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Uluslararas› De¤erleme K›lavuz Notu, No.1

Tafl›nmaz Mülk (Gayrimenkul) De¤erlemesi

1.0 Girifl

1.1 Uluslararas› De¤erleme Standartlar› Komitesi’nin
(UDSK) Genel De¤erleme Kavramlar› ve ‹lkeleri’nde,
tüm de¤erlemeler için temel olan flartlar ve kavramlar
belirtilmektedir. K›lavuz Notu, No.1’in (KN 1) amac›,
bu temel hususlar› daha da aç›p tafl›nmaz mülklerin de-
¤erlemelerinde temel unsurlar›n daha anlafl›l›r bir flekil-
de kullan›lmas›n› sa¤lamakt›r.

1.2 Tafl›nmaz mülk, dünyadaki zenginli¤in önemli bir
k›sm›n› oluflturmaktad›r. E¤er mülk pazarlar›n›n faali-
yetleri, güvenilir de¤erlemeler çerçevesinde belirlene-
cekse, Pazar De¤eri ile di¤er de¤er türlerinin belirlendi-
¤i ve üzerinde genel bir mutabakata var›lan ve De¤erle-
me Uzmanlar› taraf›ndan rapor edilen standartlar olmal›-
d›r. Bu standartlar›n do¤ru bir flekilde anlafl›lmas› ve uy-
gulanmas› tafl›nmaz mülklerde gerçeklefltirilen uluslara-
ras› ve ulusal ticari ifllemlerin varl›¤›n› kaç›n›lmaz bir fle-
kilde artt›racak, di¤er yat›r›m alternatiflerinin aras›nda
tafl›nmaz mülkün konumunu güçlendirecek ve sahtekar-
l›k ve kötüye kullanma olaylar›n› da azaltacakt›r.

1.3 Mülkiyet terimi hukuki anlamda arazi, bina ve kifli-
sel tafl›nabilir maddi varl›klar›n fiziksel mevcudiyetin-
den ziyade, onlar›n sahipli¤i olarak tan›mlanabilir. Bu
ba¤lamda UDSK, dört genel mülkiyet türü tan›mlamak-
tad›r:

1.3.1 Tafl›nmaz mülkiyeti (KN 1)

1.3.2 Kiflisel mülkiyet (KN 3, 4 ve 5)

1.3.3 fiirketler (KN 6)

1.3.4 Finansal Haklar

1.4 Di¤er mülk türlerinde oldu¤u gibi tafl›nmaz mülkün
de¤erinin belirlenmesinde de üzerinde mutabakata var›l-
m›fl ve genel olarak kabul görmüfl olan yöntemler vard›r.
De¤erleme Uzmanlar› ve de¤erleme hizmetlerinden ya-
rarlananlar aç›s›ndan do¤ru yaklafl›mlar›n iyice anlafl›l-
mas›, yetkin bir flekilde uygulanmas› ve tatmin edici bir
flekilde aç›klanmas› çok önemlidir. Bu hedefe eriflmek
suretiyle De¤erleme Uzman›, Pazar De¤eri tahmininin
sa¤laml›¤› ve güvenilirli¤ine, dolay›s›yla da bu yakla-
fl›mlar›n uyguland›¤› pazarlar›n geliflimine katk›da bu-
lunmufl olur.

1.5 Pazar›n daha iyi anlafl›lmas› ve pazarda aldat›c› ifl-
lemlerden kaç›n›lmas› için De¤erleme Uzman› ile de¤er-
leme hizmetlerinin kullan›c›s›n›n mülk türlerini birbirin-
den dikkatli bir flekilde ay›rmalar› gerekmektedir. Bunu
yapmamak, uygun olmayan veya yanl›fl verilmifl tavsiye-
lerle al›nm›fl pazara iliflkin kararlara ve rapor edilen de-
¤erlerin yanl›fl yorumlanmas›na neden olabilir. Bir de¤e-
rin gere¤inden fazla veya az de¤erlenmesi, genelde mülk
türlerinin kar›flt›r›lmas› durumunun bir sonucudur. Ayn›
husus, terminolojinin yetersiz veya belirsiz oldu¤u du-
rumlar için de geçerlidir.
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1.6 Gayrimenkul De¤erleme Uzmanlar›, pazarlar› ve bu
pazarlarda al›nan ve sat›lan tafl›nmazlar›n karmafl›kl›¤›n›
bilmektedirler. Tafl›nmaz Mülk ile Kiflisel Mülkiyet pa-
zarlar› aras›ndaki farkl›l›klar Genel Kabul Görmüfl De-
¤erleme ‹lkeleri (GKD‹) uyguland›¤›nda do¤ru ve güve-
nilir bir flekilde yans›t›lmaktad›r.

1.7 UDSK üyesi ülkelerin tümünde, tafl›nmaz mülkün
de¤erlemesi için özel bir e¤itim ve deneyimin gerekli ol-
du¤u kabul edilmektedir. Ulusal seviyede profesyonel
de¤erleme topluluklar›n›n ortaya ç›kmas› her ülkede yet-
kin ve ahlaki de¤erlere ba¤l› de¤erleme uzmanlar›na du-
yulan ihtiyac› do¤rulamakta, mülk pazarlar›n›n küresel-
leflmesi ve UDSK’nin kurulmas› da De¤erleme Uzman-
lar›’n›n tüm dünyada tutarl› yöntemler benimsemeleri
için pazar›n duydu¤u ihtiyac› yans›tmaktad›r. K›lavuz
Notu 1, Tafl›nmaz Mülk, tafl›nmaz mülklerin de¤erlendi-
rilmesi için kullan›lmakta olan genel kabul görmüfl yön-
temlerin uygulanmas›na yönelik uluslararas› bir çerçeve
oluflturmaktad›r.

1.8 fiirket de¤erlemesi ve özel nitelikli ticari mülk de¤er-
lemesine iliflkin K›lavuz Notu 6 ile K›lavuz Notu 1 ara-
s›ndaki iliflki aç›kça anlafl›lmal›d›r. Tafl›nmaz mülk bir
“varl›k” olarak, di¤er bir deyiflle belli mülkiyet haklar›-
n›n geçerli oldu¤u fiziksel varl›k olarak de¤erlendirilir.
Örne¤in, bir ofis binas›, bir konut, bir fabrika veya di¤er
mülk türleri genelde üzerine infla edildikleri araziyi de
içerir. fiirket veya özel nitelikli ticari mülk de¤erlemesi
ise, bünyesinde tafl›nmaz mülkleri de bar›nd›ran bir flir-

ketin veya özel nitelikli bir ticari mülkün de¤erlemesidir.
Tafl›nmaz mülkün Pazar De¤eri her zaman Uluslararas›
De¤erleme Standard› 1’e (UDES 1) göre de¤erlendirilir.
Bir tafl›nmaz mülkün de¤er tahmini flirket de¤erlemesi-
nin bir unsuru olarak flirket de¤erlemesine dahil edildi-
¤inde, bu tahmin, tafl›nmaz mülkün Pazara De¤eri’nin
takdiridir. Ancak, K›lavuz Notu 1’de de aç›kland›¤› gibi
bu uygulama, faaliyetini sürdüren bir iflletmenin de¤eri-
nin tespitinde, tafl›nmaz mülk için uygulanan Pazar De-
¤eri tahmininin sözde gelifltirilmesine yönelik kabul gör-
memifl uygulamadan farkl›d›r.

1.9 K›lavuz Notu 1’in amac›, bir de¤erleme iflinin nas›l
yap›laca¤›na veya De¤erleme Uzmanlar›n›n nitelikleri
ile kulland›klar› prosedürlere yönelik geçerli olan uygu-
lamalar›n yerine geçmek de¤ildir. Her ülkenin e¤itim
programlar›nda bunlara de¤inilmektedir. Uluslararas›
De¤erleme Standartlar› Komitesi’nin (UDSK) amac›
dünyan›n her taraf›ndaki tafl›nmaz mülk de¤erlemesi uy-
gulamalar›n› birbirleriyle uyumlu hale getirmek için bir
çerçeve oluflturmak ve flartlar› belirlemektir.

2.0 Kapsam

2.1 Bu K›lavuz Notu, tafl›nmaz mülk de¤erlemeleri ya-
p›lmas› veya kullan›lmas›na yard›mc› olmak amac›yla
haz›rlanm›flt›r.

2.2 K›lavuz Notu 1’in temel unsurlar› flunlard›r:

2.2.1 temel terimlerin ve tan›mlar›n belirlenmesi;
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2.2.2 De¤erleme Süreci ve mant›¤›n›n özeti;

2.2.3 ilkelerin ve kavramlar›n öneminin aç›klanmas›;

2.2.4 do¤ru aç›klama ve raporlama flartlar›na iliflkin bir
aç›klama;

2.2.5 kötüye kullanma ve yanl›fl anlama örnekleri ve

2.2.6 tafl›nmaz mülkle ilgili K›lavuza dair bir sunufl.

2.3 Niceliksek ve niteliksel de¤erleme prosedürlerinin
ayr›nt›l› uygulamalar› K›lavuz Notu 1’in kapsam› d›fl›n-
dad›r. Ancak, De¤erleme Uzmanlar›’n›n bu tür prosedür-
ler için e¤itilmifl olduklar›n› ve bu prosedürlerin de genel
kabul görmüfl uygulamalar aras›nda oldu¤unu vurgula-
mak gerekir. Uygulamada, De¤erleme Uzmanlar› genel-
de her bir de¤erleme için birkaç prosedürü bir arada uy-
gular ve daha sonra da Pazar De¤eri veya belirtilen di¤er
de¤erin nihai göstergesini elde etmek amac›yla sonuçla-
r› birlefltirirler. 

3.0 Tan›mlar

3.1 Genel De¤erleme Kavramlar› ve ‹lkeleri, arazi ve
mülk; gayrimenkul, mülk ve varl›k; fiyat, de¤er ve mali-
yet; Pazar De¤eri, en verimli ve en iyi kullan›m ve fayda
kavramlar›n›n tan›mlar›n› içerir. Terimler Sözlü¤ü de ay-
r›ca bu Standartlar ve K›lavuz Notlar›nda kullan›lan bir-
çok kavram ile teknik terimi tan›mlamaktad›r. Afla¤›daki
tan›mlar sadece bu K›lavuz Notu 1’e özel olup okuyucu-
ya kolayl›k olmas› amac›yla burada verilmektedir. 

3.2 Karfl›laflt›r›labilir Veriler. Genelde de¤er tahminle-
ri gelifltirmek amac›yla bir de¤erleme analizinde kullan›-

lan verilerdir. Karfl›laflt›r›labilir Veriler, de¤erlemesi ya-
p›lan mülkün özelliklerine benzer niteliklere sahip olan
mülklerle ba¤lant›l›d›r. Bu tür veriler sat›fl fiyatlar›, kira
ücretleri, gelir ve giderler ile pazardan elde edilen indir-
geme ve getiri/iskonto oranlar›n› içermektedir.

3.3 Karfl›laflt›rma Unsurlar›. Tafl›nmaz mülkün, tafl›n-
maz için ödenen fiyatta de¤iflkenli¤e yol açan belli nite-
likleri ve ifllemler. Karfl›laflt›rma unsurlar›ndan baz›lar›;
nakledilen mülkiyet haklar›, finansman koflullar›, sat›fl
flartlar›, pazar flartlar›, konum, fiziksel ve ekonomik özel-
liklerdir. (Karfl›laflt›rma Unsurlar›’n›n tamam› hakk›nda
bilgi almak için bkz. paragraf  5.22.)

3.4 En verimli ve en iyi kullan›m. Bir mülkün fiziksel
aç›dan mümkün olan, uygun bir sebebe dayal›, yasal aç›-
dan izin verilebilir, finansal aç›dan gerçeklefltirilebilir ve
de¤erlemesi yap›lmakta olan mülkün en yüksek de¤erini
verecek en olas› kullan›m›d›r. (Bkz. Genel De¤erleme
Kavramlar› ve ‹lkeleri, Bölüm 6).

3.5 Pazar. Emtialar›n, mallar›n ve hizmetlerin bir fiyat
mekanizmas› vas›tas›yla al›c›lar ve sat›c›lar aras›nda el
de¤ifltirdi¤i ortam.

3.6 Pazar De¤eri. Tan›mlar, Genel De¤erleme Kavram-
lar› ve ‹lkeleri ile Uluslararas› De¤erleme Standard› 1,
Bölüm 3’de yer almaktad›r.

3.7 Mülkiyet Haklar›. Tafl›nmaz mülkün mülkiyetiyle
ba¤lant›l› haklard›r. Bu haklar aras›nda araziyi gelifltirme
veya gelifltirmeme hakk›, baflkalar›na kiralama hakk›,
satma hakk›, baflkas›na verme hakk›, ekme, maden ç›-
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kartma, topografisini de¤ifltirme, bölümlere ay›rma, bir-
lefltirme, çöplük olarak kullanma hakk› veya bu haklar-
dan hiç birini kullanmama hakk› da bulunmaktad›r. Bu
say›lan haklar›n bileflimine bazen tafl›nmaz mülkün mül-
kiyetine iliflkin haklar demeti de denilmektedir. Mülkiyet
haklar› genelde istimlak, yol yap›m›, belirli gelifltirme
yo¤unlu¤u, bölgelere ay›rma vb. kamusal ve özel baz›
k›s›tlamalara tabidir.

3.8 Tafl›nmaz mülk (Gayrimenkul). Arazi ve a¤açlar,
madenler gibi arazinin do¤al parças› olan her fleyin yan›
s›ra binalar ve iyilefltirme çal›flmalar› gibi insanlar tara-
f›ndan yap›lm›fl olan herfley. Su tesisat›, ›s›tma ve so¤ut-
ma sistemleri; elektrik kablolar› ve asansör vb. tüm sabit
bina eklentileri de ayr›ca tafl›nmaz mülkün birer parças›-
d›r. Tafl›nmaz mülk ayr›ca hem yer üstündeki hem de yer
alt›ndaki tüm eklentileri içerir (Ayr›ca bkz. Genel De¤er-
leme Kavramlar› ve ‹lkeleri ile Terimler Sözlü¤ü).

3.9 Tafl›nmaz Mülkiyeti. Bir tafl›nmaz mülkün mülki-
yetine iliflkin tüm haklar, menfaatler ve yararlard›r. Ta-
fl›nmaz mülkiyeti, fiziksel bir varl›k olan tafl›nmaz mülk-
ten farkl› olan hukuki bir kavramd›r. Tafl›nmaz mal üze-
rinde mülkiyet hakk› sahibi olman›n baz› k›s›tlamalar›
olabilir (Bkz. Mülkiyet Türleri, paragraf. 2.2.1 ve 2.2.4)

3.10 Karfl›laflt›rma Birimleri. Genellikle iki bileflenden
oluflan, mülkler aras›ndaki kesin farkl›l›klar› yans›tan ve
de¤erleme amac›yla uygulanan üç farkl› yaklafl›m›n ana-
lizini kolaylaflt›ran faktör. Örn. bir mülkün metrekare bi-
rim fiyat›n›n veya sat›fl fiyat›n›n net gelirine oran›.

3.11 M aliyet Yaklafl›m›. Pazar De¤eri tahminlerinde ve
di¤er de¤erleme uygulamalar›nda s›kça uygulanan de-
¤erleme yaklafl›mlar›ndan biri. Amortisman Uygulanm›fl
Yerine Koyma Maliyeti, pazara iliflkin verilerin s›n›rl›
oldu¤u özel kullan›m amaçl› varl›klar›n finansal raporla-
ma amac›yla de¤erlemesinde kullan›lan maliyet yaklafl›-
m›n›n bir uygulamas›d›r (Bkz. KN 8, Finansal Raporla-
ma ‹çin Maliyet Yaklafl›m›).

4.0 Muhasebe Standartlar›yla ‹lgisi
4.1 Tafl›nmaz mal mülkiyetine iliflkin de¤erlemelerin
muhasebe flartlar› ile Pazar De¤erinin tarafs›z ve karfl›-
laflt›r›labilir bir flekilde kullan›m›na yönelik genel aç›kla-
malar için Uluslararas› De¤erleme Standartlar› IVA 1’ e
bak›n›z.

5.0 K›lavuz
5.1 De¤er, en genifl anlam›yla, sahip olunan bir fley ile bu
fleye sahip olmak isteyen kifli veya kifliler aras›ndaki ilifl-
ki fleklinde tan›mlan›r. Kifliler aras›nda mevcut olabile-
cek genifl kapsaml› sübjektif iliflkiler aras›ndaki fark›
ay›rt etmek amac›yla De¤erleme Uzman›, her bir de¤er-
lemenin esas›n› teflkil edecek olan belli bir de¤er türü be-
lirlemelidir. Pazar De¤eri, en s›k kullan›lan de¤er tü-
rü olmakla beraber, Pazar De¤eri D›fl› De¤erler de
mevcuttur. (Bkz. Standartlara girifl 1, 2, 3 ve UDES 1 ve 2).
5.1.1 Pazar De¤eri, kavram ve tan›m olarak, piyasa et-
kenlerinin etkisi alt›nda ve gayrimenkul ekonomisinin
çeflitli ilkeleri ile iliflkili olarak ortaya ç›km›fl bir kavram-
d›r. Pazar De¤eri gibi bir de¤er tan›m›n› de¤erlemele-
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re uygulamak suretiyle De¤erleme Uzmanlar›na ve
de¤erleme hizmetlerinden yararlananlara objektif
bir analiz yapma olana¤› sa¤lanm›flt›r.
5.1.2 Bir de¤erlemenin amac› Pazar De¤eri ise De¤er-
leme Uzman›, UDES 1’le uyumlu tan›mlar›, süreçleri
ve yöntemleri uygulamal›d›r.
5.2 Bir de¤erlemenin amac› Pazar De¤eri d›fl›nda bir
de¤er türü ise, De¤erleme Uzman› gerekli de¤er tan›-
m›n› uygulayacak ve UDES 2 ile beraber ilgili K›la-
vuz Notlar›’na göre hareket edecektir. De¤erleme ifli-
nin amac›n› Pazar De¤eri d›fl›ndaki bir de¤erin olufl-
turdu¤u durumlarda, olas› yanl›fl anlamalar› veya
yanl›fl de¤erleme uygulamalar›n› önlemek De¤erleme
Uzman›’n›n sorumlulu¤undad›r. Do¤ru aç›klamalar,
terimlerin belirlenmesi ve tan›mlanmas›, de¤erlemenin
uygulanabilirli¤ine dair belirtilen s›n›rlamalar ve De¤er-
leme Raporu uyumu sa¤lama konusunda genellikle ye-
terlidir.

5.3 K›lavuz Notu 1, fiekil -1’de birçok ülkede uygulan-
d›¤› flekliyle De¤erleme Süreci yer almaktad›r. Bu süreç,
Genel Kabul Görmüfl De¤erleme ‹lkeleri’ni (GKD‹) yan-
s›tmaktad›r ve özel baz› ad›mlar aç›k bir flekilde takip
edilse de edilmese de hemen hemen tüm ülkelerde yak-
lafl›k olarak ayn› flekilde uygulanmaktad›r. Bu süreci
oluflturan ilkeler ise tüm ülkelerde ortakt›r. Her ne kadar
bu süreç hem Pazar De¤eri hem de Pazar De¤eri D›fl›
De¤er uygulamalar› için kullan›labilecek olsa da Pazar
De¤eri uygulamalar›, de¤erlemelerin sadece pazar veri-
leri esas›na göre gelifltirilmesini zorunlu k›lar.

5.4 Bir de¤erleme, De¤erleme Raporu’ndan ayr› gö-
rülmelidir. De¤erleme, bir de¤er tahminine eriflmek
için gerekli olan araflt›rman›n, verilerin, sebep-sonuç
iliflkisinin, analizlerin ve sonuçlar›n tümünü içerir.
Bir De¤erleme Raporu ise, bu süreçleri ve var›lan so-
nuçlar› iletir. Her ne kadar ülkeler aras›nda farkl›
flartlar mevcut olsa da bu standartlar çerçevesinde
bir De¤erleme Süreci’nin takip edildi¤ini ve var›lan
sonuçlar›n itibarl› ve güvenilir oldu¤unu göstermek
amac›yla yeterli miktarda kay›t tutulmas› zorunlu-
dur. Bu kay›tlar, makul ölçüler dahilinde bir sorgula-
ma oldu¤unda eriflilebilir konumda olmal›d›r. (Bkz.
UDES Davran›fl Kurallar›, paragraf 5.3.5 ve 5.3.6). Uy-
gulamada ise baz› raporlama biçimleri de¤erlemenin esa-
s›n› eksik olarak yans›tabilir. Rapor, herhangi bir flekil-
de s›n›rl› bir raporsa De¤erleme Uzman›, de¤erleme-
nin kapsam› ile De¤erleme Raporu’nun kapsam›n›
genel olarak belirleyecek ve aralar›ndaki ayr›mlar›
ifade edecektir.
5.5 Bir müflterinin talimat›n›n (afla¤›daki paragraf
5.6) bir mektup veya hizmet sözleflmesi fleklinde yaz›-
l› olarak belirlenmesi do¤ru ve al›fl›lagelmifl olan uy-
gulamad›r. Pazar De¤eri durumlar›nda ayr›ca De¤erle-
me Uzman›’n›n ba¤›ms›zl›¤›n›n veya kurum d›fl› bir ko-
numa sahip oldu¤unun da müsbet bir beyanla belirtilme-
si s›kça görülen bir uygulamad›r. Bu anlaflma ayr›ca De-
¤erleme Uzman› ile müflteri aras›ndaki flirket iliflkisini,
ücret ve ödeme flartlar›n›, özel direktifleri ve s›n›rlamala-
r›, uygulanacak Standartlar›n tan›m›n› ve di¤er ilgili hu-
suslar› da içerir.
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5.6 K›lavuz Notu 1, fiekil-1’de de belirtildi¤i üzere bir
De¤erleme Uzman› ve de¤erleme müflterisi, de¤erle-
menin içeri¤i ve kapsam› üzerinde mutabakata var-
mal›d›rlar. Görev tan›m› afla¤›dakileri içerir:

K›lavuz Notu, fiekil 1-1
De¤erleme Süreci

5.6.1 De¤erleme konusu tafl›nmaz mülkün tan›mlanmas›;

5.6.2 De¤erlemesi yap›lacak mülkiyet haklar›n›n ta-
n›mlanmas›;

5.6.3 De¤erlemenin kullan›m amac› ve ilgili her tür s›-
n›rlamalar;

5.6.4 Her tür yard›mc› kurum veya temsilci ile bunla-
r›n yapabilecekleri katk›lar›n belirlenmesi;

5.6.5 Aranan de¤erin bir tan›m› veya hangi esaslara
göre oluflturulaca¤›;

5.6.6 De¤er tahmininin geçerli olaca¤› tarih ve plan-
lanan rapor tarihi;

5.6.7 De¤erlemenin ve raporun kapsam/geniflli¤inin
belirlenmesi ve

5.6.8 De¤erlemenin esas ald›¤› her tür flarta ba¤l› ve
s›n›rland›r›c› koflulun belirlenmesi;

5.7 De¤erleme Sürecinde tavsiye edilen ön analiz, ve-
ri seçimi ve toplanmas› ifllemlerinin aflamalar›n› ger-
çeklefltirirken De¤erleme Uzman› genel pazar ve de-
¤erleme konusu mülk hakk›nda bilgi sahibi olur ve
böylece daha detayl› analizleri yapabilecek bir konu-
ma gelir.

5.7.1 Genel ekonomik veriler, mülkün bulundu¤u ma-
halde, flehirde, bölgede ve hatta ilgili mülke ba¤l› olarak
ulusal ve uluslararas› seviyede toplan›r. Pazar De¤eri
(veya di¤er tan›mlanan de¤er tipi) üzerinde etkisi olabi-
lecek sosyal, ekonomik, devletle ilgili ve çevresel etken-
ler özel mülkü daha iyi anlamak için incelenir. Göz
önünde bulundurulmas› gereken di¤er her türlü faktör ise
ayr›nt›lar›yla araflt›r›l›r.

5.7.2 Mülke özel veriler veya de¤erlemesi yap›lan
mülkle ve bu mülkle karfl›laflt›r›labilecek nitelikteki
mülklerle daha do¤rudan bir iliflkisi olan veriler de ayr›-
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Tafl›nmaz
Mülkün
Tan›m

Tafl›nmaz
Mülkiyet
Haklar

De¤erlemenin
Kullan›m›

De¤erlemenin
Kapsam 1

De¤er
Tan›m›

1

De¤er
Tarihi

Di¤er
S›n›rlay›c›
Koflullar

KAPSAM
Di¤er

S›n›rlay›c›
Koflullar

De¤erlemenin Tan›mlanmas›

GENEL

(bölgesel, kent veya
komflular)

Sosyal,

Ekonomik,

Devlet,

Çevre

ÖZEL
(de¤erleme konusu
ve karfl›laflt›r›labilir 

veriler)
Maliyet ve 

Amortisman, Gelir 
ve Giderler, 

‹ndirgeme Oran›, 
Mülkün Geçmifl 

Sahipleri, 
Mülkün Kullan›m›

REKABETÇ‹ 
ARZ VE TALEP
(ilgili pazarda)
Envanter ve 

Rekabetçi Mülkler, 
Sat›fllar ve Sat›fla 
Ç›kar›lanlar, 
Bofl Olanlar ve 
Teklifler, Talep 
Çal›flmalar›,

Devir Alma Oran›

REKABETÇ‹ 
ARZ VE TALEP
(ilgili pazarda)
Envanter ve 

Rekabetçi Mülkler, 
Sat›fllar ve Sat›fla 
Ç›kar›lanlar, 
Bofl Olanlar ve 
Teklifler, Talep 
Çal›flmalar›,

Devir Alma Oran›

MAL‹YET 
YAKLAfiIMI

Öz Analiz Veri Seçimi ve Toplanmas›

EN VER‹ML‹ VE EN ‹Y‹ KULLANIM
Bofl Olarak Arazi

Gelifltirilmifl Olarak Mülk
Kullan›m, Zaman ve Pazar kat›l›mc›lar› bak›m›ndan

ARAZ‹N‹N DE⁄ER TAHM‹N‹



ca toplan›r ve incelenir. Bu veriler aras›nda, mevki ve
iyilefltirme verileri, maliyet ve amortisman verileri, gelir
ve gider verileri, kapitalizasyon ve getiri oran› verileri,
mülkiyet ve kullan›m geçmiflleri ve önemli olaca¤› tespit
edilen ve genelde pazarl›klarda ve ifllemlerinde al›c›lar
ve sat›c›lar taraf›ndan göz önünde bulundurulan di¤er
bilgiler yer almaktad›r.

5.7.3 Mülkün içinde bulundu¤u en uygun pazar›n arz ve
talep verileri ise  de¤erlemenin konusunu oluflturan
mülkle pazar pay› için rekabet içerisinde bulunan di¤er
mülklere iliflkin envanterin yan› s›ra uyarlama yap›lacak
mevcut mülkler veya rekabetçi arz›n artmas›na yol açan
infla edilecek yeni mülklerden oluflan bir envanter gelifl-
tirmek amac›yla analiz edilir. Pazarlar; pazar e¤ilimleri-
ni, arz ve talep aras›ndaki iliflkileri, birleflme oranlar›n›
ve pazar ile ilgili di¤er bilgileri tespit etmek amac›yla
analiz edilir.

5.8 Yukar›da yer alan veriler topland›ktan ve analiz edil-
dikten sonra De¤erleme Uzman›, de¤erleme konusu
mülk için arazinin olas› kullan›m flekillerini de tespit
edecektir. Farkl› tafl›nmaz mülk parsellerinin farkl› kul-
lan›m potansiyelleri olaca¤›ndan sat›fl verilerinin ve di-
¤er karfl›laflt›r›labilir verilerin seçimine yönelik at›l-
mas› gerekli ilk ad›m, de¤erleme konusu mülkün en
verimli ve en iyi kullan›m›n› (EV‹K) tespit etmektir.
De¤erleme Uzman›, hem boflmufl gibi o arazinin en
verimli ve en iyi kullan›m›n› hem de mülkün geliflti-
rilmifl haliyle en verimli ve en iyi kullan›m›n› dikkate

alacakt›r. (Bkz. Genel De¤erleme Kavramlar› ve ‹lkele-
ri, paragraf  6.0 ve devam›nda yer alan EV‹K ile ilgili
aç›klamalar.)

5.8.1 En verimli ve en iyi kullan›m kavram›, her ne ka-
dar iki veya daha fazla say›da tafl›nmaz mülk parseli fi-
ziksel benzerliklere sahip olsalar ve birbirlerine çok ben-
zeseler de kullan›m flekilleri aç›s›ndan önemli farkl›l›kla-
r›n›n olabilece¤i düflüncesine dayanmaktad›r. Bir mül-
kün en verimli flekilde nas›l kullan›labilece¤i, o mülkün
Pazar De¤eri’nin tespit edilmesinde temel oluflturmakta-
d›r.

5.8.2 En verimli ve en iyi kullan›m› belirleyen temel
unsurlar afla¤›daki sorular›n cevaplar›n› içermektedir:

• Kullan›m makul ve olas› bir kullan›m m›d›r?

• Kullan›m yasal m› veya kullan›m için bir yasal hak ala-
bilme olas›l›¤› var m›?

• Mülk fiziksel olarak kullan›ma uygun mu veya uygun
hale getirilebilir mi?

• Önerilen kullan›m finansal yönden gerçeklefltirilebilir
mi? 

• ‹lk dört test sorusunu geçen kullan›m flekilleri aras›nda
seçilen en verimli ve en iyi kullan›m, arazinin gerçekten
en verimli kullan›m› m›d›r?
5.9 Arazi De¤erlemesi için birkaç yaklafl›m kullan›l-
maktad›r. Bu yöntemlerin uygulanabilirli¤i, tahmin edi-
len de¤erin tipine ve verilerin kullan›labilirli¤ine göre
de¤iflmektedir. Pazar De¤eri tahminleri için seçilen her
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tür yaklafl›m pazar verileriyle desteklenmelidir. (Bkz. pa-
ragraf 5.25 ve devam›.)
5.10 Hepsi olmasa da birçok ülkede De¤erleme Süreci
için üç de¤erleme yaklafl›m› kabul edilmektedir; em-
sal karfl›laflt›rma yaklafl›m›, gelir indirgeme, ve mali-
yet yaklafl›m›. Yeterli verilere sahip bir pazarda maliyet
yaklafl›m› daha az uygulanabilir bir yaklafl›m olsa da kar-
fl›laflt›r›labilir verilerin eksikli¤inin söz konusu oldu¤u
durumlarda maliyet yaklafl›m› daha bask›nd›r. Baz› ülke-
lerin yasalar› ise bu üç yaklafl›mdan birinin veya daha
fazlas›n›n uygulanmas›n› engellemekte veya s›n›rland›r-
maktad›r. Bu tür s›n›rlamalar olmad›¤› veya belirli bir
yöntemin hariç tutulmas› için zorlay›c› baflka sebepler
bulunmad›¤› müddetçe De¤erleme Uzman› her bir
yaklafl›m› göz önünde bulundurmal›d›r. Baz› ülkeler-
de, De¤erleme Uzman› belirli bir yaklafl›m›n uygulan-
mamas›na iliflkin destekleyici veriler veya geçerli di¤er
sebepleri sunam›yorsa bu yaklafl›mlardan her birinin uy-
gulanmas› zorunlu tutulmaktad›r. Bu yaklafl›mlar›n her
biri k›smen de olsa ‹kame ‹lkesi’ni esas almaktad›r ve bu
ilke benzer veya yeterli miktarda emtia, mal veya hizmet
mevcut oldu¤unda en düflük fiyatl› olan›n en fazla talebi
çekece¤ini ifade eder. Basitçe belirtmek gerekirse bir
mülkün belli bir pazarda oluflan fiyat›, bu mülkle pazar
pay› için rekabet halinde olan di¤er mülkler için genelde
ödenen fiyatlarla, paray› bir baflka yere yat›rman›n sa¤la-
yaca¤› finansal alternatifler ve de¤erleme konusu mülke
benzer bir kullan›m için yeni bir mülk infla etme veya es-
ki bir mülkü uyarlaman›n (adapte etmenin) maliyetiyle
s›n›rl›d›r. 

5.11 Emsal karfl›laflt›rma yaklafl›m› mülk fiyatlar›n›
pazar›n belirledi¤ini kabul eder. Pazar De¤eri de bu ne-
denle pazar pay› için birbirleriyle rekabet halinde
olan mülklerin pazar fiyatlar› üzerinde bir çal›flma
gerçeklefltirilerek hesaplan›r. Uygulanan karfl›laflt›r-
mal› süreçler, De¤erleme Süreci’nin temelini oluflturur.

5.11.1 Veriler mevcut oldu¤unda emsal karfl›laflt›rma
yaklafl›m› de¤erin takdirinde kullan›lan en do¤rudan
ve sistematik yaklafl›md›r.

5.11.2 Veriler yetersiz oldu¤unda emsal karfl›laflt›rma
yaklafl›m›n›n uygulanabilirli¤i s›n›rland›r›labilir. Ancak,
verilerin mevcut oldu¤u veya makul flartlar dahilinde el-
de edilebilece¤i durumlarda De¤erleme Uzman› taraf›n-
dan yetersiz araflt›rma yap›lmas› bu yaklafl›m›n kullan›l-
mamas› için bir bahane teflkil etmez. (Bkz. pazar verile-
ri, verilerin do¤rulanmas›, düzeltme prosedürü ve göster-
geler üzerinde mutabakata var›lmas› hakk›nda bilgi için
Bölüm 5.23 ve devam›.)

5.11.3 Sat›fl verileri topland›ktan ve do¤ruland›ktan
sonra bir veya daha fazla say›da emsal birimi seçilir
ve analiz edilir. Emsal birimler, mülkler aras›ndaki fark-
l›l›klar› do¤ru olarak yans›tan bir faktör elde etmek ama-
c›yla iki bileflen kullan›r (örne¤in ölçü birimi bafl›na dü-
flen fiyat veya bir mülkün sat›fl fiyat›n› net gelire bölerek
elde edilen oran, yani net gelir çarpan› veya y›llara yay›-
lan al›m). Belirli bir pazarda al›c›lar ile sat›c›lar›n sat›n
alma ve sat›fl kararlar›n› verirken kulland›klar› karfl›lafl-
t›rma birimleri daha fazla a¤›rl›k verilebilecek hususlar
olabilirler.
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5.11.4 Emsal karfl›laflt›rma unsurlar›, tafl›nmaz mülk
için ödenen fiyatlar›n de¤iflmesine neden olan mül-
kün ve ifllemin özel nitelikleridir. Bu unsurlar, emsal
karfl›laflt›rmas› yaklafl›m›nda üzerinde önemle durulmas›
gereken unsurlard›r.

5.11.5 Karfl›laflt›r›labilir bir mülk sat›fl› ile de¤erleme
konusu mülk aras›nda do¤rudan karfl›laflt›rma yap-
mak için De¤erleme Uzman› karfl›laflt›rma unsurlar›
aras›ndaki farkl›l›klara dayanarak yap›lacak olas›
düzeltmeleri göz önüne alacakt›r. Bu düzeltmeler her
bir karfl›laflt›r›labilir mülkle de¤erlemesi yap›lan mülk
aras›ndaki farkl›l›klar› azaltabilir. De¤erleme Uzmanla-
r›, bu farkl›l›klar› analiz etmek ve düzeltmeleri tah-
min etmek amac›yla kantitatif ve/veya kalitatif yön-
temler uygularlar.
5.12 Gelir indirgeme  yaklafl›m›, hem Pazar De¤eri
belirleme görevlerinde ve hem de di¤er de¤erleme
tiplerinde uygulanabilir. Ancak Pazar De¤eri uygula-
malar› için ilgili pazar bilgilerini gelifltirmek ve ana-
liz etmek gereklidir. Bu husus, özellikle belli bir mülk
sahibine iliflkin tarafl› bilgilerin gelifltirilmesinden veya
belli bir analist veya yat›r›mc›n›n görüfl veya bak›fl aç›-
s›ndan tamam›yla ayr›lmaktad›r.

5.12.1 Gelir indirgeme  yaklafl›m›, di¤er de¤erleme
yaklafl›mlar›na uygulanan ayn› ilkeleri esas almaktad›r.
Özellikle de gelecekte oluflacak kazanç beklentilerinin
yaratt›¤› de¤er (gelir ak›fllar›) olarak alg›lamaktad›r. Ge-
lir indirgeme, gelecekteki tahmini gelirlerin flu anki de-
¤erini göz önünde bulunduran ifllemleri içerir.

5.12.2 Di¤er yaklafl›mlarda da oldu¤u gibi, gelir indir-
geme yaklafl›m› da sadece ilgili karfl›laflt›r›labilir veri-
ler mevcut oldu¤unda kullan›labilmektedir. Bu tür
veriler mevcut olmad›¤›nda ise bu yöntem, do¤rudan pa-
zar karfl›laflt›rmas› yapmak için de¤il de genel analiz
amac›yla kullan›labilir. Gelir indirgeme yaklafl›m›
özellikle sa¤lad›klar› kazanç olanaklar› ve özellikleri
esas al›nd›¤›nda al›n›p sat›labilen mülkler için ve bu
analize dahil edilen muhtelif unsurlar› destekleyecek
pazar kan›tlar›n›n oldu¤u durumlarda önemlidir. Yi-
ne de bu yöntemde kullan›lan prosedürlerin matematik-
sel kesinli¤i, sonuçlar›n kesin do¤rulu¤unun bir göster-
gesi olarak alg›lanmamal›d›r. 

5.12.3 Pazar araflt›rmas›, gelir indirgeme yaklafl›m›
için birkaç aç›dan önemlidir. ‹fllenecek verilerin sa¤-
lanmas›na ek olarak pazar araflt›rmalar› ayr›ca kar-
fl›laflt›rma yapmak ve analiz sonuçlar›n›n uygulana-
bilirli¤ini belirlemek için gerekli nitel bilgileri de su-
nar. Bu nedenle bu yöntem tam olarak kantitatif veya
matematiksel bir yöntem olmay›p kalitatif de¤erlemeleri
de gerektirmektedir. 
5.12.4   Uygun pazar araflt›rmas› tamamland›ktan ve kar-
fl›laflt›r›labilir veriler toplan›p do¤ruland›ktan sonra De-
¤erleme Uzmanlar›, de¤erleme konusu mülk için su-
nulan gelir ve gider tablolar›n› analiz ederler. Bu
ad›m, mülkün geçmiflteki gelir ve giderlerine ve ilgili
verilerin bulundu¤u di¤er rekabetçi özelliklerine da-
ir bir çal›flmay› da içerir. Ard›ndan, pazar beklentile-
rini yans›tan, belirli bir mülk sahibinin özel deneyim-
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lerini gözard› eden ve ilave analizler için bir format
sa¤layan bir nakit ak›fl› (yeniden düzenlenmifl iflletme
tablosuna dayanan) gelifltirilir. Bu ad›m›n amac› bir
de¤er göstergesi olarak al›nmak üzere mülk taraf›ndan
kazan›labilecek geliri tahmin etmektir. Bu tahmin, tek
bir y›la ait gelir ve giderleri yans›tabilece¤i gibi bir
dizi y›la ait gelir ve giderleri de yans›tabilir. 
5.12.5 Bir nakit ak›fl›n›n (yeniden düzenlenmifl iflletme
tablosuna dayanan) gelifltirilmesinin ard›ndan De¤erle-
me Uzman›, bir indirgeme yöntemi seçmelidir. Do¤ru-
dan indirgeme bir genel oran›, veya tek bir y›l›n veya
istikrarl› net iflletme gelirine bölündü¤ünde bir de¤er
göstergesi elde edilmesini sa¤layan tüm riskler getiri-
sini uygulamaktad›r. Do¤rudan indirgeme özellikle
verilerin yeterli oldu¤u pazarlarda kullan›lmaktad›r. Ge-
lir indirgeme ise, paran›n zaman aç›s›ndan de¤erini
ele almakta ve birkaç y›l süren bir dönem için elde
edilen net iflletme gelirlerine uygulanmaktad›r. ‹ndir-
genmifl nakit ak›fl› analizi (‹NA) yöntemi, gelir indir-
gemenin en önemli örne¤idir. (Bkz. Bilgi Notu: 9.) ‹n-
dirgeme ve getiri oranlar›n›n pazar taraf›ndan uygun bir
flekilde desteklenmesi halinde Pazar De¤eri’ni tahmin et-
mek amac›yla hem do¤rudan indirgeme hem de gelir in-
dirgeme (veya her ikisi birden) yöntemi kullan›labilir.
E¤er bu yöntemler do¤ru bir flekilde uygulan›rlarsa her
ikisi de ayn› de¤er tahminini vermelidir.

5.12.6 Yeniden düzenlenmifl iflletme tablolar›; gelir
projeksiyonunun, mülkün makul verimlilikte bir ifl-
letmeci veya ortalama yeterlilikte bir yönetim tara-
f›ndan iflletildi¤i varsay›m›na ba¤l› oldu¤unu belirtir.

5.13 Maliyet yaklafl›m›, yüklenici (müteahhit) yöntemi
olarak da bilinir, birçok ülkede tan›nan bir yaklafl›md›r.
Herhangi bir uygulamada maliyet yaklafl›m› araziyi sa-
t›n al›p, gecikmeden kaynaklanan herhangi bir anor-
mal gider olmaks›z›n yeni bir mülk infla etmenin ma-
liyetlerini veya ayn› kullan›m› elde etmek amac›yla
eski bir mülkü uyarlaman›n maliyetlerini tahmin
ederek de¤eri belirler. Arazinin maliyeti, toplam inflaat
maliyetine eklenir. (Uygulanabilen durumlarda giriflim-
cilik teflviki veya gelifltirmecinin kar/zarar tahmini de ge-
nelde inflaat maliyetlerine eklenmektedir.) Maliyet yak-
lafl›m›, normalde belirli bir mülk için yeni oldu¤unda pa-
zar›n ödeyece¤i mebla¤›n üst limitini belirlemektedir.
Daha eski bir mülk için Pazar De¤eri’ne yaklafl›k ge-
len bir fiyat› tahmin etmek amac›yla çeflitli amortis-
man yollar› kullan›larak (fiziksel y›pranma; fonksi-
yonel veya teknik de¤er kayb› ve ekonomik veya ha-
rici de¤er kayb› ) tahakkuk eden baz› karfl›l›klar dü-
flülür. Hesaplamalar için mevcut verilerinin kapsam›na
ba¤l› olarak maliyet yaklafl›m›, Pazar De¤eri’nin do¤ru-
dan bir göstergesini verebilir. Maliyet yaklafl›m›, öneri-
len inflaat›n, özel bir amaca yönelik mülklerin ve pazar-
da s›kça el de¤ifltirmeyen di¤er mülklerin Pazar De¤erle-
ri’nin tahmininde çok kullan›fll›d›r (Bkz. KN 8, Finansal
Raporlama ‹çin Maliyet Yaklafl›m›).

5.14 De¤erlemenin bu üç yaklafl›m›, hepsi ayn› ekono-
mik ilkelere dayansa bile birbirlerinden ba¤›ms›zd›r. Bu
üç yaklafl›m ile bir de¤er göstergesi gelifltirilmek amaç-
lanmaktad›r, ancak nihai de¤er karar›, kullan›lan tüm ve-
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rilerin ve süreçlerin hesaba kat›lmas›na ve farkl› yöntem-
lerle elde edilen de¤er göstergelerinin nihai bir de¤er
tahmini için mutab›k hale getirilmesine ba¤l›d›r. K›-
lavuz Notu 1, fiekil 1’de gösterildi¤i gibi mutabakat sü-
recini tan›mlanan de¤erin bildirilmesi takip eder.

5.15 De¤erleme raporlar›na iliflkin flartlar, UDES
Davran›fl Kurallar› ve UDES 3, De¤erlemenin Rapor-
lanmas› bölümlerinde belirtilmifltir.
5.16 De¤erlemeyi destekleyecek kadar yeterli pazar
verilerinin olmas› halinde Pazar De¤eri elde edilir.
Di¤er durumlarda, yani yetersiz pazar verilerinin ol-
du¤u veya özel talimatlar›n verildi¤i durumlarda so-
nuç Pazar De¤eri D›fl› De¤er olacakt›r.
5.17 Farkl› de¤er tiplerinin olmas›, De¤erleme Uzmanla-
r› veya de¤erleme hizmetlerinden yararlananlar aç›s›n-
dan kar›fl›kl›¤a yol açmamal›d›r. Pazarda en s›k aran›-
lan de¤er türü olan Pazar De¤eri tüm di¤er de¤er
türlerinden ayr›d›r. Di¤er de¤er türlerinin her biri-
nin kendi içerisinde bir mant›¤› ve uygulamas› vard›r
ve sadece uygun ba¤lamda araflt›r›lacakt›r. Do¤ru ra-
porlama, yeterli aç›klama ve tart›flma ve de¤erleme rapo-
runda belirtilen de¤er tipinin planlanan amaca ve de¤er-
lemenin kullan›lma nedenine uygun oldu¤una dair gü-
vence vermek suretiyle De¤erleme Uzman›, de¤erleme-
lerine pazarda güven duyulmas›n› sa¤layabilir.

5.18 Pazar ve pazarlar terimleri, mülkler, al›c›lar, sa-
t›c›lar ve belli bir dereceye kadar da rekabeti ça¤r›fl-
t›r›r. E¤er karfl›laflt›rma amac›yla seçilen bir mülk, de-
¤erlendirilmekte olan mülk ile ayn› pazarda rekabet et-

miyorsa veya edemiyorsa, bu durumda bu mülkün farkl›
bir pazara ait olmas› muhtemeldir.

5.19 Belli bir mülke dayal› özel mülkiyet haklar›n›n bü-
tünlü¤ü, mülkiyet hakk›, mutlak ayni hak gibi çeflitli ül-
kelerde de¤iflik adlar›n da verildi¤i terimlerle an›lmakta-
d›r.

5.20 Her tür karfl›laflt›r›labilir veri analizinde, karfl›-
laflt›r›labilir verilerin dayand›¤› mülklerin, de¤erle-
mesi yap›lan mülkünkilere benzer özelliklere sahip
olmas› gerekir. Bunlar aras›nda de¤erlemenin konusunu
oluflturan mülkünkilerle tutarl› olan ve bu mülkün reka-
bet etti¤i pazardaki koflullar› yans›tan hukuki, fiziksel,
mevki ve kullan›ma iliflkin özellikler de yer almaktad›r.
Bu üç de¤erleme yaklafl›m›nda da düzeltmeler gelifltir-
mek için bu farkl›l›klar belirtilecek ve analiz edilecektir. 

5.20.1 Emsal karfl›laflt›rma yaklafl›m›nda, karfl›laflt›-
r›labilir sat›fl verileri karfl›laflt›r›labilir her bir mülk ile
de¤erlemenin konusunu oluflturan mülk aras›ndaki fark-
l›l›klar› yans›tmak amac›yla düzeltilir. Karfl›laflt›rma
unsurlar› aras›nda, devredilen tafl›nmaz mülk haklar›, fi-
nansman flartlar›, sat›fl koflullar›, sat›n alman›n hemen ar-
d›ndan yap›lan harcamalar, pazar koflullar›, mevki, fizik-
sel özellikler, ekonomik özellikler, kullan›m ve bir sat›-
fl›n tafl›nmaz olmayan bileflenleri yer almaktad›r.

5.20.2   Gelir indirgeme yaklafl›m›nda ise karfl›laflt›r›-
labilir verilerde kira, gelir, gider, kapitalizasyon ve ge-
tiri oranlar› verileri bulunmaktad›r. Gelecekteki gelir ve
giderlerin tahmininde ve indirgeme ve getiri oranlar›n›n
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gelifltirilmesinde kullan›lan karfl›laflt›r›labilir gelir ve gi-
der verileri kategorileri ayn› olmal›d›r. 

5.20.3 Maliyet yaklafl›m›nda karfl›laflt›r›labilir veri-
ler, inflaat veya gelifltirme maliyetleriyle ba¤lant›l›d›r ve
miktar, nitelik ve fayda aç›s›ndan farkl›l›klar› da hesaba
katmak amac›yla ayarlamalar yap›lmaktad›r. Bunlara ek
olarak karfl›laflt›r›labilir arazi verileri ve karfl›laflt›r›labilir
amortisman tahminleri de yap›l›r. 

5.21 Do¤ru analizler yapabilmek için uygun karfl›laflt›r-
ma birimleri seçilir. Ürün tipine ve yap›lan analizlerin
odak noktas›na ba¤l› olarak farkl› karfl›laflt›rma birimleri
kullan›labilir. Ofis binalar› ve depo mülkleri, kiralanabi-
lir veya kiraya verilebilir alan›n metrekare bafl›na düflen
fiyat› kullan›larak karfl›laflt›r›labilir. Baz› pazarlarda de-
po fleklindeki mülklerin karfl›laflt›r›lmas›nda metreküp
bafl›na düflen fiyat kullan›labilmektedir; apartmanlar,
apartman bölümü veya daire bafl›na düflen fiyat kullan›-
larak karfl›laflt›r›labilirken, tar›m amaçl› mülkler ise hek-
tar veya dönüm bafl›na düflen tar›m has›lat› veya hektar
veya dönüm bafl›na düflen hayvan say›s› kullan›larak kar-
fl›laflt›r›labilmektedir. Karfl›laflt›rma birimleri sadece
istikrarl› bir flekilde seçilip de¤erleme konusu mülke
ve her bir analizdeki karfl›laflt›rma amac›yla kullan›-
lan mülklere uyguland›klar›nda yararl›d›r ve ço¤un-
lukla da belirli bir pazarda al›c›lar ve sat›c›lar tara-
f›ndan kullan›lan karfl›laflt›rma birimlerini yans›t›rlar.

5.22 Karfl›laflt›rma unsurlar›, fiyat farkl›l›klar›n› aç›k-
layabilecek mülklerin ve al›fl veriflin belirli özelliklerini

tan›mlar. Pazar analizi, hangi unsurlar›n özellikle hassas
oldu¤unu belirler. Afla¤›da belirtilen karfl›laflt›rma un-
surlar›, karfl›laflt›r›labilir sat›fl analizinde temel unsur
olarak ele al›n›r.

5.22.1 Devredilen tafl›nmaz mülkiyet haklar›. Analiz
için seçilen her bir karfl›laflt›r›labilir nitelikteki ifllemde
devredilen tafl›nmaz mülkiyet haklar›n›n kesin bir flekil-
de belirtilmesi, al›fl verifl fiyat›n›n her zaman devredilen
tafl›nmaz mülkiyet haklar› üzerinden tahmin edilmesi ne-
deni ile önemlidir.

5.22.2 Finansman flartlar›. Farkl› finansman düzenle-
melerinin bir mülk için ödenen fiyat›n benzer niteliklere
sahip bir baflka mülk için ödenen fiyattan farkl› olmas›-
na neden olabilece¤i durumlarda bu al›fl veriflteki finans-
man düzenlemelerinin tipleri ve koflullar› da tam olarak
anlafl›lacak, analiz edilecek ve hesaba kat›lacakt›r.

5.22.3 Sat›fl koflullar›. Birçok durumda bir al›fl veriflin
taraflar›n›n özel saikleri, ödenen fiyatlar› etkileyebilir ve
hatta baz› al›fl verifllerin pazar d›fl› olarak nitelendirilme-
sini bile sa¤layabilir. Özel sat›fl koflullar›na örnek olarak
bir al›c› taraf›ndan bir arazi parças›na toplama veya bir-
lefltirme amac›yla daha yüksek bir fiyat ödemesi veya sa-
t›c›n›n sat›fl› tamamlamak için acelesi oldu¤undan daha
düflük bir fiyat› kabul etmesi, ifllemin taraflar› aras›ndaki
bir finansal veya flirket veya aile iliflkisinin bulunmas›,
ola¤an olmayan vergilerin bulunmas›, mülkün (aç›k) pa-
zarda yeterli süre boyunca sat›fla sunulmamas› veya uzun
sürecek hukuki sorunlar›n olma olas›l›¤› say›labilir.
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5.22.4 Sat›n alma iflleminin hemen ard›ndan yap›lan
harcamalar, mülkün sat›n al›nmas›n›n ard›ndan yap›l-
mas› gerekecek olan ve bilgili bir al›c›n›n sat›n alma fi-
yat›n›n müzakeresinde kullanabilece¤i harcamalard›r.
Bu tür harcamalara örnek olarak yap›lar›n veya yap› par-
çalar›n›n onar›m veya yenileriyle de¤ifltirilme maliyetle-
ri, çevre kirlili¤ini giderme maliyeti veya mülk üzerinde-
ki gelifltirme çal›flmalar›na izin vermek amac›yla bölge-
lere ay›rma de¤ifliklikleri ile ilgili maliyetler say›labilir.

5.22.5 Pazar koflullar›. Karfl›laflt›r›labilir bir mülkün sa-
t›fl ifllemi s›ras›ndaki pazar flartlar›, de¤erlemesi yap›lan
mülkün de¤erleme tarihindeki pazar koflullar›ndan farkl›
olabilir. Pazar koflullar›n› etkileyen faktörler aras›nda
h›zla de¤er kazanan veya kaybeden mülk de¤erleri, ver-
gi mevzuat›ndaki de¤ifliklikler, bina k›s›tlamalar› veya
moratoryumlar, arz ve talepteki dalgalanmalar veya pa-
zar koflullar›n›n bir günden bir güne de¤iflimine yol açan
çeflitli faktörler yer al›r.

5.22.6 Konum (Mevki). Karfl›laflt›r›labilir nitelikteki sa-
t›fl mülklerinin ve de¤erlemenin konusunu oluflturan
mülkün konumu, bu konum ve yak›n çevresinin ödenen
fiyatlar› etkileyip etkilemedi¤ini tespit etmek amac›yla
karfl›laflt›r›l›r. Bulunduklar› yerden kaynaklanan afl›r›
farkl›l›klar, bir ifllemin gerçek anlam›yla karfl›laflt›r›labi-
lir nitelikte olmayabilece¤ini ve bu nedenle de gözard›
edilmesi gerekti¤ini gösterebilir.

5.22.7 Fiziksel özellikler. De¤erleme konusunu olufltu-
ran mülk ile karfl›laflt›r›labilir nitelikteki di¤er mülklerin

boyutlar›, inflaat kaliteleri ve fiziksel koflullar› gibi özel-
likler, De¤erleme Uzman› taraf›ndan aç›klan›p analiz
edilir. E¤er karfl›laflt›r›labilir nitelikteki bir mülkün fizik-
sel özellikleri, de¤erlemesi yap›lan mülkün özelliklerin-
den farkl› ise bu farkl›l›klar›n her biri dikkate al›n›r ve
De¤erleme Uzman› da bu farkl›l›klar›n her birinin mül-
kün de¤eri üzerindeki etkisini düzeltir.

5.22.8 Ekonomik özellikler. Gelir, iflletme giderleri, ki-
ra hükümleri, yönetim ve kirac› profili gibi özellikler,
gelir getiren mülklerin analiz edilmesi için kullan›l›r.

5.22.9 Kullan›m. Bölgelere ay›rma ve di¤er k›s›tlamalar
veya s›n›rlamalar, bir mülkün kullan›m›n› etkiler. E¤er
karfl›laflt›r›labilir nitelikteki bir mülkün ve de¤erleme ko-
nusu mülkün mevcut kullan›m› ile en verimli ve en iyi
kullan›m› aras›nda bir fark varsa, bu fark›n de¤er üzerin-
deki etkisi dikkatli bir flekilde hesaba kat›lmal›d›r. Ge-
nelde sadece ayn› veya benzer en verimli ve en iyi kulla-
n›ma sahip olan mülkler karfl›laflt›rma analizlerinde kul-
lan›l›r.

5.22.10 Sat›fl›n tafl›nmaz mülkiyeti olmayan unsurla-
r›. Tafl›nmaz mülkü oluflturmayan kiflisel tafl›nabilir
mülkler, flirket haklar› veya tafl›nmaz mülkiyeti olmayan
di¤er kalemler de¤erleme konusu mülkün al›fl verifl fiya-
t›na veya mülkiyet haklar›na dahil olabilir. Bu unsurlar,
tafl›nmaz mülkten ayr› olarak analiz edilecektir. Bu tür
kiflisel tafl›nabilir mülklere tipik örnek olarak bir otel ve-
ya restorandaki mobilyalar, tesisat ve ekipmanlar göste-
rilebilir.
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5.23 Emsal karfl›laflt›rmas› yaklafl›m›n› uygularken
bir De¤erleme Uzman› sistematik bir yaklafl›m› takip
eder. De¤erleme Uzman›:
5.23.1 De¤erleme konusu mülk ile pazar pay› için reka-
bet eden benzer mülklerin uygun pazar bilgilerini elde
etmek amac›yla pazar› araflt›racakt›r. Bu bilgiler, farkl›
mülk türlerine göre farkl›l›klar gösterecektir, ancak ge-
nelde mülk tipi, sat›fl tarihi, büyüklü¤ü, yeri, bölgelere
ay›rma ve di¤er ilgili bilgileri içerecektir.

5.23.2 Bilgilerin do¤ru olduklar›n› ve sat›fl flart ve koflul-
lar›n›n Pazar De¤eri flartlar›yla tutarl› oldu¤unu teyit
ederek bilgileri do¤rulayacakt›r, ve farkl›l›klar›n meyda-
na gelmesi halinde de verilerin sadece genel bir görüfl
gerektirip gerektirmedi¤ini belirleyecektir.

5.23.3 ‹lgili karfl›laflt›rma birimlerini (örne¤in, metre-
kare bafl›na fiyat; oda bafl›na fiyat; gelir çarpan› veya y›l-
lara yay›lan sat›n alma veya di¤erleri) seçecek ve bu bi-
rimlerin her biri için karfl›laflt›rmal› bir analiz gelifltire-
cektir.

5.23.4 Karfl›laflt›rma unsurlar›n› kullanarak ve böyle bir
ayarlamay› destekleyecek veriler mevcut oldu¤unda kar-
fl›laflt›r›labilir nitelikteki her bir mülkün sat›fl fiyat›n›
ayarlayarak sat›fl özelliklerini de¤erleme konusu mül-
kün özellikleri ile karfl›laflt›racakt›r. Bir alternatif ola-
rak De¤erleme Uzman›, mülk de¤erinin de içinde bulu-
nabilece¤i bir olas› de¤er aral›¤›n› belirlemek amac›yla
sat›fl verilerini de kullanabilir. E¤er bu veriler yeterince
karfl›laflt›r›labilir nitelikte bulunmazlarsa sat›lan mülk,
karfl›laflt›r›labilir olarak kabul edilmeyecektir.

5.23.5 Elde edilen sonuçlar› bir de¤er göstergesi flek-
line getirecektir. Pazar koflullar›n›n belirsiz oldu¤u ve-
ya sat›fl verilerinin farkl› karfl›laflt›r›labilirlik seviyelerine
sahip oldu¤u durumlarda bir de¤er göstergesi aral›¤› ge-
lifltirilmesi tavsiye edilir.

5.24 En verimli ve en iyi kullan›m, tüm Pazar De¤eri
de¤erlemeleri için yap›lan analizlerin temelini olufltu-
rur. Tafl›nmaz mülk pazar›n›n davran›fllar›n› ve dinami-
¤ini anlamak için mülkün en verimli ve en iyi kullan›m›-
n› belirlemek gereklidir. Pazar De¤eri’ni pazardaki güç-
ler oluflturdu¤undan pazar güçleri ile en verimli ve en iyi
kullan›m aras›ndaki etkileflimin büyük önemi vard›r. En
verimli ve en iyi kullan›m, bir mülkün kullan›labile-
ce¤i alanlar aras›nda en karl› olan kullan›m› göster-
mektedir ve bu nedenle de pazar güdümlüdür.
5.24.1   Arazinin bofl haldeki en verimli ve en iyi kulla-
n›m› ile gelifltirilmifl bir arazi parças›n›n en verimli ve en
iyi kullan›m› aras›nda bir fark olmas› mümkündür. Bir-
çok ülkede, daha verimli bir kullan›m mümkün olsa bile
binalar› y›kmak yasalara ayk›r› olabilir. Bina y›k›lmas›-
n›n ve arazinin temizlenmesinin yasal ve mümkün oldu-
¤u yerlerde bu ifllemlerle ba¤lant›l› maliyetler, yeni infla-
atlar›n ekonomik olarak uygun olmayan inflaatlar olma-
s›na neden olabilir. Bu nedenle, arazinin bofl en verimli
ve en iyi kullan›m› ile mülkün gelifltirilmifl en verimli ve
en iyi kullan›m› aras›nda farkl›l›klar olmas› mümkündür.
De¤erleme uzman›, bu hususlar› analiz edip rapor etme-
li ve hangi en verimli ve en iyi kullan›m›n seçilmifl oldu-
¤unu aç›kça belirtmelidir. De¤erleme uzman› ayr›ca en
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verimli ve en iyi kullan›m›n seçimi için destek de verme-
lidir. 
5.24.2 Birçok ülkede sanki arazi üzerinde herhangi bir
iyilefltirme yokmufl gibi en verimli ve en iyi kullan›m
esas al›narak bir arazi de¤eri tahmini yapmak gerekmek-
tedir. Böyle bir en verimli ve en iyi kullan›m analizi ta-
bii ki arazi boflsa gereklidir, ancak iyilefltirmeler mevcut
oldu¤unda bu iyilefltirmelerin verimlili¤ini tespit eder-
ken ayn› zamanda bir de ekonomik temel sa¤lam›fl olur-
lar. Bu uygulama ayr›ca iyilefltirmelerde mevcut olabile-
cek tahakkuk etmifl amortisman›n kapsam›n› tespit et-
mek amac›yla pazar bilgilerinin analiz edilmesini de içe-
rir. Di¤er ülkelerde veya, e¤er varsa, bofl arazi sat›fllar›-
na dair pazar bilgilerinin çok az oldu¤u durumlarda ara-
zi de¤erinin tahmin edilememesi olas›d›r. Her bir ülke-
deki yerel düzenlemeler, bu gibi durumlarda uygulanma-
s› gereken standartlar› verir, ancak her flart alt›nda bu tür
k›s›tlamalar tamam›yla ve aç›k bir flekilde anlafl›lmal›d›r.
5.25 Arazilerin de¤erlendirilmesi için kullan›lan bi-
rincil yöntemler:
5.25.1 Arazi De¤erlemesi için kullan›lan bir emsal kar-
fl›laflt›rmas› tekni¤i, pazarda yak›n geçmiflte gerçekle-
flen ifllemlere iliflkin fiili verilerin mevcut oldu¤u benzer
arazi parselleri ile de¤erleme konusu mülkün do¤rudan
do¤ruya karfl›laflt›r›lmas›n› içerir. Her ne kadar sat›fllar
en önemli husus olsa da de¤erleme konusu mülkle reka-
bet eden benzer arazi parselleri için teklif edilen fiyatla-
r›n analizi de pazar›n daha iyi anlafl›lmas›na katk› sa¤la-
yabilir.

5.25.2 Arazi De¤erlemesi için ayr›ca bir altbölümler ge-
lifltirme tekni¤i de uygulanabilir. Bu süreç, belirli bir
mülkün bir dizi parçalara bölünerek projelendirilmesini,
bu süreç ile iliflkili gelir ve giderlerin gelifltirilmesini ve
sonuç olarak elde edilen net gelirlerin bir de¤er gösterge-
si olarak indirgenmesini kapsar. Bu teknik, baz› durum-
larda destekleyici olabilir, ancak Pazar De¤eri tan›m›yla
iliflkilendirmenin oldukça zor olabilece¤i bir dizi varsa-
y›ma tabidir. De¤erleme Uzman›n›n eksiksiz bir flekilde
aç›klamas› gereken bu tür destekleyici varsay›mlar›n ge-
lifltirilmesi s›ras›nda dikkat gösterilmelidir.
Do¤rudan arazi karfl›laflt›rmalar›n›n mevcut olmad›¤› or-
tamlarda ihtiyatl› olmak kayd› ile afla¤›daki yöntemler de
uygulanabilir.
5.25.3 Paylaflt›rma, arazi de¤eri ile iyilefltirme de¤eri
veya mülk bileflenleri aras›ndaki di¤er iliflkiler aras›nda
bir oran gelifltiren dolayl› bir karfl›laflt›rma tekni¤idir.
Bu, karfl›laflt›rmak amac›yla toplam pazar fiyat›n› arazi
ile iyilefltirmeler aras›nda paylaflt›ran bir ölçüdür.
5.25.4  Ç›kartma da bir baflka dolayl› karfl›laflt›rma tek-
ni¤idir (bazen soyutlama olarak da adland›r›l›r). Maliyet-
lerden amortismanlar›n ç›kart›lmas›yla elde edilen sonu-
cu di¤er karfl›laflt›r›labilir mülklerin toplam fiyat›ndan ç›-
kartarak bir iyilefltirme de¤eri tahmini elde edilmesini
sa¤lar. Bakiye, olas› arazi de¤erinin bir göstergesidir. 
5.25.5 Arazi De¤erlemeleri için uygulanan arazi kal›nt›
de¤eri tekni¤i analizin unsurlar› olarak gelir ve gider ve-
rilerini de kullan›r. Gelir getiren bir kullan›m yoluyla el-
de edilebilecek net gelire iliflkin bir finansal analiz ger-
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çeklefltirilir ve bu net gelirden iyilefltirmelerin gerektirdi-
¤i finansal getiri tutar› ç›kart›l›r. Kalan gelir, arazinin ge-
liri olarak kabul edilir ve indirgenerek bir de¤er göster-
gesine dönüfltürülür. Bu yöntem, gelir getiren mülklerle
s›n›rl›d›r ve en çok da daha az varsay›mda bulunulmas›-
n› gerektiren daha yeni mülkler için uygundur.
5.25.6 Arazi, ayr›ca arazi kiras› indirgeme yoluyla da
de¤erlendirilebilir. E¤er arazi, ba¤›ms›z olarak bir ara-
zi kiras› üretebilecek nitelikteyse bu kira, yeterli pazar
verilerinin mevcut oldu¤u durumlarda Pazar De¤eri’ne
kat›labilir. Ancak, belirli bir pazar› temsil edecek niteli-
¤i olmayan arazi kiras› anlaflmas›n›n özel flartlar› ve ko-
flullar› taraf›ndan yanl›fl yönlendirilmemek için özen gös-
terilmelidir. Ayr›ca, arazi kiralar›, de¤erleme tarihinden
y›llar önce yap›lm›fl olabilece¤inden, orada belirtilen ki-
ra tutarlar›n›n zaman› geçmifl ve cari indirgeme oranlar›-
n› temin etmek zor olabilir.
5.26 Bir tafl›nmaz mülk pazar›, tafl›nmaz mülkiyet hak-
lar›n›n genelde para, veya di¤er varl›klar karfl›l›¤› birey-
ler veya kurumlar aras›nda el de¤ifltirdi¤i bir etkileflim
olarak tan›mlanabilir. Özel tafl›nmaz mülk pazarlar›
ise mülkün türü, yeri, gelir getirme potansiyeli, tipik ki-
rac› özellikleri, tipik yat›r›mc›lar›n davran›fllar› ve moti-
vasyonlar› veya tafl›nmaz mülkün el de¤ifltirme sürecine
kat›lan bireylerin veya kurumlar›n di¤er özellikleriyle ta-
n›mlan›r. Bunun karfl›l›¤›nda da tafl›nmaz mülk pazarlar›
çok genifl bir sosyal, ekonomik, siyasal ve çevresel et-
kenlere tabi olur.
5.26.1 Mal, menkul k›ymet veya emtia pazarlar›yla kar-

fl›laflt›r›ld›¤›nda tafl›nmaz mülk pazarlar›n›n hala et-
kin olmad›¤› düflünülmektedir. Bu özellik, aralar›nda
göreceli olarak esnek olmayan arz›n ve tafl›nmaz mülkün
yerinin sabit olmas›n›n da bulundu¤u bir dizi faktöre
ba¤lanabilir. Bunun sonucunda da tafl›nmaz mülk arz›,
pazar taleplerindeki de¤iflikliklere h›zla tepki vermez.
5.26.2 Göreceli olarak nakde dönüfltürülmesi zor olan ta-
fl›nmaz mülklere yap›lan yat›r›m, uygun finansman›n
kolayca var olamayabilece¤i büyük miktarlarda paray›
gerektirir. De¤erleme Uzmanlar›, bu yetersizlikleri gör-
meli ve bir tafl›nmaz mülk pazar›n›n ve/veya alt pazar›-
n›n özel nitelikleri hakk›nda ve hizmet verdikleri müflte-
riler için geçerli ve tarafs›z bir analiz üretmelidirler.
5.27 Maliyet yaklafl›m›n›n kullan›lmas›, mülkler yeni
veya göreceli olarak yeni oldu¤unda, arazi de¤eri ve
amortisman gibi kalemlerin tahminleri pazardaki örnek-
lerle do¤ruland›¤›nda, genelde uygun olabilir. Durgun
pazarlarda, ekonomik veya harici sebeplerle de¤er kayb›,
maliyet yaklafl›m›ndan elde edilen de¤erin göstergesine
bir etken olarak dahil edilmelidir.
6.0 Yürürlük Tarihi
6.1 Bu Uluslararas› De¤erleme K›lavuz Notu 31 Ocak
2005 tarihinde yürürlü¤e girmifltir.
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