenkul Degerleme Uzmani, Sorumlu Degerleme Uzmani, Degerleme
Uzman Yardimcisi sayisi ve Kontrol ve Kalite Kontroli yapan Degerleme Uzmani sayisi arastirilmis olup Tablo 11’ de
sunulmaktadir. Yizde seksen ile iki degerleme uzmaninin imzaladigi raporlar ¢ogunluktadir. Degerleme raporlarindaki
kaliteye verilen 6nem arastiriimak istenmistir. Genelde raporlarda iki imza oldugu goriilmektedir. Kalite kontrolli de Sorumlu
Degerleme Uzmani tarafindan yapilmaktadir. Raporlar GDU tarafindan sahada hazirlanmakta olup Sorumlu Degerleme
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Uzmani tarafindan genellikle masa basinda kontrol edilip imzalanmaktadir. U¢ uzman olunca kalite kontrolii ve raporun
kontrolii Giglincii uzman tarafindan yapilip imzalanmaktadir. Ug imzanin yayginhigi cok degildir. Gayrimenkuliin cinsi degil de
sirkete gore iki ya da li¢ uzman olusu degismekte oldugu gorilmustir.

Tablo 11: Uzman, Kalite Kontrol Degerleme Uzmani ve Degerleme Uzman Yardimci Sayisi

Uzman, Kalite Kontrol Degerleme Uzmani ve Yardimci Uzman Analizi
Tasinmaz Cinsi Arsa, Tarla | isyeri | Yapi | Timii
3 Adet Uzman (Kalite Kontrol DU+Gayrimenkul DU+Sorumlu DU) 9% 7% | 5% | 21%
2 Adet Uzman (Gayrimenkul DU + Sorumlu DU) 25% 28% | 27% | 80%
imza Atan Degerleme Uzman Yardimcisi Sayisi 9% 2% | 7% | 18%

Tablo 12’ de degerleme raporlarindaki sayfa sayisinin sorgulanan iliskisi yer almakta olup ortalama rapor sayfa sayisi kirk
olarak bulunmugtur. Degerleme raporlari amaglarina gore sayfa sayisi degisebilmektedir. Bu raporlarda da sayfa sayisinin
sirkete gore degistigi anlasiimistir. Tasinmazin cinsi ile sayfa sayisi iliskisi saptanamamistir. Misterinin istegi dogrultusunda
raporlar hazirlandigi ve her sirketin kendine 06zgl ihtiyaglar dogrultusunda hazirladigi rapor formatlarina uyuldugu
gozlemlenmistir.

Pazar bilgilerine iliskin analizlerin bulundugu kisimda yer alan bilgiler; yasanan ekonomik kosullar, gayrimenkul piyasasinin
analizi, bolgenin analizi, gayrimenkuliin degerine etki eden faktérler, piyasa arastirmalari bilgileri bazi firmalarin
raporlarinda ¢ok uzun olarak anlatilmakta ve gerekli gereksiz kullanim oldugu gézlemlenmistir. Tablo 12’ de gayrimenkuliin
bulundugu bolge ile ilgili gayrimenkul ekonomisi bilgilerinin bulundugu sayfa sayisi incelenmistir. Genelde aktlalite
bilgilerinde oldugu ekonomik raporlardan alinan bilgilerin gerekli olup olmamasina bakilmaksizin raporun islevine gok
hizmet etmeyen fakat sayfa dolduran ¢ok gerekli olmayan bilgilerin ¢ok genis olarak verildigi gbzlemlenmistir. Raporun
ekonomik analizinin tasinmazin cinsi ile dogrudan iliskisinin oldugu belirli degildir.

Tablo 12: Degerleme Rapor Sayfa Sayisi ve Ekonomik Analiz Bilgisi Orani

Tasinmaz Cinsi Arsa, Tarla | isyeri | Yapi | Timii
Rapor Toplam Sayfa Sayisi 37 36 47 40
Ekonomik Analiz Sayfa Sayisi 7 7 7 7
Raporun Yiizde Kagl Gayrimenkul Ekonomik Analiz Orani 19% 18% | 15% | 17%

Degerleme raporlarinda gayrimenkuliin degerini etkileyen faktorler, Swot Analizi ile ya da Olumlu Olumsuz Etkenler
Yontemi seklinde incelendigi gbzlemlenmistir. Analiz yontemlerinin genelde degerleme sirketine gore degistigi tasinmaz
cinsine ¢ok bagimh olmadigi anlasiimistir. Tablo 13’ e goére gayrimenkul ile ilgili mukayeselerde olumlu olumsuz etkenler
yénteminin SWOT’ a gore oldukga yaygin olarak kullanildigi gérilmektedir.

Tablo 13: Degerleme Raporlarindaki Olumlu Olumsuz Faktorler Analizi

Tasinmaz Cinsi Arsa, Tarla | isyeri | Yapi | Timii
Olumlu Olumsuz Etkenler Analizi Olan 25% 27% | 14% | 66%
SWOT Analizi Olan 7% 5% |11% | 23%
Analiz Olmayan Rapor 2% 2% | 7% | 11%
5. SONUC

Degerleme sirketleri SPK tarafindan denetlenmesine ragmen degerleme raporlarinin ¢ok degisik amaglarla farkli mevzuata
tabi kuruluslar tarafindan talep edilmesi ¢esitli karmasikliklara ve diizensizliklere yol agabilmektedir. Bu nedenle bir mevzuat
birligi olusturulmasinda yarar oldugu diisiiniilmektedir. Ozellikle Ticaret Kanunu ve diger ilgili mevzuatta yapilacak bir takim
diizenlemelerle degerleme kuruluslari ve degerleme raporlari konusunda bir diizen olusturulabilir. Degerleme sirketlerinin
raporlama standartlarina uygun hareket etmeleri gerektiginden bunlarin denetimi kaginilmaz olarak siki bir g¢alismayi
gerektirir. Degerleme sirketleri arasindaki rekabet gayrimenkul degerlemede etik olmayan davraniglara yonelmeye yol
acabilmektedir. Degerleme konusu hassas ve maddi agidan cikar elde etmeye misait bir alan oldugundan daha etkili
onlemler alinmasi, SPK kapsaminda daha 6zel diizenleme ve denetimleri gerekli kilmaktadir. Sadece yasal otoriteye bu konu
birakiimamali meslek odalari ve birlikleri bu konuda gerekli kalite standartlari gelistirmelidir. Ozellikle de Degerleme
Uzmanlari Birligine diger kanunlarla da gerekli yetkilerin verilmesi meslegin gelisimi igin olumlu bir katki saglayacaktir. 2006
da UDS ile ilgili teblig ¢ikaran SPK ancak 2017’ de UDS'’ yi glincelleyebilmistir. 2017’ deki tebligde 2013 yili UDS kabul edilmis
olup bu olay yasal diizenlemelerin carpikligini gésteren en énemli gdstergedir. incelenen degerleme raporlarinda SPK’ nin
standartlari ge¢ kabuli ile hala eski UDS ifadelerinin degerleme raporlarinda kullaniimis oldugu gézlemlenmistir. UMS/UFRS
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uygulamalari ile gayrimenkul degerleme raporlarinin muhasebe amagh kullanimlari artmis fakat raporlarin dogrulugunun
yeterince sorgulanmadigi dislinilmektedir. SPK kapsamina tabi olmayan alanlarda degerlemenin ne zaman, nerede, kim
tarafindan yapilacagi yasal mevzuatta karmasikliklara sebep olmaktadir.

Degerleme isinin gercek giicliniin piyasa verilerine dayandigi ve bu verilerin saglikh olmasi durumunda gegerli olacagi
unutulmamahdir. Az vergi 6demek igin tapuda degerin eksik bildirilerek yapilan tapu kayitlarinin UDS’ ye gore pazar
fiyatlarini yansitmadigi anlasilmaktadir. Bu durum sebebiyle pazar fiyatlarinin emlak isi ile ugrasanlardan elde edildigi,
duyumlarla hareket edildigi, satiik tasinmazlarin ilan edilen fiyatlarinin, degerleme raporlarinda emsal fiyat olarak
kullanildig anlasilmaktadir. Bu durum degerleme raporlarinin giivenilirligini olumsuz etkilemekte olup yeni ve detayli hukuki
diizenlemelerin yapilmasini zorunlu kilmaktadir. Degerleme raporlarinin incelenmesinde genelde zaman kisitlamasi oldugu
anlasiimaktadir. Raporlarda degerleme sireleri iki, G¢ giin olarak, ¢ok biyiik projelerin ise dort giin olarak verildigi
gbzlemlenmis olup bu siirelerin yeterli olmayacagi dustiniimektedir. Degerleme raporlarindaki taginmazin fotograflarinin
olmamasi, verilerin internetten saglandig ya da taginmazin gorilmeden, sadece verilen evraklardan degerleme raporlarinin
yazildigi izlenimine sebep olmaktadir. Degerleme raporlarinda hep ayni ekonomik durum analizine yer verilmesi cok anlamh
gorilmemektedir. Degerleme raporlarinin sirketlere gore degistigi, ayni sirketin ayni tir degerleme raporlari hazirladigi
gorilmistir. Raporlarin sirketlere gore degil degerleme amaglarina uygun olarak diizenlenmesi gerekir.

Degerleme raporu hazirlanirken bazi belediyelerin, dosya inceleme (creti almasi degerleme raporlarinin maliyetini
arttirmakta ve belediyede yapilan incelemenin atlanmasina sebep olabilmektedir. Degerleme raporlarinin etkinligini
azaltmakta oldugu disinilen bu tlr hizmetlerin Ucretsiz olmasi veya bu verilere ulasimin online ve uzmanlara agik olmasi
saglanmalidir. Bazi tapu sicil mudurliklerinde haftanin belli giinlerinde dosya incelemeleri yapildigindan islemler
aksamaktadir, bu durumun sakincalari olacagindan yeni mevzuat ve idari dizenlemeler gerekmektedir. Emlak Vergisi
hesaplamak icin belediyelerce olusturulan takdir komisyonlarinca, her mahallede sokak bazinda komisyonlarca takdir
olunan birim degerler hesaplanmaktadir. Bu takdir degerlerinin piyasayi tam olarak yansitip yansitmadigi tartismalidir. Bazi
belediyeler dusiik, bazi belediyeler yiiksek deger bicerek alacaklari emlak vergilerini belirlemektedirler. Bu nedenle
gayrimenkul degerlenirken tamamen dikkate alinmalari gergekgi olmayabilir. TDUB tarafindan ylritilen Gayrimenkul Bilgi
Merkezi gibi faaliyetlerin sadece meslek 6rgiiti icinde kapali olarak yapilmasinin yeterli olamayacagi asikardir. Gayrimenkul
bilgi merkezinin bir ihtiya¢ oldugu ve toplumu ilgilendirdigi, gayrimenkuli olan herkese acgik ve Ucretsiz olmasi
gerekmektedir. Her mahalle, sokak bazinda gayrimenkul ya da emlak deger endeksi olusturulmasi ve bunun da sadece SPK
gibi daha dar kapsamli kanunlarla yetkilendirilmis degil diger mevzuatlarla da dizenlenen Tirkiye ¢apinda yetkilendirilmis
kuruluglarca denetlenmesi gerektigi distintilmektedir. Emlak deger endeksi gibi faydali bilgilerin kamu yararini ilgilendirdigi,
bilgilerin Gcretli olmayip halka ve akademik ¢evrelere agik olmasi gerektigi ve bu konuda gerekli yasal diizenlemelerin
yapilmasi gerektigi diisiiniilmektedir.
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