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Uluslararasi Degerleme Kilavuz Notu, No.1
Tasinmaz Miilk (Gayrimenkul) Degerlemesi

1.0 Giris

1.1 Uluslararasi1 Degerleme Standartlari Komitesi’nin
(UDSK) Genel Degerleme Kavramlar1 ve Ilkeleri’nde,
tim degerlemeler icin temel olan sartlar ve kavramlar
belirtilmektedir. Kilavuz Notu, No.1’in (KN 1) amaci,
bu temel hususlar1 daha da agip tasinmaz miilklerin de-
gerlemelerinde temel unsurlarin daha anlasilir bir sekil-
de kullanilmasini saglamaktir.

1.2 Tagmmmaz miilk, diinyadaki zenginligin 6énemli bir
kismini olusturmaktadir. Eger miilk pazarlarinin faali-
yetleri, giivenilir degerlemeler cercevesinde belirlene-
cekse, Pazar Degeri ile diger deger tiirlerinin belirlendi-
&i ve lizerinde genel bir mutabakata varilan ve Degerle-
me Uzmanlari tarafindan rapor edilen standartlar olmali-
dir. Bu standartlarin dogru bir sekilde anlagilmasi ve uy-
gulanmasi taginmaz miilklerde gerceklestirilen uluslara-
rast ve ulusal ticari islemlerin varligint kacinilmaz bir ge-
kilde arttiracak, diger yatirim alternatiflerinin arasinda
tasinmaz miilkiin konumunu giiclendirecek ve sahtekar-
lik ve kotiiye kullanma olaylarini da azaltacaktir.

1.3 Miilkiyet terimi hukuki anlamda arazi, bina ve kisi-
sel tagmabilir maddi varliklarin fiziksel mevcudiyetin-
den ziyade, onlarin sahipligi olarak tanimlanabilir. Bu
baglamda UDSK, dort genel miilkiyet tiirii tanimlamak-
tadir:
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1.3.1 Taginmaz miilkiyeti (KN 1)
1.3.2 Kisisel miilkiyet (KN 3, 4 ve 5)
1.3.3 Sirketler (KN 6)

1.3.4 Finansal Haklar

1.4 Diger miilk tiirlerinde oldugu gibi taginmaz miilkiin
degerinin belirlenmesinde de iizerinde mutabakata varil-
mis ve genel olarak kabul gérmiis olan yontemler vardir.
Degerleme Uzmanlar1 ve degerleme hizmetlerinden ya-
rarlananlar acisindan dogru yaklasimlarin iyice anlagil-
masi, yetkin bir sekilde uygulanmasi ve tatmin edici bir
sekilde aciklanmasi ¢cok Onemlidir. Bu hedefe erigsmek
suretiyle Degerleme Uzmani, Pazar Degeri tahmininin
saglamlig1 ve giivenilirligine, dolayisiyla da bu yakla-
simlarin uygulandig1 pazarlarin gelisimine katkida bu-
lunmus olur.

1.5 Pazarin daha iyi anlasilmasi ve pazarda aldatict is-
lemlerden kaginilmasi i¢in Degerleme Uzmani ile deger-
leme hizmetlerinin kullanicisinin miilk tiirlerini birbirin-
den dikkatli bir sekilde ayirmalar1 gerekmektedir. Bunu
yapmamak, uygun olmayan veya yanlig verilmis tavsiye-
lerle alinmis pazara iliskin kararlara ve rapor edilen de-
gerlerin yanlis yorumlanmasina neden olabilir. Bir dege-
rin gereginden fazla veya az degerlenmesi, genelde miilk
tiirlerinin karigtirilmas: durumunun bir sonucudur. Ayni
husus, terminolojinin yetersiz veya belirsiz oldugu du-
rumlar i¢in de gecerlidir.
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1.6 Gayrimenkul Degerleme Uzmanlari, pazarlar1 ve bu
pazarlarda alinan ve satilan taginmazlarin karmagikligini
bilmektedirler. Tasinmaz Miilk ile Kisisel Miilkiyet pa-
zarlar1 arasindaki farkliliklar Genel Kabul Gérmiis De-
gerleme Ilkeleri (GKDI) uygulandiginda dogru ve giive-
nilir bir sekilde yansitilmaktadir.

1.7 UDSK iiyesi iilkelerin tiimiinde, tasinmaz miilkiin
degerlemesi icin 0zel bir egitim ve deneyimin gerekli ol-
dugu kabul edilmektedir. Ulusal seviyede profesyonel
degerleme topluluklarinin ortaya ¢ikmasi her iilkede yet-
kin ve ahlaki degerlere bagl degerleme uzmanlarina du-
yulan ihtiyaci dogrulamakta, miilk pazarlarinin kiiresel-
lesmesi ve UDSK’nin kurulmas: da Degerleme Uzman-
larr’nin tiim diinyada tutarli yontemler benimsemeleri
icin pazarin duydugu ihtiyaci yansitmaktadir. Kilavuz
Notu 1, Tasinmaz Miilk, tasinmaz miilklerin degerlendi-
rilmesi icin kullanilmakta olan genel kabul gormiis yon-
temlerin uygulanmasina yonelik uluslararasi bir cergeve
olusturmaktadir.

1.8 Sirket degerlemesi ve 6zel nitelikli ticari miilk deger-
lemesine iligkin Kilavuz Notu 6 ile Kilavuz Notu 1 ara-
sindaki iligski acikca anlagilmalidir. Taginmaz miilk bir
“varlik” olarak, diger bir deyisle belli miilkiyet haklari-
nin gegerli oldugu fiziksel varlik olarak degerlendirilir.
Ornegin, bir ofis binasi, bir konut, bir fabrika veya diger
miilk tiirleri genelde iizerine inga edildikleri araziyi de
icerir. Sirket veya 0zel nitelikli ticari miilk degerlemesi
ise, biinyesinde tasinmaz miilkleri de barindiran bir gir-
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ketin veya 6zel nitelikli bir ticari miilkiin degerlemesidir.
Taginmaz miilkiin Pazar Degeri her zaman Uluslararasi
Degerleme Standardi 1’e (UDES 1) gore degerlendirilir.
Bir tasinmaz miilkiin deger tahmini sirket degerlemesi-
nin bir unsuru olarak sirket degerlemesine dahil edildi-
ginde, bu tahmin, taginmaz miilkiin Pazara Degeri’nin
takdiridir. Ancak, Kilavuz Notu 1’de de agiklandig gibi
bu uygulama, faaliyetini siirdiiren bir igletmenin degeri-
nin tespitinde, taginmaz miilk icin uygulanan Pazar De-
geri tahmininin sézde gelistirilmesine yonelik kabul gor-
memis uygulamadan farklidir.

1.9 Kilavuz Notu 1’in amaci, bir degerleme isinin nasil
yapilacagina veya Degerleme Uzmanlarinin nitelikleri
ile kullandiklar1 prosediirlere yonelik gecerli olan uygu-
lamalarin yerine gecmek degildir. Her {ilkenin egitim
programlarinda bunlara deginilmektedir. Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 Komitesi’nin (UDSK) amaci
diinyanin her tarafindaki tasinmaz miilk degerlemesi uy-
gulamalarini birbirleriyle uyumlu hale getirmek i¢in bir
cerceve olusturmak ve sartlari belirlemektir.

2.0 Kapsam

2.1 Bu Kilavuz Notu, tasinmaz miilk degerlemeleri ya-
pilmas1 veya kullanilmasina yardimeci olmak amaciyla
hazirlanmistir.

2.2 Kilavuz Notu 1’in temel unsurlart sunlardir:

2.2.1 temel terimlerin ve tanimlarin belirlenmesi;
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2.2.2 Degerleme Siireci ve mantiginin dzeti;
2.2.3 ilkelerin ve kavramlarin 6neminin agiklanmasi;

2.2.4 dogru aciklama ve raporlama sartlarina iligkin bir
aciklama;

2.2.5 kotiiye kullanma ve yanlis anlama 6rnekleri ve
2.2.6 taginmaz miilkle ilgili Kilavuza dair bir sunus.

2.3 Niceliksek ve niteliksel degerleme prosediirlerinin
ayrmtili uygulamalar1 Kilavuz Notu 1’in kapsami digin-
dadir. Ancak, Degerleme Uzmanlari’nin bu tiir prosediir-
ler i¢in egitilmig olduklarini ve bu prosediirlerin de genel
kabul gormiis uygulamalar arasinda oldugunu vurgula-
mak gerekir. Uygulamada, Degerleme Uzmanlar1 genel-
de her bir degerleme icin birkac prosediirii bir arada uy-
gular ve daha sonra da Pazar Degeri veya belirtilen diger
degerin nihai gostergesini elde etmek amaciyla sonucla-
11 birlestirirler.

3.0 Tamimlar

3.1 Genel Degerleme Kavramlari ve Ilkeleri, arazi ve
miilk; gayrimenkul, miilk ve varlik; fiyat, deger ve mali-
yet; Pazar Degeri, en verimli ve en iyi kullanim ve fayda
kavramlarmin tanimlarini igerir. Terimler SozIiigl de ay-
rica bu Standartlar ve Kilavuz Notlarinda kullanilan bir-
cok kavram ile teknik terimi tanimlamaktadir. Asagidaki
tanimlar sadece bu Kilavuz Notu 1’e 6zel olup okuyucu-
ya kolaylik olmast amaciyla burada verilmektedir.

3.2 Karsilagtirilabilir Veriler. Genelde deger tahminle-
ri gelistirmek amaciyla bir degerleme analizinde kullani-
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lan verilerdir. Karsilagtirilabilir Veriler, degerlemesi ya-
pilan miilkiin 6zelliklerine benzer niteliklere sahip olan
miilklerle baglantilidir. Bu tiir veriler satis fiyatlari, kira
ticretleri, gelir ve giderler ile pazardan elde edilen indir-
geme ve getiri/iskonto oranlarini icermektedir.

3.3 Karsillastirma Unsurlari. Tasinmaz miilkiin, tagin-
maz i¢in 6denen fiyatta degiskenlige yol agan belli nite-
likleri ve islemler. Kargilagtirma unsurlarindan bazilari;
nakledilen miilkiyet haklari, finansman kosullari, satis
sartlar1, pazar sartlari, konum, fiziksel ve ekonomik 6zel-
liklerdir. (Karsilastirma Unsurlari’nin tamami hakkinda
bilgi almak i¢in bkz. paragraf 5.22.)

3.4 En verimli ve en iyi kullanim. Bir miilkiin fiziksel
acidan miimkiin olan, uygun bir sebebe dayali, yasal aci-
dan izin verilebilir, finansal acidan gerceklestirilebilir ve
degerlemesi yapilmakta olan miilkiin en yiliksek degerini
verecek en olast kullanimidir. (Bkz. Genel Degerleme
Kavramlari ve Ilkeleri, Bliim 6).

3.5 Pazar. Emtialarin, mallarin ve hizmetlerin bir fiyat
mekanizmasi vasitasiyla alicilar ve saticilar arasinda el
degistirdigi ortam.

3.6 Pazar Degeri. Tanimlar, Genel Degerleme Kavram-
lart ve Ilkeleri ile Uluslararast Degerleme Standardi 1,
Boliim 3’de yer almaktadir.

3.7 Miilkiyet Haklari. Tasinmaz miilkiin miilkiyetiyle
baglantili haklardir. Bu haklar arasinda araziyi gelistirme
veya gelistirmeme hakki, bagkalarina kiralama hakki,
satma hakki, bagkasina verme hakki, ekme, maden ¢i-

185



Sermaye Piyasasi Kurulundan: Sermaye Pi; da Uluslararasi .
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig (Seri: VII, No: 45) Istanbul smmmo

kartma, topografisini degistirme, boliimlere ayirma, bir-
lestirme, ¢opliik olarak kullanma hakki veya bu haklar-
dan hi¢ birini kullanmama hakki da bulunmaktadir. Bu
sayilan haklarin bilesimine bazen tasinmaz miilkiin miil-
kiyetine iligkin haklar demeti de denilmektedir. Miilkiyet
haklar1 genelde istimlak, yol yapimi, belirli gelistirme
yogunlugu, bolgelere ayirma vb. kamusal ve 6zel bazi
kisitlamalara tabidir.

3.8 Tasinmaz miilk (Gayrimenkul). Arazi ve agaglar,
madenler gibi arazinin dogal parcasi olan her seyin yan
sira binalar ve iyilestirme ¢aligmalar1 gibi insanlar tara-
findan yapilmis olan hersey. Su tesisati, 1sitma ve sogut-
ma sistemleri; elektrik kablolar1 ve asansor vb. tiim sabit
bina eklentileri de ayrica taginmaz miilkiin birer parcasi-
dir. Taginmaz miilk ayrica hem yer iistiindeki hem de yer
altindaki tiim eklentileri icerir (Ayrica bkz. Genel Deger-
leme Kavramlar ve Ilkeleri ile Terimler Sozliigii).

3.9 Tasinmaz Miilkiyeti. Bir taginmaz miilkiin miilki-
yetine iligkin tiim haklar, menfaatler ve yararlardir. Ta-
sinmaz miilkiyeti, fiziksel bir varlik olan taginmaz miilk-
ten farkli olan hukuki bir kavramdir. Taginmaz mal {ize-
rinde miilkiyet hakki sahibi olmanin bazi kisitlamalar
olabilir (Bkz. Miilkiyet Tiirleri, paragraf. 2.2.1 ve 2.2.4)

3.10 Karsilastirma Birimleri. Genellikle iki bilesenden
olusan, miilkler arasindaki kesin farkliliklar1 yansitan ve
degerleme amaciyla uygulanan ti¢ farkli yaklasimin ana-
lizini kolaylastiran faktor. Orn. bir miilkiin metrekare bi-
rim fiyatinin veya satig fiyatinin net gelirine orani.
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3.11 M aliyet Yaklasimi. Pazar Degeri tahminlerinde ve
diger degerleme uygulamalarinda sik¢a uygulanan de-
gerleme yaklagimlarindan biri. Amortisman Uygulanmis
Yerine Koyma Maliyeti, pazara iligkin verilerin sinirl
oldugu 6zel kullanim amach varliklarin finansal raporla-
ma amaciyla degerlemesinde kullanilan maliyet yaklagi-
minin bir uygulamasidir (Bkz. KN 8, Finansal Raporla-
ma I¢in Maliyet Yaklagimi).

4.0 Muhasebe Standartlariyla Ilgisi

4.1 Tasinmaz mal miilkiyetine iligkin degerlemelerin
muhasebe sartlar1 ile Pazar Degerinin tarafsiz ve karsi-
lagtirilabilir bir sekilde kullanimina yonelik genel acikla-
malar i¢in Uluslararast Degerleme Standartlar1 IVA 17 e
bakiniz.

5.0 Kilavuz

5.1 Deger, en genis anlamiyla, sahip olunan bir gey ile bu
seye sahip olmak isteyen kisi veya kisiler arasindaki ilis-
ki seklinde tanimlanir. Kisiler arasinda mevcut olabile-
cek genis kapsamli siibjektif iligkiler arasindaki farki
ayirt etmek amaciyla Degerleme Uzmani, her bir deger-
lemenin esasint tegkil edecek olan belli bir deger tiirii be-
lirlemelidir. Pazar Degeri, en sik kullanilan deger tii-
rii olmakla beraber, Pazar Degeri Dis1 Degerler de
mevcuttur. (Bkz. Standartlara giris 1, 2, 3 ve UDES 1 ve 2).
5.1.1 Pazar Degeri, kavram ve tanim olarak, piyasa et-
kenlerinin etkisi altinda ve gayrimenkul ekonomisinin
cesitli ilkeleri ile iligkili olarak ortaya ¢ikmuig bir kavram-
dir. Pazar Degeri gibi bir deger tanimim degerlemele-
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re uygulamak suretiyle Degerleme Uzmanlarina ve
degerleme hizmetlerinden yararlananlara objektif
bir analiz yapma olanagi saglanmstir.

5.1.2 Bir degerlemenin amaci Pazar Degeri ise Deger-
leme Uzmam, UDES 1’le uyumlu tanimlari, siirecleri
ve yontemleri uygulamahdir.

5.2 Bir degerlemenin amaci Pazar Degeri disinda bir
deger tiirii ise, Degerleme Uzmani gerekli deger tani-
mim uygulayacak ve UDES 2 ile beraber ilgili Kila-
vuz Notlari’na gore hareket edecektir. Degerleme isi-
nin amacini Pazar Degeri disindaki bir degerin olus-
turdugu durumlarda, olasi yanhs anlamalar1 veya
yanhs degerleme uygulamalarini 6nlemek Degerleme
Uzmanr’nin sorumlulugundadir. Dogru agiklamalar,
terimlerin belirlenmesi ve tanimlanmasi, degerlemenin
uygulanabilirliine dair belirtilen sinirlamalar ve Deger-
leme Raporu uyumu saglama konusunda genellikle ye-
terlidir.

5.3 Kilavuz Notu 1, Sekil -1’de bircok iilkede uygulan-
dig1 sekliyle Degerleme Siireci yer almaktadir. Bu siirec,
Genel Kabul Gérmiis Degerleme Ilkeleri’ni (GKDI) yan-
sitmaktadir ve 6zel baz1 adimlar acik bir sekilde takip
edilse de edilmese de hemen hemen tiim iilkelerde yak-
lagik olarak aymi sekilde uygulanmaktadir. Bu siireci
olusturan ilkeler ise tiim {ilkelerde ortaktir. Her ne kadar
bu siirec hem Pazar Degeri hem de Pazar Degeri Dis1
Deger uygulamalari icin kullanilabilecek olsa da Pazar
Degeri uygulamalari, degerlemelerin sadece pazar veri-
leri esasina gore gelistirilmesini zorunlu kilar.
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5.4 Bir degerleme, Degerleme Raporu’ndan ayr1 go-
riilmelidir. Degerleme, bir deger tahminine erismek
icin gerekli olan arastirmanin, verilerin, sebep-sonug
iligkisinin, analizlerin ve sonuclarin tiimiinii icerir.
Bir Degerleme Raporu ise, bu siirecleri ve varilan so-
nuclan iletir. Her ne kadar iilkeler arasinda farkh
sartlar mevcut olsa da bu standartlar cercevesinde
bir Degerleme Siireci’nin takip edildigini ve varilan
sonuclarin itibarh ve giivenilir oldugunu gostermek
amaciyla yeterli miktarda kayit tutulmasi zorunlu-
dur. Bu kayitlar, makul él¢iiler dahilinde bir sorgula-
ma oldugunda erisilebilir konumda olmahdir. (Bkz.
UDES Davranis Kurallari, paragraf 5.3.5 ve 5.3.6). Uy-
gulamada ise bazi raporlama bicimleri degerlemenin esa-
sin1 eksik olarak yansitabilir. Rapor, herhangi bir sekil-
de simirh bir raporsa Degerleme Uzman, degerleme-
nin kapsamu ile Degerleme Raporu’nun kapsamim
genel olarak belirleyecek ve aralarindaki ayrimlari
ifade edecektir.

5.5 Bir miisterinin talimatimin (asagidaki paragraf
5.6) bir mektup veya hizmet sozlesmesi seklinde yazi-
i olarak belirlenmesi dogru ve alisilagelmis olan uy-
gulamadir. Pazar Degeri durumlarinda ayrica Degerle-
me Uzmani’nin bagimsizligiin veya kurum dig1 bir ko-
numa sahip oldugunun da miisbet bir beyanla belirtilme-
si sikca goriilen bir uygulamadir. Bu anlagsma ayrica De-
gerleme Uzmani ile miisteri arasindaki sirket iligkisini,
ticret ve 6deme sartlarini, 6zel direktifleri ve sinirlamala-
r1, uygulanacak Standartlarin tanimim ve diger ilgili hu-
suslar1 da icerir.
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5.6 Kilavuz Notu 1, Sekil-1’de de belirtildigi iizere bir
Degerleme Uzmam ve degerleme miisterisi, degerle-
menin icerigi ve kapsam iizerinde mutabakata var-
mahdirlar. Gorev tanim asagidakileri icerir:

Kilavuz Notu, Sekil 1-1
Degerleme Siireci

Degerlemenin Tanimlanmasi

Kilavuz Notlari

T e ogomenn]lPter [ peger focsrmenn[ s
YUl Kullanimi Tarihi || Kapsam 1 o [KAPSAM| |Sinirlayict
Tanim Haklar 1 Kosullar Kosullar

Oz Analiz Veri Se¢imi ve Toplanmast

GENEL OZEL REKABETCI REKABETCI
(bolgesel, kent veya (degerleme konusu ARZ VE TALEP ARZ VE TALEP
komsular) ve kargilagtirilabilir (ilgili pazarda) (ilgili pazarda)
Sosyal veriler) Envanter ve Envanter ve
syal. Maliyet ve Rekabeti Miilkler, Rekabetci Miilkler,
Ekonomik, Amortisman, Gelir Sauslar ve Satisa Satislar ve Satisa
Devlet, ve Giderler, Cikarilanlar, Cikarilanlar,
. indirgeme Orani, Bos Olanlar ve Bos Olanlar ve
Cevre Miilkiin Gegmis Teklifler, Talep Teklifler, Talep
Sahipleri, Calismalari, Calismalari,
Miilkiin Kullanimi Devir Alma Oram Devir Alma Orani

EN VERIMLI VE EN 1Y KULLANIM

Bos Olarak Arazi MALIYET
e .. YAKLASIMI
Gelistirilmis Olarak Miilk

Kullanim, Zaman ve Pazar katilimcilar1 bakimindan

| ARAZININ DEGER TAHMINI |

5.6.1 Degerleme konusu tasinmaz miilkiin tammlanmast;

5.6.2 Degerlemesi yapilacak miilkiyet haklarmm ta-
mimlanmasi;

5.6.3 Degerlemenin kullamim amaci ve ilgili her tiir si-
nirlamalar;
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5.6.4 Her tiir yardimci kurum veya temsilci ile bunla-
rin yapabilecekleri katkilarin belirlenmesi;

5.6.5 Aranan degerin bir tamimi veya hangi esaslara
gore olusturulacagi;

5.6.6 Deger tahmininin gecerli olacag tarih ve plan-
lanan rapor tarihi;

5.6.7 Degerlemenin ve raporun kapsam/genisliginin
belirlenmesi ve

5.6.8 Degerlemenin esas aldig1 her tiir sarta bagh ve
sinirlandirict kosulun belirlenmesi;

5.7 Degerleme Siirecinde tavsiye edilen 6n analiz, ve-
ri secimi ve toplanmasi islemlerinin asamalarim ger-
ceklestirirken Degerleme Uzmani genel pazar ve de-
gerleme konusu miilk hakkinda bilgi sahibi olur ve
boylece daha detayh analizleri yapabilecek bir konu-
ma gelir.

5.7.1 Genel ekonomik veriler, miilkiin bulundugu ma-
halde, sehirde, bolgede ve hatta ilgili miilke bagli olarak
ulusal ve uluslararas: seviyede toplanir. Pazar Degeri
(veya diger tanimlanan deger tipi) iizerinde etkisi olabi-
lecek sosyal, ekonomik, devletle ilgili ve ¢evresel etken-
ler 6zel miilkii daha iyi anlamak icin incelenir. Goz
ontinde bulundurulmasi gereken diger her tiirlii faktor ise
ayrintilariyla aragtirilir.

5.7.2 Miilke ozel veriler veya degerlemesi yapilan
miilkle ve bu miilkle kargilastirilabilecek nitelikteki
miilklerle daha dogrudan bir iligkisi olan veriler de ayri-
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ca toplanir ve incelenir. Bu veriler arasinda, mevki ve
iyilestirme verileri, maliyet ve amortisman verileri, gelir
ve gider verileri, kapitalizasyon ve getiri oran1 verileri,
miilkiyet ve kullanim ge¢cmisleri ve dnemli olacag: tespit
edilen ve genelde pazarliklarda ve islemlerinde alicilar
ve saticilar tarafindan g6z Oniinde bulundurulan diger
bilgiler yer almaktadir.

5.7.3 Miilkiin i¢inde bulundugu en uygun pazarin arz ve
talep verileri ise degerlemenin konusunu olugturan
miilkle pazar payi icin rekabet icerisinde bulunan diger
miilklere iligkin envanterin yan1 sira uyarlama yapilacak
mevcut miilkler veya rekabet¢i arzin artmasina yol acan
inga edilecek yeni miilklerden olusan bir envanter gelis-
tirmek amaciyla analiz edilir. Pazarlar; pazar egilimleri-
ni, arz ve talep arasindaki iligkileri, birlesme oranlarini
ve pazar ile ilgili diger bilgileri tespit etmek amaciyla
analiz edilir.

5.8 Yukarida yer alan veriler toplandiktan ve analiz edil-
dikten sonra Degerleme Uzmani, degerleme konusu
miilk icin arazinin olast kullanim sekillerini de tespit
edecektir. Farkli taginmaz miilk parsellerinin farkli kul-
lanim potansiyelleri olacagindan satis verilerinin ve di-
ger karsilastirilabilir verilerin secimine yonelik atil-
masi gerekli ilk adim, degerleme konusu miilkiin en
verimli ve en iyi kullammm (EVIK) tespit etmektir.
Degerleme Uzmani, hem bosmus gibi o arazinin en
verimli ve en iyi kullanimini hem de miilkiin gelisti-
rilmis haliyle en verimli ve en iyi kullanimini dikkate
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alacaktir. (Bkz. Genel Degerleme Kavramlari ve ilkele-
ri, paragraf 6.0 ve devaminda yer alan EVIK ile ilgili
aciklamalar.)

5.8.1 En verimli ve en iyi kullamim kavramui, her ne ka-
dar iki veya daha fazla sayida taginmaz miilk parseli fi-
ziksel benzerliklere sahip olsalar ve birbirlerine ¢cok ben-
zeseler de kullanim sekilleri agisindan 6nemli farklilikla-
riin olabilecegi diisiincesine dayanmaktadir. Bir miil-
kiin en verimli sekilde nasil kullanilabilecegi, o miilkiin
Pazar Degeri’nin tespit edilmesinde temel olusturmakta-
dir.

5.8.2 En verimli ve en iyi kullanimi belirleyen temel
unsurlar agagidaki sorularin cevaplarini icermektedir:

e Kullanim makul ve olas1 bir kullanim midir?

e Kullanim yasal mi1 veya kullanim i¢in bir yasal hak ala-
bilme olasiligi var m1?

» Miilk fiziksel olarak kullanima uygun mu veya uygun
hale getirilebilir mi?

e Onerilen kullanim finansal yonden gerceklestirilebilir
mi?

« [lk dort test sorusunu gecen kullanim sekilleri arasinda
secilen en verimli ve en iyi kullanim, arazinin gercekten
en verimli kullanim1 midir?

5.9 Arazi Degerlemesi icin birkac¢ yaklasim kullaml-
maktadir. Bu yontemlerin uygulanabilirligi, tahmin edi-
len degerin tipine ve verilerin kullanilabilirli§ine gore
degismektedir. Pazar Degeri tahminleri i¢in secilen her
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tiir yaklagim pazar verileriyle desteklenmelidir. (Bkz. pa-
ragraf 5.25 ve devami.)

5.10 Hepsi olmasa da birgok iilkede Degerleme Siireci
icin ii¢c degerleme yaklasimi kabul edilmektedir; em-
sal karsilastirma yaklasimi, gelir indirgeme, ve mali-
yet yaklasimi. Yeterli verilere sahip bir pazarda maliyet
yaklagimi daha az uygulanabilir bir yaklagim olsa da kar-
stlagtirtlabilir verilerin eksikliginin s6z konusu oldugu
durumlarda maliyet yaklagimi daha baskindir. Bazi iilke-
lerin yasalar1 ise bu ii¢ yaklasimdan birinin veya daha
fazlasinin uygulanmasini engellemekte veya sinirlandir-
maktadir. Bu tiir sinirlamalar olmadigi veya belirli bir
yontemin hari¢ tutulmasi i¢in zorlayici baska sebepler
bulunmadigr miiddetce Degerleme Uzmani her bir
yaklasim goz oniinde bulundurmahdir. Baz: iilkeler-
de, Degerleme Uzmani belirli bir yaklasimin uygulan-
mamasina iligkin destekleyici veriler veya gegerli diger
sebepleri sunamiyorsa bu yaklagimlardan her birinin uy-
gulanmasi zorunlu tutulmaktadir. Bu yaklagimlarin her
biri kismen de olsa Ikame Ilkesi’ni esas almaktadir ve bu
ilke benzer veya yeterli miktarda emtia, mal veya hizmet
mevcut oldugunda en diisiik fiyatli olanin en fazla talebi
cekecegini ifade eder. Basitce belirtmek gerekirse bir
miilkiin belli bir pazarda olusan fiyati, bu miilkle pazar
pay1 icin rekabet halinde olan diger miilkler icin genelde
Odenen fiyatlarla, paray1 bir bagka yere yatirmanin sagla-
yacagi finansal alternatifler ve degerleme konusu miilke
benzer bir kullanim i¢in yeni bir miilk insa etme veya es-
ki bir miilkii uyarlamanin (adapte etmenin) maliyetiyle
sinirhdir.
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5.11 Emsal karsilastirma yaklasimi miilk fiyatlarini
pazarin belirledigini kabul eder. Pazar Degeri de bu ne-
denle pazar pay1 icin birbirleriyle rekabet halinde
olan miilklerin pazar fiyatlar iizerinde bir calisma
gerceklestirilerek hesaplanir. Uygulanan kargilagtir-
mali stirecler, Degerleme Siireci’nin temelini olusturur.

5.11.1 Veriler mevcut oldugunda emsal karsilastirma
yaklasimi degerin takdirinde kullanilan en dogrudan
ve sistematik yaklasimdir.

5.11.2 Veriler yetersiz oldugunda emsal karsilastirma
yaklagimiin uygulanabilirligi sinirlandirilabilir. Ancak,
verilerin mevcut oldugu veya makul sartlar dahilinde el-
de edilebilecegi durumlarda Degerleme Uzmani tarafin-
dan yetersiz arastirma yapilmasi bu yaklasimin kullanil-
mamasl i¢in bir bahane tegkil etmez. (Bkz. pazar verile-
ri, verilerin dogrulanmasi, diizeltme prosediirii ve goster-
geler iizerinde mutabakata varilmasi hakkinda bilgi icin
Boliim 5.23 ve devami.)

5.11.3 Satis verileri toplandiktan ve dogrulandiktan
sonra bir veya daha fazla sayida emsal birimi secilir
ve analiz edilir. Emsal birimler, miilkler arasindaki fark-
liliklar1 dogru olarak yansitan bir faktor elde etmek ama-
ciyla iki bilegen kullanir (6rnegin 6l¢ii birimi bagina dii-
sen fiyat veya bir miilkiin satig fiyatini net gelire bolerek
elde edilen oran, yani net gelir carpani veya yillara yayi-
lan alim). Belirli bir pazarda alicilar ile saticilarin satin
alma ve satis kararlarint verirken kullandiklar: kargilas-
tirma birimleri daha fazla agirlik verilebilecek hususlar
olabilirler.
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5.11.4 Emsal karsilagtirma unsurlari, tasinmaz miilk
icin 6denen fiyatlarin degismesine neden olan miil-
kiin ve islemin o6zel nitelikleridir. Bu unsurlar, emsal
karsilagtirmasi yaklagiminda iizerinde 6nemle durulmasi
gereken unsurlardir.

5.11.5 Karsilastirilabilir bir miilk satis1 ile degerleme
konusu miilk arasinda dogrudan karsilastirma yap-
mak icin Degerleme Uzmani karsilastirma unsurlar:
arasindaki farkhliklara dayanarak yapilacak olasi
diizeltmeleri goz oniine alacaktir. Bu diizeltmeler her
bir kargilastirilabilir miilkle degerlemesi yapilan miilk
arasindaki farkliliklar1 azaltabilir. Degerleme Uzmanla-
r1, bu farklhiliklar: analiz etmek ve diizeltmeleri tah-
min etmek amaciyla kantitatif ve/veya kalitatif yon-
temler uygularlar.

5.12 Gelir indirgeme yaklasimi, hem Pazar Degeri
belirleme gorevlerinde ve hem de diger degerleme
tiplerinde uygulanabilir. Ancak Pazar Degeri uygula-
malari icin ilgili pazar bilgilerini gelistirmek ve ana-
liz etmek gereklidir. Bu husus, 6zellikle belli bir miilk
sahibine iligkin tarafli bilgilerin gelistirilmesinden veya
belli bir analist veya yatirimcinin goriis veya bakis aci-
sindan tamamuyla ayrilmaktadir.

5.12.1 Gelir indirgeme yaklasimi, diger degerleme
yaklagimlarina uygulanan ayni ilkeleri esas almaktadir.
Ozellikle de gelecekte olusacak kazang beklentilerinin
yarattig1 deger (gelir akiglari) olarak algilamaktadir. Ge-
lir indirgeme, gelecekteki tahmini gelirlerin su anki de-
gerini goz oniinde bulunduran iglemleri igerir.
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5.12.2 Diger yaklagimlarda da oldugu gibi, gelir indir-
geme yaklasimi da sadece ilgili karsilastirilabilir veri-
ler mevcut oldugunda kullamilabilmektedir. Bu tiir
veriler mevcut olmadiginda ise bu yontem, dogrudan pa-
zar kargilastirmast yapmak icin degil de genel analiz
amaciyla kullanilabilir. Gelir indirgeme yaklasim
ozellikle sagladiklar1 kazan¢ olanaklari ve ozellikleri
esas alindiginda alimip satilabilen miilkler icin ve bu
analize dahil edilen muhtelif unsurlar1 destekleyecek
pazar kanitlarmin oldugu durumlarda énemlidir. Yi-
ne de bu yontemde kullanilan prosediirlerin matematik-
sel kesinligi, sonuclarin kesin dogrulugunun bir goster-
gesi olarak algilanmamalidir.

5.12.3 Pazar arastirmasi, gelir indirgeme yaklasimi
icin birka¢ acidan 6nemlidir. Islenecek verilerin sag-
lanmasina ek olarak pazar arastirmalari ayrica kar-
silastirma yapmak ve analiz sonuclarinin uygulana-
bilirligini belirlemek icin gerekli nitel bilgileri de su-
nar. Bu nedenle bu yontem tam olarak kantitatif veya
matematiksel bir yontem olmayip kalitatif degerlemeleri
de gerektirmektedir.

5.12.4 Uygun pazar arastirmasi tamamlandiktan ve kar-
silagtirilabilir veriler toplanip dogrulandiktan sonra De-
gerleme Uzmanlari, degerleme konusu miilk icin su-
nulan gelir ve gider tablolarmmi analiz ederler. Bu
adim, miilkiin gecmisteki gelir ve giderlerine ve ilgili
verilerin bulundugu diger rekabetci 6zelliklerine da-
ir bir calismay1 da icerir. Ardindan, pazar beklentile-
rini yansitan, belirli bir miilk sahibinin 6zel deneyim-
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lerini gozardi eden ve ilave analizler icin bir format
saglayan bir nakit akisi (yeniden diizenlenmis isletme
tablosuna dayanan) gelistirilir. Bu adimin amaci bir
deger gostergesi olarak alinmak lizere miilk tarafindan
kazanilabilecek geliri tahmin etmektir. Bu tahmin, tek
bir yila ait gelir ve giderleri yansitabilecegi gibi bir
dizi yila ait gelir ve giderleri de yansitabilir.

5.12.5 Bir nakit akigiin (yeniden diizenlenmis isletme
tablosuna dayanan) gelistirilmesinin ardindan Degerle-
me Uzmani, bir indirgeme yontemi se¢melidir. Dogru-
dan indirgeme bir genel orani, veya tek bir yilin veya
istikrarh net isletme gelirine boliindiigiinde bir deger
gostergesi elde edilmesini saglayan tiim riskler getiri-
sini uygulamaktadir. Dogrudan indirgeme o&zellikle
verilerin yeterli oldugu pazarlarda kullanilmaktadir. Ge-
lir indirgeme ise, paranin zaman acisindan degerini
ele almakta ve birkac yil siiren bir donem icin elde
edilen net isletme gelirlerine uygulanmaktadir. Indir-
genmis nakit akis1 analizi (INA) yontemi, gelir indir-
gemenin en 6nemli 6rnegidir. (Bkz. Bilgi Notu: 9.) in-
dirgeme ve getiri oranlarinin pazar tarafindan uygun bir
sekilde desteklenmesi halinde Pazar Degeri’ni tahmin et-
mek amaciyla hem dogrudan indirgeme hem de gelir in-
dirgeme (veya her ikisi birden) yontemi kullanilabilir.
Eger bu yontemler dogru bir sekilde uygulanirlarsa her
ikisi de ayn1 deger tahminini vermelidir.

5.12.6 Yeniden diizenlenmis isletme tablolari; gelir
projeksiyonunun, miilkiin makul verimlilikte bir is-
letmeci veya ortalama yeterlilikte bir yonetim tara-
findan isletildigi varsayimina bagh oldugunu belirtir.
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5.13 Maliyet yaklasim, yiiklenici (miiteahhit) yontemi
olarak da bilinir, bir¢ok iilkede taninan bir yaklasimdir.
Herhangi bir uygulamada maliyet yaklasim araziyi sa-
tin alip, gecikmeden kaynaklanan herhangi bir anor-
mal gider olmaksizin yeni bir miilk insa etmenin ma-
liyetlerini veya ayni kullanimi elde etmek amaciyla
eski bir miilkii uyarlamanin maliyetlerini tahmin
ederek degeri belirler. Arazinin maliyeti, toplam ingaat
maliyetine eklenir. (Uygulanabilen durumlarda girisim-
cilik tesviki veya gelistirmecinin kar/zarar tahmini de ge-
nelde ingaat maliyetlerine eklenmektedir.) Maliyet yak-
lagimi, normalde belirli bir miilk icin yeni oldugunda pa-
zarin 6deyecegi meblagin iist limitini belirlemektedir.
Daha eski bir miilk icin Pazar Degeri’ne yaklasik ge-
len bir fiyati tahmin etmek amaciyla cesitli amortis-
man yollar1 kullanilarak (fiziksel yipranma; fonksi-
yonel veya teknik deger kaybi ve ekonomik veya ha-
rici deger kayb1 ) tahakkuk eden baz karsiliklar dii-
silliir. Hesaplamalar icin mevcut verilerinin kapsamina
bagl olarak maliyet yaklagimi, Pazar Degeri’nin dogru-
dan bir gostergesini verebilir. Maliyet yaklagimi, 6neri-
len ingaatin, 6zel bir amaca yonelik miilklerin ve pazar-
da sikca el degistirmeyen diger miilklerin Pazar Degerle-
ri’nin tahmininde ¢ok kullanighdir (Bkz. KN 8, Finansal
Raporlama I¢cin Maliyet Yaklagimu).

5.14 Degerlemenin bu ii¢ yaklagimi, hepsi ayni ekono-
mik ilkelere dayansa bile birbirlerinden bagimsizdir. Bu
tic yaklagim ile bir deger gostergesi gelistirilmek amac-
lanmaktadir, ancak nihai deger karari, kullanilan tiim ve-
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rilerin ve siireclerin hesaba katilmasina ve farkli yontem-
lerle elde edilen deger gostergelerinin nihai bir deger
tahmini icin mutabik hale getirilmesine baghdir. Ki-
lavuz Notu 1, Sekil 1°de gosterildigi gibi mutabakat sii-
recini tanimlanan degerin bildirilmesi takip eder.

5.15 Degerleme raporlarma iliskin sartlar, UDES
Davrams Kurallari ve UDES 3, Degerlemenin Rapor-
lanmasi boliimlerinde belirtilmistir.

5.16 Degerlemeyi destekleyecek kadar yeterli pazar
verilerinin olmasi halinde Pazar Degeri elde edilir.
Diger durumlarda, yani yetersiz pazar verilerinin ol-
dugu veya ozel talimatlarm verildigi durumlarda so-
nu¢ Pazar Degeri Dis1 Deger olacaktir.

5.17 Farkl1 deger tiplerinin olmasi, Degerleme Uzmanla-
r1 veya degerleme hizmetlerinden yararlananlar agisin-
dan karisikliga yol agmamalidir. Pazarda en sik aram-
lan deger tiirii olan Pazar Degeri tiim diger deger
tiirlerinden ayridir. Diger deger tiirlerinin her biri-
nin kendi icerisinde bir mantig1 ve uygulamasi vardir
ve sadece uygun baglamda arastirilacaktir. Dogru ra-
porlama, yeterli aciklama ve tartisma ve degerleme rapo-
runda belirtilen deger tipinin planlanan amaca ve deger-
lemenin kullanilma nedenine uygun olduguna dair gii-
vence vermek suretiyle Degerleme Uzmani, degerleme-
lerine pazarda giiven duyulmasini saglayabilir.

5.18 Pazar ve pazarlar terimleri, miilkler, alicilar, sa-
ticilar ve belli bir dereceye kadar da rekabeti cagris-
tirir. Eger karsilagtirma amaciyla secilen bir miilk, de-
gerlendirilmekte olan miilk ile ayn1 pazarda rekabet et-
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miyorsa veya edemiyorsa, bu durumda bu miilkiin farkli
bir pazara ait olmasi muhtemeldir.

5.19 Belli bir miilke dayali 6zel miilkiyet haklarimin bii-
tiinliigii, miilkiyet hakki, mutlak ayni hak gibi cesitli iil-
kelerde degisik adlarin da verildigi terimlerle anilmakta-
dir.

5.20 Her tiir kargilastirilabilir veri analizinde, karsi-
lagtirilabilir verilerin dayandig1 miilklerin, degerle-
mesi yapilan miilkiinkilere benzer ozelliklere sahip
olmasi gerekir. Bunlar arasinda degerlemenin konusunu
olusturan miilkiinkilerle tutarli olan ve bu miilkiin reka-
bet ettigi pazardaki kosullart yansitan hukuki, fiziksel,
mevki ve kullanima iligkin 6zellikler de yer almaktadir.
Bu ii¢ degerleme yaklasiminda da diizeltmeler gelistir-
mek icin bu farkliliklar belirtilecek ve analiz edilecektir.

5.20.1 Emsal karsilastirma yaklasiminda, karsilasti-
rilabilir satis verileri karsilastirilabilir her bir miilk ile
degerlemenin konusunu olusturan miilk arasindaki fark-
liliklar1 yansitmak amaciyla diizeltilir. Karsilagtirma
unsurlari arasinda, devredilen tasinmaz miilk haklari, fi-
nansman sartlari, satig kosullari, satin almanin hemen ar-
dindan yapilan harcamalar, pazar kosullari, mevki, fizik-
sel ozellikler, ekonomik 6zellikler, kullanim ve bir sati-
sin taginmaz olmayan bilesenleri yer almaktadir.

5.20.2 Gelir indirgeme yaklasiminda ise karsilastiri-
labilir verilerde kira, gelir, gider, kapitalizasyon ve ge-
tiri oranlari verileri bulunmaktadir. Gelecekteki gelir ve
giderlerin tahmininde ve indirgeme ve getiri oranlarinin
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gelistirilmesinde kullanilan karsilastirilabilir gelir ve gi-
der verileri kategorileri ayni olmalidir.

5.20.3 Maliyet yaklasiminda karsilastirilabilir veri-
ler, insaat veya gelistirme maliyetleriyle baglantilidir ve
miktar, nitelik ve fayda a¢isindan farkliliklar1 da hesaba
katmak amaciyla ayarlamalar yapilmaktadir. Bunlara ek
olarak karsilastirilabilir arazi verileri ve karsilastirilabilir
amortisman tahminleri de yapilir.

5.21 Dogru analizler yapabilmek icin uygun karsilastir-
ma birimleri segilir. Uriin tipine ve yapilan analizlerin
odak noktasina bagl olarak farkli karsilagtirma birimleri
kullanilabilir. Ofis binalar1 ve depo miilkleri, kiralanabi-
lir veya kiraya verilebilir alanin metrekare bagina diisen
fiyat: kullanilarak karsilastirilabilir. Baz1 pazarlarda de-
po seklindeki miilklerin karsilagtirilmasinda metrekiip
basma diisen fiyat kullanilabilmektedir; apartmanlar,
apartman boliimii veya daire basina diisen fiyat kullani-
larak kargilastirilabilirken, tarim amacli miilkler ise hek-
tar veya doniim bagina diisen tarim hasilati veya hektar
veya donlim bagina diigen hayvan sayisi kullanilarak kar-
silagtirilabilmektedir. Karsilastirma birimleri sadece
istikrarh bir sekilde secilip degerleme konusu miilke
ve her bir analizdeki karsilastirma amaciyla kullani-
lan miilklere uygulandiklarinda yararhdir ve cogun-
lukla da belirli bir pazarda alicilar ve saticilar tara-
findan kullanilan karsilastirma birimlerini yansitirlar.

5.22 Karsillastirma unsurlari, fiyat farkliliklarini agik-
layabilecek miilklerin ve alig verisin belirli 6zelliklerini
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tanimlar. Pazar analizi, hangi unsurlarin 6zellikle hassas
oldugunu belirler. Asagida belirtilen karsilastirma un-
surlari, karsilastirilabilir satis analizinde temel unsur
olarak ele almir.

5.22.1 Devredilen tasinmaz miilkiyet haklari. Analiz
icin secilen her bir kargilagtirilabilir nitelikteki islemde
devredilen taginmaz miilkiyet haklarinin kesin bir sekil-
de belirtilmesi, alig veris fiyatinin her zaman devredilen
taginmaz miilkiyet haklari tizerinden tahmin edilmesi ne-
deni ile 6nemlidir.

5.22.2 Finansman sartlari. Farkli finansman diizenle-
melerinin bir miilk i¢in 6denen fiyatin benzer niteliklere
sahip bir bagka miilk icin 6denen fiyattan farkli olmasi-
na neden olabilecegi durumlarda bu alig veristeki finans-
man diizenlemelerinin tipleri ve kosullar1 da tam olarak
anlagilacak, analiz edilecek ve hesaba katilacaktir.

5.22.3 Satis kosullari. Bir¢ok durumda bir alig verigin
taraflarinin 6zel saikleri, 6denen fiyatlar etkileyebilir ve
hatta bazi alig veriglerin pazar dig1 olarak nitelendirilme-
sini bile saglayabilir. Ozel satis kosullarma 6rnek olarak
bir alic1 tarafindan bir arazi pargasina toplama veya bir-
lestirme amaciyla daha yiiksek bir fiyat 6demesi veya sa-
ticinin satig1 tamamlamak icin acelesi oldugundan daha
diisiik bir fiyat1 kabul etmesi, islemin taraflar1 arasindaki
bir finansal veya sirket veya aile iligkisinin bulunmasi,
olagan olmayan vergilerin bulunmasi, miilkiin (a¢ik) pa-
zarda yeterli siire boyunca satiga sunulmamasi veya uzun
siirecek hukuki sorunlarin olma olasilig1 sayilabilir.
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5.22.4 Satin alma isleminin hemen ardindan yapilan
harcamalar, miilkiin satin alinmasinin ardindan yapil-
masi1 gerekecek olan ve bilgili bir alicinin satin alma fi-
yatinin miizakeresinde kullanabilecegi harcamalardir.
Bu tiir harcamalara 6rnek olarak yapilarin veya yapi par-
calarinin onarim veya yenileriyle degistirilme maliyetle-
ri, cevre kirliligini giderme maliyeti veya miilk iizerinde-
ki geligtirme caligmalarina izin vermek amaciyla bolge-
lere ayirma degisiklikleri ile ilgili maliyetler sayilabilir.

5.22.5 Pazar kosullari. Karsilagtirilabilir bir miilkiin sa-
tis islemi sirasindaki pazar sartlari, degerlemesi yapilan
miilkiin degerleme tarihindeki pazar kosullarindan farkli
olabilir. Pazar kosullarini etkileyen faktorler arasinda
hizla deger kazanan veya kaybeden miilk degerleri, ver-
gi mevzuatindaki degisiklikler, bina kisitlamalar1 veya
moratoryumlar, arz ve talepteki dalgalanmalar veya pa-
zar kosullariin bir giinden bir giine degisimine yol acan
cesitli faktorler yer alir.

5.22.6 Konum (Mevki). Kargilagtirilabilir nitelikteki sa-
tis miilklerinin ve degerlemenin konusunu olusturan
miilkiin konumu, bu konum ve yakin ¢evresinin édenen
fiyatlar1 etkileyip etkilemedigini tespit etmek amaciyla
karsilagtirilir. Bulunduklar1 yerden kaynaklanan asir
farkliliklar, bir islemin gercek anlamiyla kargilastirilabi-
lir nitelikte olmayabilecegini ve bu nedenle de gozardi
edilmesi gerektigini gosterebilir.

5.22.7 Fiziksel ozellikler. Degerleme konusunu olustu-
ran miilk ile karsilastirilabilir nitelikteki diger miilklerin
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boyutlari, ingaat kaliteleri ve fiziksel kogullar1 gibi 6zel-
likler, Degerleme Uzmani tarafindan aciklanip analiz
edilir. Eger karsilastirilabilir nitelikteki bir miilkiin fizik-
sel ozellikleri, degerlemesi yapilan miilkiin 6zelliklerin-
den farkli ise bu farkliliklarin her biri dikkate alinir ve
Degerleme Uzmani da bu farkliliklarin her birinin miil-
kiin degeri iizerindeki etkisini diizeltir.

5.22.8 Ekonomik ézellikler. Gelir, isletme giderleri, ki-
ra hiikiimleri, yonetim ve kiraci profili gibi 6zellikler,
gelir getiren miilklerin analiz edilmesi icin kullanilir.

5.22.9 Kullanim. Bélgelere ayirma ve diger kisitlamalar
veya sinirlamalar, bir miilkiin kullanimim etkiler. Eger
karsilagtirilabilir nitelikteki bir miilkiin ve degerleme ko-
nusu miilkiin mevcut kullanimi ile en verimli ve en iyi
kullanimi arasinda bir fark varsa, bu farkin deger iizerin-
deki etkisi dikkatli bir sekilde hesaba katilmalidir. Ge-
nelde sadece ayni veya benzer en verimli ve en iyi kulla-
nima sahip olan miilkler kargilagtirma analizlerinde kul-
lanilir.

5.22.10 Satisin tasinmaz miilkiyeti olmayan unsurla-
ri. Tasinmaz miilkii olusturmayan kigisel tasinabilir
miilkler, sirket haklar1 veya taginmaz miilkiyeti olmayan
diger kalemler degerleme konusu miilkiin alig veris fiya-
tina veya miilkiyet haklarina dahil olabilir. Bu unsurlar,
tasinmaz miilkten ayri olarak analiz edilecektir. Bu tiir
kisisel taginabilir miilklere tipik 6rnek olarak bir otel ve-
ya restorandaki mobilyalar, tesisat ve ekipmanlar goste-
rilebilir.
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5.23 Emsal karsilastirmasi yaklasimimi uygularken
bir Degerleme Uzmani sistematik bir yaklasim takip
eder. Degerleme Uzmani:

5.23.1 Degerleme konusu miilk ile pazar pay1 i¢in reka-
bet eden benzer miilklerin uygun pazar bilgilerini elde
etmek amaciyla pazari arastiracaktir. Bu bilgiler, farkli
miilk tiirlerine gore farkliliklar gosterecektir, ancak ge-
nelde miilk tipi, satig tarihi, biiyiikliigii, yeri, bolgelere
ayirma ve diger ilgili bilgileri igerecektir.

5.23.2 Bilgilerin dogru olduklarini ve satig sart ve kosul-
larinin Pazar Degeri sartlartyla tutarli oldugunu teyit
ederek bilgileri dogrulayacaktir, ve farkliliklarin meyda-
na gelmesi halinde de verilerin sadece genel bir goriis
gerektirip gerektirmedigini belirleyecektir.

5.23.3 llgili karsilastirma birimlerini (6rnegin, metre-
kare basina fiyat; oda basina fiyat; gelir carpan1 veya yil-
lara yayilan satin alma veya digerleri) sececek ve bu bi-
rimlerin her biri icin karsilastirmali bir analiz gelistire-
cektir.

5.23.4 Kargilagtirma unsurlarini kullanarak ve bdyle bir
ayarlamay1 destekleyecek veriler mevcut oldugunda kar-
stlagtirilabilir nitelikteki her bir miilkiin satis fiyatini
ayarlayarak satis 6zelliklerini degerleme konusu miil-
kiin ozellikleri ile karsilastiracaktir. Bir alternatif ola-
rak Degerleme Uzmani, miilk degerinin de i¢cinde bulu-
nabilecegi bir olast deger araligini belirlemek amaciyla
satig verilerini de kullanabilir. Eger bu veriler yeterince
karsilagtirilabilir nitelikte bulunmazlarsa satilan miilk,
karsilagtirilabilir olarak kabul edilmeyecektir.
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5.23.5 Elde edilen sonuclar1 bir deger gostergesi sek-
line getirecektir. Pazar kosullariin belirsiz oldugu ve-
ya satis verilerinin farkli karsilagtirilabilirlik seviyelerine
sahip oldugu durumlarda bir deger gostergesi aralig1 ge-
listirilmesi tavsiye edilir.

5.24 En verimli ve en iyi kullamim, tiim Pazar Degeri
degerlemeleri icin yapilan analizlerin temelini olustu-
rur. Taginmaz miilk pazarinin davraniglarini ve dinami-
gini anlamak icin miilkiin en verimli ve en iyi kullanimi-
n1 belirlemek gereklidir. Pazar Degeri’ni pazardaki giic-
ler olusturdugundan pazar giigleri ile en verimli ve en iyi
kullanim arasindaki etkilesimin biiyiik 6nemi vardir. En
verimli ve en iyi kullanim, bir miilkiin kullanilabile-
cegi alanlar arasinda en karh olan kullanimi goster-
mektedir ve bu nedenle de pazar giidiimliidiir.

5.24.1 Arazinin bog haldeki en verimli ve en iyi kulla-
nimi ile gelistirilmis bir arazi parcasinin en verimli ve en
iyi kullanimi arasinda bir fark olmast miimkiindiir. Bir-
cok lilkede, daha verimli bir kullanim miimkiin olsa bile
binalar1 yikmak yasalara aykirt olabilir. Bina yikilmasi-
nin ve arazinin temizlenmesinin yasal ve miimkiin oldu-
gu yerlerde bu islemlerle baglantili maliyetler, yeni inga-
atlarin ekonomik olarak uygun olmayan insaatlar olma-
sina neden olabilir. Bu nedenle, arazinin bog en verimli
ve en iyi kullanimi ile miilkiin gelistirilmis en verimli ve
en iyi kullanimi arasinda farkliliklar olmasi1 miimkiindiir.
Degerleme uzmani, bu hususlari analiz edip rapor etme-
li ve hangi en verimli ve en iyi kullanimin secilmis oldu-
gunu acgikc¢a belirtmelidir. Degerleme uzmani ayrica en
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verimli ve en iyi kullanimin se¢imi icin destek de verme-
lidir.

5.24.2 Bircok iilkede sanki arazi iizerinde herhangi bir
iyilestirme yokmus gibi en verimli ve en iyi kullanim
esas alinarak bir arazi degeri tahmini yapmak gerekmek-
tedir. Boyle bir en verimli ve en iyi kullanim analizi ta-
bii ki arazi bogsa gereklidir, ancak iyilestirmeler mevcut
oldugunda bu iyilestirmelerin verimliligini tespit eder-
ken ayni zamanda bir de ekonomik temel saglamis olur-
lar. Bu uygulama ayrica iyilestirmelerde mevcut olabile-
cek tahakkuk etmis amortismanin kapsamini tespit et-
mek amaciyla pazar bilgilerinin analiz edilmesini de ice-
rir. Diger iilkelerde veya, eger varsa, bos arazi satiglari-
na dair pazar bilgilerinin ¢cok az oldugu durumlarda ara-
zi degerinin tahmin edilememesi olasidir. Her bir {ilke-
deki yerel diizenlemeler, bu gibi durumlarda uygulanma-
st gereken standartlart verir, ancak her sart altinda bu tiir
kisitlamalar tamamiyla ve acik bir sekilde anlagilmalidir.

5.25 Arazilerin degerlendirilmesi icin kullamilan bi-
rincil yontemler:

5.25.1 Arazi Degerlemesi i¢in kullanilan bir emsal kar-
silastirmasi teknigi, pazarda yakin gecmiste gercekle-
sen islemlere iligkin fiili verilerin mevcut oldugu benzer
arazi parselleri ile degerleme konusu miilkiin dogrudan
dogruya karsilastirilmasini igerir. Her ne kadar satiglar
en 6nemli husus olsa da degerleme konusu miilkle reka-
bet eden benzer arazi parselleri icin teklif edilen fiyatla-
rin analizi de pazarin daha iyi anlagilmasina katki sagla-
yabilir.
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5.25.2 Arazi Degerlemesi icin ayrica bir altboliimler ge-
listirme teknigi de uygulanabilir. Bu siire¢, belirli bir
miilkiin bir dizi pargalara boliinerek projelendirilmesini,
bu siire¢ ile iligkili gelir ve giderlerin gelistirilmesini ve
sonug olarak elde edilen net gelirlerin bir deger gosterge-
si olarak indirgenmesini kapsar. Bu teknik, bazi durum-
larda destekleyici olabilir, ancak Pazar Degeri tanimiyla
iliskilendirmenin oldukca zor olabilecegi bir dizi varsa-
yima tabidir. Degerleme Uzmaninin eksiksiz bir sekilde
aciklamasi gereken bu tiir destekleyici varsayimlarin ge-
listirilmesi sirasinda dikkat gosterilmelidir.

Dogrudan arazi karsilagtirmalarinin mevcut olmadig or-
tamlarda ihtiyatli olmak kaydi ile agagidaki yontemler de
uygulanabilir.

5.25.3 Paylastirma, arazi degeri ile iyilestirme degeri
veya miilk bilesenleri arasindaki diger iligkiler arasinda
bir oran gelistiren dolayli bir karsilagtirma teknigidir.
Bu, kargilagtirmak amaciyla toplam pazar fiyatini arazi
ile iyilestirmeler arasinda paylastiran bir 6l¢iidiir.

5.25.4 Cikartma da bir bagka dolayl kargilagtirma tek-
nigidir (bazen soyutlama olarak da adlandirilir). Maliyet-
lerden amortismanlarin ¢ikartilmasiyla elde edilen sonu-
cu diger karsilagtirilabilir miilklerin toplam fiyatindan ci-
kartarak bir iyilestirme degeri tahmini elde edilmesini
saglar. Bakiye, olas1 arazi degerinin bir gostergesidir.

5.25.5 Arazi Degerlemeleri i¢in uygulanan arazi kalinti
degeri teknigi analizin unsurlar olarak gelir ve gider ve-
rilerini de kullanir. Gelir getiren bir kullanim yoluyla el-
de edilebilecek net gelire iligkin bir finansal analiz ger-
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ceklestirilir ve bu net gelirden iyilestirmelerin gerektirdi-
&i finansal getiri tutar1 ¢cikartilir. Kalan gelir, arazinin ge-
liri olarak kabul edilir ve indirgenerek bir deger goster-
gesine doniistiiriiliir. Bu yontem, gelir getiren miilklerle
sinirlidir ve en ¢ok da daha az varsayimda bulunulmasi-
n1 gerektiren daha yeni miilkler i¢in uygundur.

5.25.6 Arazi, ayrica arazi kirasi indirgeme yoluyla da
degerlendirilebilir. Eger arazi, bagimsiz olarak bir ara-
zi kirasi iiretebilecek nitelikteyse bu kira, yeterli pazar
verilerinin mevcut oldugu durumlarda Pazar Degeri’ne
katilabilir. Ancak, belirli bir pazar1 temsil edecek niteli-
&1 olmayan arazi kirast anlasmasinin 6zel sartlart ve ko-
sullar1 tarafindan yanlig yonlendirilmemek i¢in 6zen gos-
terilmelidir. Ayrica, arazi kiralari, degerleme tarihinden
yillar 6nce yapilmig olabileceginden, orada belirtilen ki-
ra tutarlarinin zamani ge¢mis ve cari indirgeme oranlari-
n1 temin etmek zor olabilir.

5.26 Bir tasinmaz miilk pazari, tasinmaz miilkiyet hak-
larinin genelde para, veya diger varliklar karsilig1 birey-
ler veya kurumlar arasinda el degistirdigi bir etkilesim
olarak tanimlanabilir. Ozel tasinmaz miilk pazarlari
ise miilkiin tiirdi, yeri, gelir getirme potansiyeli, tipik ki-
raci ozellikleri, tipik yatirrmcilarin davraniglart ve moti-
vasyonlar1 veya taginmaz miilkiin el degistirme siirecine
katilan bireylerin veya kurumlarin diger 6zellikleriyle ta-
nimlanir. Bunun karsiliginda da tasinmaz miilk pazarlar
cok genis bir sosyal, ekonomik, siyasal ve cevresel et-
kenlere tabi olur.

5.26.1 Mal, menkul kiymet veya emtia pazarlariyla kar-
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silagtirildiginda tasinmaz miilk pazarlarmin hala et-
kin olmadig diisiiniilmektedir. Bu 6zellik, aralarinda
goreceli olarak esnek olmayan arzin ve taginmaz miilkiin
yerinin sabit olmasinin da bulundugu bir dizi faktore
baglanabilir. Bunun sonucunda da taginmaz miilk arzi,
pazar taleplerindeki degisikliklere hizla tepki vermez.

5.26.2 Goreceli olarak nakde doniistiiriilmesi zor olan ta-
sinmaz miilklere yapilan yatirnm, uygun finansmanin
kolayca var olamayabilecegi biiyiik miktarlarda parayi
gerektirir. Degerleme Uzmanlari, bu yetersizlikleri gor-
meli ve bir tasinmaz miilk pazarimin ve/veya alt pazari-
nin 6zel nitelikleri hakkinda ve hizmet verdikleri miigte-
riler i¢in gegerli ve tarafsiz bir analiz iiretmelidirler.

5.27 Maliyet yaklagimimmn kullanilmasi, miilkler yeni
veya goreceli olarak yeni oldugunda, arazi degeri ve
amortisman gibi kalemlerin tahminleri pazardaki 6rnek-
lerle dogrulandiginda, genelde uygun olabilir. Durgun
pazarlarda, ekonomik veya harici sebeplerle deger kaybu,
maliyet yaklagimindan elde edilen degerin gostergesine
bir etken olarak dahil edilmelidir.

6.0 Yiiriirliik Tarihi

6.1 Bu Uluslararas1 Degerleme Kilavuz Notu 31 Ocak
2005 tarihinde yiiriirliige girmistir.
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