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Paranin Zaman Degeri
Giris: Faiz Kavrami PV = FV

Faiz, Uretimde kullanilan sermayenin bedeli olup; dort
ayri islevi vardir:

a) Faiz, Gretim faktori olan sermayenin bedelidir.
b) Faiz, makro dengeyi saglayan énemli bir faktorddr.

c) Faiz, para talebini ve likidite tercihini etkileyen 6nemli
bir faktordiir

d) Faiz sermayeyi kullanan birimler icin bir maliyet
unsurudur.

i=i" +EP+OP +LP + VP

i = Nominal faiz orani

i’ = Reel faiz orani (gercek faiz orani)
EP = Enflasyon primi

OP= Odenmeme (kredi) risk primi
LP = Likidite risk primi

VP = Vade risk primi

Odiing verilebilir fon arzi ile 6diing verilebilecek fon
talebinin kesistigi noktada nominal faiz orani dengededir.

1.1. BASIT FAiZ HESAPLARI

Basit faiz hesaplamasi, sadece anapara Uzerinden faiz
hesaplamasi durumudur.

F=PV(ixn)

F: Faiz Tutar

PV: Buglinki Deger

i: Dénemlik Faiz Orani
n: Dénem Sayisi

FV =PV (1+(i x n))

FV: Gelecekteki Deger (Faiz ve anapara toplami)
PV: Bugiinkl Deger

i: Donemlik Faiz Orani

n: Dénem Sayisi

1.2. BILESIK FAiZ HESAPLARI

Yatirimdan elde edilen faiz gelirinin donem sonunda
ayni oranla tekrar yatirima déndsttrildGgi varsayimi ile
hesaplanan getiriye bilesik getiri denir.

FV=PV(1+i)

FV: Gelecekteki Deger (Faiz ve anapara toplami)

PV: Bugiinkl Deger
i: Donemlik Faiz Orani
n: Dénem Sayisi
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(1+i)

FV: Gelecekteki Deger (Faiz ve anapara toplami)
PV: Buglinki Deger

i: Donemlik Faiz Orani

n: Dénem Sayisi

1.3. Efektif Getiri Orani
Yatirrm doénemleri farkli olan vyatirimlari birbiri
karsilastirabilmek icin “Efektif getiri orani” hesaplanir.

ile

YDS
EFO, = (1+ YNFO) -1

YDS

YNFO: Yillik nominal faiz orani
YDS: Yildaki donem sayisi

1.4. REEL GETiRI ORANI
Reel getiri orani enflasyondan arindirilmis getiri oranidir.
— 1+ Rnomina] _

¢ " 1+ Enflasyon

Veya soyle de hesaplanabilir:

R _ Roomina —Enflasyon

reel 1+Enflasyon
1.3. ANUITE

Her dénemde elde edilen esit tutarh nakitlerin
buglinkii  degerinin  veya . gelecekteki  degerinin
hesaplanmasinda asagida“ verilecek- kisa formdller

vasitaslyla hesaplamalar yapilabilmektedir.
1.3.1. Sonsuz Aniiite

Sonsuza kadar her donem sonunda elde edilen esit
tutarh nakitlerin buglnki degeri su sekilde hesaplanir.

pv=A

PV: Anite (Taksitlerin) Buglinki Degeri
A: Bir donemlik andite (taksit)

i: Donemlik iskonto (faiz) orani

Sabit Biiyiime Oranli Sonsuz Aniiite

Bu andiite tlirlinde taksit tutarlari her donem belirli bir
oranda artis gostermektedir.
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1.3.2. Sonlu Aniiite:
a) Bugiinkii Deger

Belirli sayida donem boyunca ve her dénem sonunda
elde edilen esit tutarli taksitlerin buglnki degeri su
sekilde hesaplanabilir.

(1+i) -1
(1+i)i

PV: Aniite (Taksitlerin) Buglinki Degeri

PV=A.

A: Bir donemlik aniiite (taksit)
i: Donemlik iskonto (faiz) orani
n: Dénem sayisi

Ertelenmis Aniiite
@+i) -1
(@+i).i
t: taksit sayisi
n: Donem sayisi (taksit sayisi + erteleme donemi sayisi)

PV =A

b) Gelecekteki Deger

Belirli sayida donem boyunca ve her dénem sonunda
elde edilen esit tutarh taksitlerin‘belirli donem sonundaki
toplam degeri su sekilde hesaplanabilir.

@+iy -1

FV=A.

FV: Anlitelerin n. Donem Sonundaki Degeri
A: Bir donemlik antite (taksit)
iz Donemlik faiz orani

n: Dénem sayisi

GELIR YAKLASIMI FORMULLERI
Net Faaliyet Geliri

Kapitali 0 =
apitalizasyon Orant Tasinmaz Deger
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Potansiyel Briit Gelir
Bosluk ve tahsilat kaybi  (-)
Efektif Brit Gelir

isletme (faaliyet) Giderleri (-)

Net isletme (Net Faaliyet) Geliri

isletme giderleri: Sabit giderler, degisken giderler ve
yenileme fonundan olusur.

Net isletme (Net Faaliyet) Geliri
()
Ozkaynaga (Vergi Oncesi) Nakit Akimi

Yillik Borc Servisi

Borc Kan. O _ Yulik Borg Servisi
or¢ Kap.Orani = Kredi
) Ozkaynak Nakit Akvmi
Ozkaynak Kap.Orant = -
Ozkaynak
Arsa Net Gelir Payt

Arsa Kapitali 0 =
rsa Kapitalizasyon Orani Arsa Degeri

Yapt Net Gelir Payt

Yapi Kapitali 0 =
apt Kapitalizasyon Orant Yap: Degeri

KOr = (KOBon; * WBorg) + (Kof)zkaynak * WOzkaynak)
KOr = (KOArsa * WArsa) + (KOYapl * WYapl)

Tasinmaz Degeri = Briit Gelir * Briit Gelir Carpant

Kredi
Tasinmaz Degeri

Kredi — Teminat Orani =

isletme Gideri
Efektif Brut Gelir

isletme GideriOrani=

Net FaaliyetGeliri
Efektif Brut Gelir

Net Gelir Orani=

Yiullik Net Faaliyet Geliri
Yillik Borg Servisi

Bor¢ Kapsama Orant =

Isletme giderleri + Yillik Borg Servisi

Basabas O =
asabas trant Potansiyel Briit Gelir

MALIYET YAKLASIMI

UDS kapsaminda maliyet yaklasimlari:

(a) ikame maliyeti yontemi: Gosterge niteligindeki

degerin esdeder fayda saglayan benzer bir gayrimenkuliin

maliyetinin hesaplanmasiyla belirlendigi yontem.

(b) GoOsterge
niteligindeki degerin gayrimenkulln aynisinin Uretilmesi

Yeniden iretim maliyeti yodntemi:

icin gerekli olan maliyetin hesaplanmasiyla belirlendigi
yontem.

Direkt maliyetler:

1- Malzemeler,

2- iscilik.

Endirekt maliyetler:
1- Nakliye maliyetleri,

2- Kurulum maliyetleri,
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3- Profesyonel hizmet maliyetleri (tasarim, izin, mimari,
yasal vb.),

4- Diger Ucretler (komisyonlar vb.),
5- Genel Uretim giderleri,
6- Vergiler,

7- Finansman maliyetleri (alinan borglara iliskin faizler
vb.),

8- Gayrimenkulu olusturana ait kar marji/girisimci kari
(vatirimei getirisi vb.)

Amortisman kavrami, maliyet yaklasimi kapsaminda,
gayrimenkulin maruz kaldigi herhangi bir yipranma
etkisini yansitmak amaciyla, ayni faydaya sahip bir
katlanilacak tahmini
maliyette yapilan diizeltmeleri ifade eder.

gayrimenkuli olusturmak igin

Amortisman (yipranmal) tiirleri:

(a) Fiziksel yipranma: Gayrimenkulin veya bilesenlerinin
yasl ve kullanimi sonucunda fiziksel bozulmaya maruz
kalmasi nedeniyle ortaya cikan her tiirll fayda kaybidir.

(b) iIslevsel yipranma: Gayrimenkuliin, tasariminin,
kullanim sartlarinin veya teknolojisinin demode olmasi
gibi nedenlerle ikamesine nazaran verimsiz olmasina bagli
olarak ortaya cikan her tirli fayda kaybidir.

(c) Dissal veya ekonomik yipranma: Gayrimenkul harici
ekonomik veya mahalli faktérler nedeniyle ortaya ¢ikan
her tlrll fayda kaybidir. Bu tir bir yipranma gecici veya
kalici olabilir.

Amortismanda/yipranmada émiir kavramlari:

(a) Fiziksel o6miir, gayrimenkulin ekonomik olarak
onarilamaz bir hale gelmeden o6nce, rutin bakimlar
dikkate alinarak, ancak tadilat ve yeniden yapim
potansiyeli gbz ardi edilerek, kullanilabilecegi siireyi ifade

etmektedir.

(b) Ekonomik omiir, gayrimenkulden finansal getirinin
veya mevcut kullanimi dahilinde finansal olmayan bir
beklendigi ifade
Ekonomik Omir, gayrimenkuliin maruz

faydanin elde edilmesinin sureyi
etmektedir.
kaldigi islevsel veya ekonomik yipranmanin derecesinden

etkilenmektedir.

2.1. Gayrimenkul Piyasalari

Tirkiye’de konut fiyat endekslerini lreten resmi kurum
TCMB’dir. TCMB’nin konut fiyat endeksi, Tlrkiye genelini
temsil etmek (izere, tabakalanmis ortanca fiyat yontemi
kullanilarak Konut dederleme raporlarinda tespit edilen
fiyatlar Gzerinden hesaplanmaktadir.

Maliyet Yaklasimi ile deger tespiti

Deger = Arsa Degeri + Yeni Yapi Maliyeti — Amortisman
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YATIRIM PROJELERININ DEGERLEMESI
(FiZIBILITE CALISMALARI)

Sermaye Biitgelemesi Yontemleri

Sermaye bitcelemesi yontemleri, paranin zaman degerini
dikkate almayan (statik) yontemler ve paranin zaman degerini
dikkate alan (dinamik) yoéntemler olarak ikiye ayriimaktadir.

i) Ortalama Karlilik Orani Yontemi
i) (Statik) Geri Odeme Siiresi Yontemi

e Dinamik yéntemler:

i) iskonto edilmis (Nakit akimina baglanmis) geri 6deme
sliresi yontemi

i Net Buglinkii Deger Yontemi
Karhlik Endeksi Yontemi (Fayda/Masraf Orani)

ic Getiri Orani Yontemi

)
i)
iv)

)

v Diizeltilmis i¢ Getiri Orani Yéntemi

4.1.1. Statik Yontemler

4.1.1.1. Sermayeninin Ortalama Karlilik Orani Yontemi

Projeden ekonomik omiir boyunca elde edilecek karlar
bulunur ve bu karlarin ortalamasi bulunarak yatirim tutarina
bolinir. Bu ydntemde, projeden saglanacak nakitlere
bakilmamakta olup, elde edilecek karlara bakilmaktadir.
Ortalama Yillik Kar
Ortalama Yatirim Tutart

Ort.Karlilik Orani =

Bu yonteme gore yatirim alternatiflerinden; ortalama karhhk
orani en yiksek olan proje segilir.

Yéntemin elestirisi:

Paranin zaman degerini dikkate almamaktadir.

Projeden saglanacak nakitlerle ilgilenmemekte olup, kara
odaklanmaktadir.

Ozkaynak Maliyeti:

D 1+
k, = 0*( 9)+g

Py

ke: Ozkynak maliyeti

Do: Dagitilan temetti

g: Tememt bliyiime orani
Po: Hisse senedi fiati

Agirlikh ortalama sermaye maliyeti
ka = [kd*(l_T)*Wd] + [ke*we]

ka: Agirlikhi ortalama sermaye maliyeti
kq: borcun maliyeti

T: vergi orani

wq: Bircun agirhgi

ke: Ozkaynak maliyeti

we: Ozkaynak agirhg
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4.1.1.2. Geri Odeme Siiresi Yontemi

Projeye yatirilan tutarin ne kadarlik bir sirede yatirimdan
elde edilecek nakit akislari ile o6denecegini gosteren
yontemdir.

Bu yonteme gore geri 6deme siiresi en kisa olan projeye
yatirim yapilir.

Yoéntemin sakincalari sunlardir:

a) Paranin zaman degerini ve projenin riskini dikkate almaz.

b) Geri 6deme siresinden sonraki nakit akislarini dikkate
almaz.

4.1.2. Dinamik Yontemler
4.1.2.1. iskonto Edilmis Geri Odeme Siiresi Yontemi

Bu yontemde yatirimdan elde edilen nakit akislari sermaye
maliyeti ile bugiine iskonto edilir. Bulunan bugiinki degerler
ile geri 6deme siresi hesaplanir.

4.1.2.2. Net Bugiinkii Deger Yontemi

Bu yontemde yatirrmdan elde edilen nakit akislari sermaye
maliyeti ile bugiine iskonto edilir. Nakit girislerinin buglnkii

degerinden yatinm._ harcamasinin. buglinkli  degeri

¢ikarildiginda yatirrmin net bugtinkt degeri elde edilir.

NBD = Net Nakit Girislerinin Bugiinkii Degeri — Yatirim Harcamasi (Net nakit

cikislarinin bugtinkii degeri)

Bu yonteme goére bir yatirnm projesinin kabul edilebilmesi
icin yatirrmin net buglinki degerinin en az sifir olmasi
gerekir. Ancak sifirdan bliyiik olmasi tercih nedenidir. Yani
net buglinkii degeri en blylk olan projeye yatirim yapilir.

NBD > 0;ise KABUL
NBD < 0;ise RED

4.1.2.3. Karlilik Endeksi Yontemi

Bu yontemde firmanin bugiin yatiracagi 1 TL'ye karsilik
bugiinkii deger olarak ka¢ TL nakit getiri elde ettigi
hesaplanmaktadir.

S NNA
2

KE _ t=1 (1_{—ka)I

. Net Nakit Girislerinin Bugiinkl Degeri

Yatirim Harcamast Bugiinkii Degeri

Bu yonteme gore bir projeye yatirim yapilabilmesi i¢gin
karhhk endeksinin en az 1’e esit olmasi gerekir, ancak 1’den
blyilk olmasi tercih nedenidir.

KE = 1;ise KABUL
KE < 1;ise RED
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4.1.2.4. i¢ Getiri Orani (IRR) Yontemi

ic getiri orani kavrami Tiirkce literatiirde, “i¢c verim orani”
veya “ic karlilik oran!” olarak da ifade edilmektedir. i¢ getiri
orani, ayni zamanda bir yatirrmdan elde edilecek “vadeye
kadar getiri orani”dur.

Projeden beklenen nakit akiglarini, yatirrm harcamasina
esitleyen iskonto oranina i¢ getiri orani (internal rate of
return: IRR) denir.

Bir baska ifade ile i¢ getiri orani, yatirrmin net buginki
degerini sifira esitleyen iskonto oranidir.

= L NNA
o (L+r)
veya
0=, +Z NNAt
= (L+1)

Bir projenin kabul edilebilmesi i¢in i¢ getiri oraninin en az
iskonto oranina (sermaye maliyetine) esit olmasi gerekir.
Ancak i¢ getiri orani sermaye maliyetinden yiiksek olan proje
tercih edilir.

IRR = k,;ise KABUL
IRR < kg;ise RED

Tek bir proje degerlemesi yapilirken;

Projenin

NBD > 0 ise; IRR > sermaye maliyeti; KE > 1
NBD = 0 ise; IRR = sermaye maliyeti; KE =1
NBD < 0 ise; IRR < sermaye maliyeti; KE < 1’dir.

YAPI TURLERI
2.2.1.

- Kdagir (Yigma) Yapilar: Kagir, sozliik anlamiyla betonarme,
ahsap veya kerpi¢ olmayan demektir. Dogal malzemelerin
(ahsap, tas vb.) veya yapay malzemelerin (kerpig, briket,
tugla, kumtasi, gaz beton vb.), bir mineral baglayic ile
yapilmis harg kullanilarak 6rilmesi ya da hargsiz olarak
orltlmesi sonucu elde edilen, kendi kendini tasiyan yapi
cesididir. Kullanilan malzemenin 6zellikleri, yapi zemini ve
yapinin kullanim amaci yigma yapilarin bigcimlendirilmesinde
rol oynamaktadir.

Tastyici Sistemlerine Gore Siniflandirma

- Iskelet (Karkas) Yapilar: Bir yapiyi tasiyan iskelet sistemi
olarak adlandirilan iskelet (karkas) yapilarda yiki tasima ve
aktarma isi su siraya gore yapilir: Déseme ve ¢atilar kendi
agirhklarini ve Gizerine gelen ylkleri yatay tasiyici elemanlar
olan kirislere aktarir. Daha sonra ise, kirisler bu yikleri diisey
tastyici olan kolonlara, kolonlar da temellere iletirler. iskelet
(karkas) yapilarda duvarlar yik tasimazlar.

% Ahsap iskelet Yapilar: Yatay ve diisey yap! elemanlari
agactan yapilan yapi tradar.

% Betonarme Iskelet Yapilar: Yatay ve diisey tasiyici
sistemleri betonarme yapi elemanlarindan olusan yapi
turdddar.

% Celik (metal) iskelet Yapilar: Yatay ve disey tasiyici
sistemleri celikten yapilan yapi tirtdir.
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- Prefabrik Yapilar: Amacina gore genis ve uzunluklari
degisken, istenilen her turli  yerlesim alanina
uygulanabilecek sekilde cevre kosulari da dikkate alinarak
imal edilen yapi turtdur.

2.2.2,

Kaba yapi ve ince yapi olarak ikiye ayrilir.

insaat Safhalarina Gére Siniflandirma

- Kaba Yapi: Temel, duvar, kolon, kiris, déseme, merdiven,
¢ati seklindeki tasiyici elemanlardan olusan sistemi ifade
etmektedir.

o Temel: Yapinin kendi agirhgiyla, tizerine binen tim yukleri
(zati, hareketli, hareketsiz) alip zemine aktaran vyapi
elemanidir. Temel tamamen zemin igerisine yapilir. Temelin
oturacagi tabii zemine temel yatagi adi verilir.

Temeller yiizeysel (sig) temeller ve derin temeller olmak
lizere iki gruba ayrilir:

Yiizeysel (sig) temeller:

» Duvar alti temelleri,

» tekil (miinferit) temeller,

» birlesik temeller,

» surekli (mitemadi) temeller (bir dogrultuda olan stirekli
temellere serit temel; birden fazla dogrultuda olan
temellere ise alan temeli denir),

> plak (radye) temeller.

Derin temeller:

» Ayak temeller,
» kazikli temeller,
> keson temeller.

o Duvar: Yapilarda bulundugu yere gore aldigi yiikleri temele
aktaran, mekanlari birbirinden ayiran ve yapiyi dis etkilere
karsi koruyan diisey yapi elemanlari olarak adlandirilir.

o Kolon: Kolon veya siitun, tasiyici sistemde disey yapi
elemanlari olarak adlandirilir. Yapida dis ve i¢ etkilerden
olusan kuvvetleri temellere, dolayisi ile zemine aktarirlar.

o Kiris: Kiris, yapilarda déoseme ve kullanim alani yiklerini
diisey tasiyicilara (kolon) aktaran, mekanik olarak cubuk
kabul edilen yapi elemani olarak adlandirihr.

o Déseme: Doseme, bir mekanin alt ve Ustind olusturan
yatay taslyici yapi elemani olarak adlandirilir. Kolon ve
kirigleri kat seviyesinde birbirine baglar.

o Merdiven: Yapida disey dolasim elemani olarak gorev
yapmaktadir.

o Cati: Cati, bir binanin en Ust bolumidir. Esas olarak
binanin hava sartlarindan korunmasi icin yapilmaktadir.

- ince Yapi: Siva, boya, badana, yalitim, dogramalar, tesisat
vb. kaba yapiyi 6rten ince imalati ifade etmektedir.

2.2.3.

- Tasiyici Elamanlar: Bir yapida tasiyici elemanlar temeller,
duvarlar, kolonlar, kirisler, désemeler, merdivenler ve gatilar
seklindedir

Yapim Elemanlarina Gére Siniflandirma
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- Tamamlayici Elemanlar: Bir yapida tamamlayici kapi ve
pencere dogramalari, kaplamalar (déseme, duvar vb.),
korkuluklar (merdiven, teras vb.), yalitim, boya badana
seklindedir.

- Tesisat Elemanlari: Bir yapi igerisinde tesisat elemanlarini,
sicak, soguk ve atik su tesisatlari, elektrik tesisati, i1sitma
tesisati, havalandirma tesisati, iklimlendirme (klima) tesisati,
asansor tesisati, kanalizasyon tesisati, telefon tesisati ve
televizyon tesisati seklinde siniflandirmak mimkuanddr.

2.2.4.

SPKn uyarinca, Birlik UGyelerinin verecegi degerleme
hizmetlerine iliskin Ucretlerin tutarlarina ve sinirlarina iliskin
esaslar, BDDK, TDUB, Tirkiye Bankalar Birligi ve Tirkiye
Sermaye Piyasalari Birligi'nin (TSPB) gorisl alinarak her yil
Kurul tarafindan belirlenip ilgili yillik asgari Ucret tarifesi
Resmfi Gazete’de yayimlanir.

Asgari Ucret Tarifesine Dayali Siniflandirma

Séz konusu tarifeye gére gayrimenkul tiirleri:
- 1. Grup: Arsalar ve Tarim Alanlari (imarli veya imarsiz)
o Bag, bahge, tarla, tarim alani, sera, 6zel orman vb.
o Arsa
- 2. Grup: Konutlar ve is Yerleri
o Bagimsiz bolim niteligi kazanmis konut, ofis veya biiro
o Dikkan, plaza, is merkezi, AVM vb.

0 2960 sayili Bogazi¢ci Kanunu kapsamindaki yalilar ile
ayni  kanun kapsamindaki eski eser niteligindeki
gayrimenkuller

- 3. Grup: Enerji ve Akaryakit Tesisleri
o Akaryakit istasyonu

o Rafineri, akaryakit depolama tesisleri, diger enerji
tesisleri

- 4. Grup: Uretim, Depolama, Zirai ve Sinai Nitelikli Yapilar

o Imalathane, atdlye, depo, hangar yapilari, fabrika,
kiiclk ve bliylikbas hayvan ve tavuk iftlikleri vb.

- 5. Grup: Hizmet Amagch Kullanilan Gayrimenkuller

o Hastane, saglik tesisi, okul, otel,” motel, pansiyon,
konaklama tesisi, kiltir tesisi, kdltGphane, sinema
salonu, tiyatro salonu, sergi salonu, gosteri merkezleri,
digin salonlari, nikah daireleri, dini ve askeri tesisler,
spor tesis ve kompleksi gibi (otoparklar dahil briit alan)

- (...)
- 7. Grup: Gayrimenkul Projesi, Gayrimenkule Bagh Hak ve
Faydalar

- 8. Grup: Diger o Karma yapillar (biitiinleyici parca ve eklenti
niteligindeki makine, ekipman, liman, tersane vb. ézellikli
varliklar). tek veya birden fazla parsel lzerine insa edilmis
farkl nitelikteki yapilardan olusan karma tesisler.

2.3. Yapilasmada Esas Alinan Tanimlar
Arka bahge: On bahgeye komsulugu bulunmayan bina arka

cephesi ile arka komsu parsel siniri arasinda kalan parsel
bolimiddr.

On bahge: Bina 6n cephe hatti ile parselin 6n cephesi
arasinda kalan parsel bolimleridir. Yola cephesi olan bitiin
bahgeler 6n bahge stattisiindedir.



6 GAYRIMENKUL DEGERLEME ESASLARI

2020/2 Ozet Ders Notu

Yan bahge: Parselin, komsu parsellere kadar uzanan 6n ve
arka bahgeleri disinda kalan bahgeleridir.

Yol cephesi: Binanin yola bakan cephesidir.

Parsel cephesi: Parselin Uzerinde bulundugu yoldaki
cephesidir. Birden fazla yola cepheli parsellerde uygulama
imar planinda belirtiimemis ise genis yol lzerindeki kenar,
parsel 6n cephesidir. Yollarin esit olmasi halinde ve kose basi
parsellerde dar kenar, parsel 6n cephesidir.

Parsel derinligi: Parsel 6n cephe hattina arka cephe hatti
koése noktalarindan indirilen dik hatlarin uzunluklarinin
ortalamasidir.

Bina cephe uzunlugu: Acik cikmalar hari¢c olmak Uzere bina
cephesinin yataydaki uzunluk ol¢tstddr.

Bina derinligi: Binanin 6n cephe hatti ile arka cephe hattinin
en uzak noktasi arasindaki ve 6n cephe hattina dik olan
hattin uzakhgidir.

Bina cephe hatti: Binanin on ve arka cephelerinde toprakla
temas eden konturlarinin gériinen cephesinin parsel sinirina
en yakin noktasindan, parsel 6n ve arka cephelerine paralel
gizilen hattir.

Bina yiiksekligi: Binanin kot aldig1 noktadan sagak seviyesine
kadar olan imar plani veya mevzuatta ongérilen yiksekliktir.

Kat yiiksekligi: Binanin  herhangi bir katinin doéseme
Ustlinden bir Ustteki katinin doseme (stline kadar olan
mesafesidir.

Katlar Alani: Bodrum kat, asma kat, ¢ati'arasi piyesi ve
acik/kapali c¢ikmalar dahil, kullanilabilen butin katlarin,
katlar alanina dahil edilmeyen alanlari ¢iktiktan sonraki
alanlar toplamdir.

o Bodrum kat: Zemin katin altindaki katlardir.

o Asma kat: Zemin kati ticari olarak kullanilmayan konut
alanlari /haricinde, zemin katta ait oldugu bagimsiz
boélimi tamamlayan ve bu béliimden baglanti saglanan,
ait oldugu bagimsiz bélimun 1/3’lGnden az yapilamayan,
ic yuksekligi 2.40 metreden az olmayan, yola bakan
cephe veya cephelerde merdiveni de dahil 3.00
metreden fazla yaklasmayan kattir. imar planlarinda
konut alani olarak gosterilen vyerlerde ayni yol
glzergahindaki mevcut yapilasmaya bakilarak asma kat
yapilip yapilamayacagina karar vermeye ilgili idare
yetkilidir.

o Cati piyesi: Cati egimi icerisinde kalmak sartiyla, altindaki
bagimsiz bolime ait, bu béliimle iceriden irtibatli yapilan,
teraslarin da dahil olabildigi mekanlardir. Acik teras ve
islak hacimler ait oldugu bagimsiz bolim sinirlarini
gecemez.

o Cikma: Binalarda ddésemelerin uzantisi olarak yapilan,
parsel sinirlari disina tasmayan, en az bir ucu serbest,
mesnetli olan, acik veya kapali olan, derinligi uygulama
imar plani veya mevzuatta belirlenen yapi elemanlaridir.

o Normal kat: Bodrum, zemin, tesisat kati ve cati arasi
disinda kalan kat veya katlardir.

Katlar alani katsayisi (KAKS) (Emsal): Yapinin insa edilen
tim kat alanlarinin toplaminin imar parseli alanina oranidir.

Taban alani: Bahgede yapilan eklenti ve mistemilati dahil
yapilarin tabii zemin veya tesviye edilmis zemin Uzerinde
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kalan kisminin, yapi yaklasma sinirini ihlal etmemek kaydiyla
parseldeki izdistimiinin kapladigi alandir.

Taban alani kat sayisi (TAKS): Taban alaninin imar parseli
alanina oranidir. TAKS, arazi egimi nedeniyle tabii veya
tesviye edilmis zeminin Gizerinde kalan tim bodrum katlar ile
zemin kat izdisimu birlikte degerlendirilerek hesaplanir.

Toplam yapi insaat alani: Bir parselde bulunan bitiin
yapilarin yapi insaat alanlarinin toplamidir.

Yapi insaat alani: lsikliklar ve avlular hari¢ olmak Uzere,
bodrum kat, asma kat ve ¢ati arasinda yer alan mekanlar, gati
veya kat bahceleri, catida, katta ve zemindeki teraslar,
balkonlar, acik g¢ikmalar ile binadaki ortak alanlar dahil
yapinin insa edilen bitiin katlarinin alanidir.

Yapi nizami: Uygulama imar plani ile belirlenen asagidaki
nizamlardan biridir:

o Ayrik nizam: Hicbir yanindan komsu parseldeki binalara
bitisik olmayan yapi nizamidir.

o Bitisik nizam: Bir veya birden fazla komsu parsellerdeki
binalara bitisik olan ve ortak alandan arka bahgeye ¢ikis
saglanan yapi nizamidir.

o Blok nizam: imar plani veya mevzuatta cephe uzunlugy,
derinligi ve yuksekligi belirlenmis yapi kitlesinin, bir
parsel veya dilatasyonla ayrilmak suretiyle birden fazla
parsel Uzerine oturdugu bahgeli yapi nizamidir. Bir
taraftan komsu parseldeki binaya bitisik, diger taraftan
ayrik olan ikili veya ikiz nizamlar, blok nizam olarak
degerlendirilir.

Yapi yaklasma mesafesi: Planda veya planda olmamasi
halinde, yapinin yola ve komsu parsellere en fazla
yaklasabilecegi mesafedir.

Yapi yiiksekligi: Bodrum katlar, asma katlar ve ¢ati arasi
piyesler dahil olmak (zere, yapinin insa edilen bitiin
katlarinin toplam yiiksekligidir.

3. Gayrimenkul Degerlemesine Konu Mallar
3.2. Araziler ve Arsalar

imar mevzuatinda arazi ve arsa dizenlemesine
(parselasyon) iliskin temel hikiim iKn’nin 18. maddesinde
yer almaktadir. Buna gore:

- imar hududu iginde bulunan binali veya binasiz arsa ve
arazileri malikleri veya diger hak sahiplerinin muvafakati
aranmaksizin, birbirleriile, yol fazlalariile, kamu kurumlarina
veya belediyelere ait bulunan yerlerle birlestirmeye, bunlari
yeniden imar planina uygun ada veya parsellere ayirmaya,
mdistakil, hisseli veya kat miilkiyeti esaslarina gore hak
sahiplerine dagitmaya ve re'sen tescil islemlerini yaptirmaya
belediyeler yetkilidir. S6zii edilen yerler belediye ve miicavir
alan disinda ise bu yetkiler valilikge kullanilir.

3.2.1.
Arazi, toprak, iklim, topografya, ana materyal, hidroloji ve
canlilarin degisik oranda etkisi altinda bulunan yeryizi
parcasidir.

Arazi

Arazilerin temel ekonomik ézellikleri:

v’ Arazi tasinmaz niteligindedir.

v’ Arazi ne ¢ogaltilabilir ne de azaltilabilir. Bu nedenle sinirli
ve kit bir kaynaktir.

v’ Arazi sonsuzdur ve tahrip edilemez.
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Arazi siniflandiriimasi

Mutlak tarim arazisi,
Ozel Uriin arazisi,
Dikili tarim arazisi,
Marjinal tarim arazisi,
Sulu tarim arazisi,

Orti alti tarimi arazileri veya seralar ve

YV VYV V V VY

Diger araziler

Sulaklik durumuna gére arazi tiirleri
» kirag

» taban

» sulak

Verim giiciine gére arazi tiirleri

> lyi

» Orta

> Zayif

» kiltar bitkisi yetistirilemeyecek veya vyetistirilmesini
engelleyecek 6zellikte

Kaliteleri bakimindan araziler

tarla arazileri,

agacla karisik tarla arazileri,
meyvelik,

sebzelik,

agaclik arazi,

orman arazisi,

gayIr arazisi,

mera arazisi ve

YV V VY VYV V VY

sazlik-kamighk arazi

Kapama bag/bahge tek bitin halinde arazi tzerinde tek
tirden (¢ay vb.) olusan dikim normlarina uygun olarak tesis
edilmis bahgedir.

Karma tesis ise farkli tir ve cesitlerden tesis edilmis
arazilerdir (6rnegin, elma, armut ve ayva adaci ile karisik
tesis edilmis bir bahge veya bag ile karisik tesis edilmis bir
antepfistigi bahgesi).

3.2.2.
Belediye ve miicavir alan sinirlari veya kbéy yerlesik

alanlarinda yapilan planlarla iskdn (yapilasma) sahasi olarak
ayrilmis yerlerde bulunan arazi par¢alarina arsa denir.

Arsa

Bir parselin cinsinin "arsa" yapilabilmesi igin, o parselin imar
plani geregince olusmasi gerekir.

Mevcut yasal dilizenlemeler uyarinca bir yerin arsa olarak
kabul edilebilmesi icin degerleme glinii itibariyla

» belediye imar plani iginde olmasi,

> belediye imar planiicinde olmamasi durumunda mdiicavir
alan icinde bulunmasi veya belediyenin vyol, su,
aydinlatma vb. hizmetlerinden tam olarak yararlanmasi
ve etrafinin meskun olmasi

gereklidir.

- Parsel genislikleri;

a) Konut ve ticaret bolgelerinde:
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1) 4 kata kadar (4 kat dadhil) insaata musait yerlerde:
> Bitisik nizamda: 6,00 metreden,
> Blok baslarinda: Yan bah¢ce mesafesi 6,00 metreden,

»  Ayrik nizamda: Yan bahge mesafeleri toplami + (6,00)
metreden,

2) 9 kata kadar (9 kat dahil) insaata misait yerlerde:
» Bitisik nizamda: (9,00) metreden,

» Blok baslarinda: Yan bahge mesafeleri toplami +
(9,00) metreden,

» Ayrik nizamda: Yan bahce mesafeleri toplami + (9,00)
metreden,

3) 10 veya daha fazla katli insaata misait yerlerde:
» Bitisik nizamda: (12,00) metreden,

» Blok baslarinda: Yan bahge mesafesi + (12,00)
metreden,

» Ayrik nizamda: Yan bahce mesafeleri toplami +
(12,00) metreden,

b) Yalniz 1 kath diikkan yapilacak ticaret ve kiiglik sanayi
bolgelerinde:
> Bitisik nizamda: (5,00) metreden,

» Blok baslarinda:
metreden,

Yan bahce mesafesi + (5,00)

»  Ayrik nizamda: Yan bah¢e mesafeleri toplami + (5,00)
metreden,

c) Sanayi bolgelerinde, 30,00 metreden,
d) Akaryakit istasyonlarinda 40,00 metreden,
e) Konut disi kentsel ¢alisma alanlarinda, 40,00 metreden,

az olamaz. Bu Olgllerin tespitinde, kdse basina rastlayan
parsellerde yol tarafindaki yan bahge yerine, o yol igin tayin
edilmis 6n bahge mesafesi alinir.

- Parsel derinlikleri:

a) Konut ve ticaret bolgelerinde:
» On bahgesiz nizamda: (13,00) metreden,

» On bahgeli nizamda: On bahce mesafesi + (13,00)
metreden,

b) Ticaret bolgelerinde (Yalniz 1 kath diikkdan yapilmasi
halinde):

» On bahcesiz nizamda: (5,00) metreden,

> On bahceli nizamda: On bahce mesafesi + (5,00)
metreden,

c) Kiigiik sanayi bolgelerinde:
» On bahcesiz nizamda: (6,00) metreden,

> On bahceli nizamda: On bahce mesafesi + (6,00)
metreden,

d) Sanayi bélgelerinde, 30,00 metreden,
e) Akaryakit istasyonlarinda 40,00 metreden,
f) Konut disi kentsel ¢alisma alanlarinda, 40,00 metreden,

az olamaz. Ayrica parsel alanlari, konut disi kentsel
¢alismalari alanlarinda 2.000 m2’den az olamaz. Parsel
bayklakleri hakkindaki hiikimlere uymayan arsalarda, yeni
veya ilave yapi ruhsati diizenlenemez.
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3.3. Yapilar (Binalar)
3.3.1.

Konut, insanoglunun temel ihtiyaglarindan biri olan barinma
ihtiyacinin karsilanmasinda rol oynayan fiziksel mekandir.

Konut

Konutu diger mallardan ayiran ézellikler:

- Higbir konut bir digeri ile ayni nitelikte degildir. Bu anlamda
konut heterojen bir maldir.

Konut talebinin belirleyicileri

konut fiyatlari,

kredi faiz oranlari,

gelir,

gelir dagihmi ve

demografik faktorler (niifusun, kentlesmenin artmasi,
hanehalki sayisinin azalmasi)

YVVVVY

Konut arzinin belirleyicileri

» konut fiyatlari,

» faiz oranlari,

» kentlesme hizi ve

» hikimet politikalari
3.3.2. Ticari Gayrimenkuller

1) Ofisler: Ulkemizde ofisler fiyatlarina ve konumlara gére A,
B ve C seklinde siniflandirilmaktadir

- A sinifi ofis binalari en prestijli yapilardir.

o Bolgedeki ortalama kira bedelinin ¢ok lzerinde degere
sahiptirler.

o Bu siniftaki ofislere ulasim kolaydir ve mekanlarda ytiksek
kalitede mimari ve i¢ mimari malzemeler ve son teknoloji
kullantlir.

o A sinifi ofisler kendi icinde A+ ve A- seklinde alt gruplara
da ayrilabilmektedir. S6z konusu gruplamalar binanin
konumu, yasl, sosyal olanaklar, teknik altyapi, verimlilik,
milkiyet vb. unsurlar dikkate alinarak yapilmaktadir.
Buna gore, ornegin A+ (veya A Plus) ofisler karsilamadan
sekreterlik  hizmetlerine, ara¢ kiralamadan sofor
teminine veya helikopter servisine kadar tim detaylarin
dusinaldugi son derece liks imkanlar sunar.

e Azami 10 yasinda ve tek miilkiyetli olan bu binalarin kira
degerleri bolge ortalamasinin asgari %15 Uzerinde yer
almaktadir.

- B Sinifi ofisler ortalama ofis kira bedeline kiralaniyor
durumdadirlar.

o Hitap ettigi grup oldukga genistir.

o Bu ofisler yeterli fonksiyonlara sahiptirler ve mimari ve i¢
mimari malzemeleri bulundugu bolge icin iyidir.

- C Sintfi ofisler kullanicilarin ihtiyaglarini bolgedeki ortalama
kira bedelinin altinda veren yerlerdir. 25 yas iizeri s6z
konusu binalar ¢oklu milkiyet yapisina sahiptirler.

2) Aligveris Merkezleri: Alisveris Merkezleri (AVM), bir yapi
veya alan bitunlGgi olan, icinde blylik magaza ve/veya
beslenme, giyinme, eglenme, dinlenme, kiiltiirel ve benzeri
ihtiyaclarin bir kisminin veya tamaminin karsilandigi diger
isyerleri bulunan, merkezi bir yonetime ve ortak kullanim
alanlarina sahip isletmelerdir.
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AVM’lerin faaliyet gdsterdikleri alanlarla ilgili asagidaki
diizenlemelere uymalari gerekir:

- Satis alaninin en az binde besine tekabiil eden alanin sosyal
ve kiiltiirel etkinliklerin diizenlenmesi amaciyla ayrilmasi
zorunludur.

- Kullanicilarin, ¢alisanlarin veya musterilerin (engelliler ile
yash ve cocuklarin ihtiyaglari 6ncelikle gézetilir) ihtiyaglarinin
karsilanmasi amaciyla acil tibbi midahale Unitesi, ibadet
yeri, bebek bakim odasi, cocuk oyun alani gibi ortak kullanim
alanlari olusturulur.

- Ortak kullanim alanlari, engelliler ile yasl ve gocuklarin
ihtiyaclari dikkate alinarak olusturulur.

- Esnaf ve sanatkdr isletmecilerine rayic bedel lzerinden
kiraya verilmek lizere, toplam satis alaninin en az yiizde besi
oraninda yer ayrilir.

- Geleneksel, kiiltiirel veya sanatsal degeri olan
kaybolmaya yiiz tutmus meslekleri icra edenlere kiraya
verilmek Uzere, toplam satis alaninin en az binde (igii
oraninda yer ayrilir. Bu yerlerin kira bedeli, rayi¢c bedelinin
dértte birinden fazla olamaz (Ornek: 10.000 m2 kiralanabilir
alana sahip bir AVM’de kira rayic bedeli 80 TL/m2 ise,
acilmasi gereken is yerinin aylik kira tutarr “10.000 * 0,003 =
30 m2; 6denmesi gereken kira = 80/4 = 20 TL/ay” islemleri
zerinden 30 * 20 = 600 TL/ay olarak hesaplanir).

- Hizli tiiketim mallarinin satisinin yapildigi biyiik magaza ve
zincir magazalar ile bayi isletme ve 6zel yetkili isletmelerde
satis alanlarinin en az yiizde birine tekabil edecek sekilde raf
alani, hizl tiketim mal niteligi tasiyan yéresel iiriinlerin
satisina ayrilir.

Diger taraftan, meslege, mevsime ve turizme 6zgu sartlar ve
benzeri hususlar gozetilerek AVM’lerin bir kisminin veya
tamaminin g¢alisma saatleri, meslek kuruluslarinin miisterek
teklifi tGzerine yetkili idarenin goriisii alinmak suretiyle vali
tarafindan  belirlenebilir.  Ust meslek kuruluslarinin
musterek teklifi Gizerine, faaliyet kollarina gére AVM ¢alisma
saatlerinin bdlge veya iilke diizeyinde belirlenmesine
Giimriik ve Ticaret Bakanhgi yetkilidir.

3) Akaryakit istasyonlari:

iki akaryakit/otogaz istasyonu arasindaki mesafe, ayni
ybénde olmak lizere; sehirlerarasi yollarda on, sehir igi
yollarda bir kilometreden az olamaz. Akaryakit ve otogaz
istasyonlari arasindaki asgari mesafe ol¢iimlerinde iki yapi
arasindaki mesafe dikkate alinir. Bu durum, biyiksehir
belediyesi sinirlari ve miicavir alanlari iginde Bliylksehir
Belediye Baskanliklarinca, belediye sinirlari ve micavir
alanlariicinde Belediye Baskanliklarinca, belediye sinirlari ve
miicavir alanlari disinda ise il Ozel idarelerince, yolun ayni
yonu Uzerinde 6nceki ve sonraki en yakin akaryakit ve/veya
otogaz istasyonlari arasindaki mesafenin metre cinsinden
tespitinin yapildigi resmi belge niteliginde olan Asgari
Mesafe Tespit Tutanagi ile tespit edilir. Bu belge akaryakit
istasyonu bayiligi icin yapilacak lisans basvurusunun 0On
sartlarindandir.

4) Konaklama Tesisleri: Konaklama tesisleri, yolcu ve
turistlerin belli bir Gcret karsihginda konaklamalarini
saglayan, bunun yaninda yeme-igme, eglence, saglik, spor,
kongre vb. hizmetleri sunmak amaciyla kurulmus
isletmelerdir. 21.06.2005 tarihli ve 25852 sayili Resmi
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Gazete’de yayimlanan “Turizm Tesislerinin
Belgelendirilmesine ve Niteliklerine iliskin Yénetmelik”
uyarinca konaklama tesisleri oteller, moteller, tatil kdyleri,
pansiyonlar, kampingler, apart oteller ve hosteller olarak
siniflandiriimaktadir.

Oteller, asli fonksiyonlari  misterilerin  konaklama
ihtiyaclarini saglamak olan, bu hizmetin yaninda, yeme-
icme, spor ve eglence ihtiyaglari i¢in yardimci ve tamamlayici
birimleri de blinyelerinde bulundurabilen tesislerdir. Oteller;
bir, iki, lic, dért ve bes yildizli oteller olarak siniflandirilir.

Moteller, yerlesim merkezleri disinda, karayollari glizergahi
veya yakin cevrelerinde insa edilen, motorlu araclariyla
yolculuk yapanlarin konaklama, yeme-icme ve araglarinin
park ihtiyaglarini karsilayan en az on odali tesislerdir.

Tatil kéyleri; dogal glizellikler igerisinde, rahat bir konaklama
yaninda c¢esitli spor, eglence ve satis hizmetlerinin de
saglandigi yaygin yerlesim diizeninde, tim cephelerinde en
fazla ii¢ kath olarak goriilen yapilardan olusan ve en az
seksen odali tesislerdir.

Pansiyonlar; yonetimi basit, yemek ihtiyacinin idare
tarafindan  saglanabildigi veya misterilerin  kendi

yemeklerini bizzat hazirlayabilme imkani bulunan, en az bes
odali tesislerdir.

Kampingler; karayollari giizergahlari ve yakin gevrelerinde,
deniz, gol, dag gibi dogal giizelligi olan yerlerde kurulan ve
genellikle musterilerin kendi imkanlariyla geceleme, yeme-
icme, dinlenme, eglence ve spor ihtiyaclarini karsiladiklari en
az on linitelik tesislerdir.

Apart oteller; mesken olarak kullaniimaya elverisli bagimsiz
apartman ya da villa tipinde insa ve tefris edilen, misterinin
kendi yeme ve icme ihtiyacini karsilayabilmesi icin gerekli
techizat ile donatilan ve otel olarak isletilen tesislerdir.

Hosteller; genglik turizmine cevap verebilecek ve yeme-igme
hizmeti veren veya mdusterinin kendi yemeklerini bizzat
hazirlayabilme imkani olan en az on odali tesislerdir.

Butik oteller, yapisal 6zelligi, mimari tasarimi, tefris,
dekorasyon ve kullanilan malzemesi yoniinden 6zglinliik arz
eden, isletme ve servis yoniinden Ustiin standart ve yliksek
kalitede, deneyimli veya konusunda egitimli personel ile
kisiye 6zel hizmet verilen ve en az on, en fazla altmis odali
otellerdir.

5.2.3. Diger Gayrimenkuller
- Tarimsal amacl yapilar

- Termal tesisler

- Spor tesisleri

- Golf tesisleri

- Askeri tesisler

- Egitim tesisleri

- Saglik tesisleri

3.1. Gayrimenkul Kavrami

Gayrimenkul (tasinmaz), fiziksel bir varlik olan arazi ve bu
arazi Uzerine insanlar tarafindan yapilmis yapilar olarak
tanimlanir. Gayrimenkul, yerin Ustlinde, Uzerinde veya
altindaki tiim ilaveleriyle birlikte, gorilebilen, dokunulabilen
maddi bir ‘sey’dir.
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Gayrimenkul Dederleme, bir gayrimenkuliin, gayrimenkul
projesinin veya bir gayrimenkule bagli hak ve faydalarin, belli
bir tarihteki muhtemel degerinin bagimsiz ve tarafsiz olarak
takdir edilmesidir.

Gayrimenkul Dedgerleme Sirketi, bir gayrimenkuliin,
gayrimenkul projesinin veya bir gayrimenkule bagli hak ve
faydalarin belli bir tarihteki muhtemel degerinin bagimsiz ve
tarafsiz olarak, bu degeri etkileyen gayrimenkulln niteligi,
piyasa ve cevre kosullarini analiz ederek uluslararasi alanda
kabul gérmis degerleme standartlari gercevesinde yazili
olarak raporlayabilecek diizeyde bilgi ve tecriibe sahibi
degerleme uzmanlari vasitasiyla takdir edilmesi konusunda
faaliyet goOsteren ve Sermaye Piyasasi Kanunu’'nda
gayrimenkul degerleme kurumu olarak ifade edilen hizmet
sirketidir.

Gayrimenkul Degerleme Uzmani, gayrimenkul degerleme
sirketleri tarafindan tam_ zamanl istihdam edilen veya
degerleme sirketleri ile tam zamanli istihdam edilmeksizin,
sOzlesme imzalamak suretiyle degerleme hizmeti veren,
Sermaye  Piyasasi  Kurulu’nun lisanslamaya iliskin
diizenlemeleri ¢ergevesinde asgari 4 yillik Universite
mezunu, gayrimenkul degerlemesi alaninda en az 3 yil

tecriibesi _olan ve kendilerine Gayrimenkul Degerleme
Uzmanlig Lisansi verilen kisilerdir.
Sorumlu Dedgerleme Uzmani ise, sirketin 0denmis

sermayesinde asgari %10 oraninda pay sahibi olan,
gayrimenkul degerlemesi alaninda en az 5 yil tecriibesi olan,
degerleme uzmani sayilmak igin belirtilen diger sartlarin
tamamini tasiyan ve sirket adina degerleme calismasini
kendi kisisel sorumluluklari ile yiriten ve sirket adina
degerleme raporlarini_tek basina imzalamaya yetkili olan
degerleme uzmanlarini ifade etmektedir.

Konut Degerleme Uzmani: Sermaye Piyasasi Mevzuatinin
gerektirdigi  hallerde, konut degerlemesi yapan ve
degerleme sirketlerinde tam zamanli istihdam edilen veya
degerleme sirketleri ile tam zamanliistihdam edilmeksizin,
sozlesme imzalamak suretiyle konut degerlemesi hizmeti
veren  Kurulun lisanslamaya iliskin = diizenlemeleri
cercevesinde asgari 2 yillik Gniversite mezunu, gayrimenkul
degerlemesi alaninda en _az 1 wyil tecribesi olan ve
kendilerine Konut Degerleme Uzmanhgi Lisansi verilen
kisileri tanimlar.

Gayrimenkul Degerleme Uzman Yardimcisi: Kurulun
lisanslamaya iliskin diizenlemeleri g¢ergevesinde; asgari 4
yillik Giniversite mezunu, Gayrimenkul Degerleme Uzmanlig
Lisansi Sinavini ge¢mis, gayrimenkul degerleme uzmaninin
sahip olmasi gereken tecriibe sartini tasimayan kisilerdir.

Miisteri: Degerleme yaptirmak Uzere sirket ile sdzlesme
imzalayan gergek ve tuzel kisileri ifade eder.

213 sayil Vergi Usul Kanunu acgisindan degerleme, vergi
matrahlarinin hesaplanmasi ile ilgili iktisadi kiymetlerin
takdir ve tespiti olarak tanimlanmaktadir (Md.258).

3.4.1.1.1. Mekansal Planlar

Mekdnsal strateji plani, UGlke kalkinma politikalari ve
bolgesel gelisme  stratejilerini mekansal  diizeyde
iliskilendiren, bolge planlarinin  ekonomik ve sosyal

potansiyel, hedef ve stratejileri ile ulasim iliskileri ve fiziki
esiklerini de dikkate alarak degerlendiren, yer alti ve yer Ustii



10

GAYRIMENKUL DEGERLEME ESASLARI 2020/2 Ozet Ders Notu

kaynaklarin ekonomiye kazandirilmasina, dogal, tarihi ve
kiiltirel degerlerin korunmasina ve gelistiriimesine,
yerlesmeler, ulasim sistemi ile kentsel, sosyal ve teknik
altyapinin  yonlendirilmesine dair mekansal stratejileri
belirleyen, sektorlere iliskin mekansal politika ve stratejiler
arasinda iliskiyi kuran, 1/250.000, 1/500.000 veya daha iist
6lcek haritalar iizerinde sematik ve grafik dil kullanilarak
hazirlanan, iilke biitiiniinde ve gerekli gériilen bélgelerde
yapilabilen, sektorel ve tematik paftalar ve raporu ile bitlin
olan plandir.

S6z konusu planlarin  hazirlanmasi,  hazirlatiimasi,
onaylanmasi ve uygulamanin yiritilmesi ile €SB
gérevlendirilmis olup, bu gorevler CSB blinyesinde
Mekdnsal Planlama Genel Miidiirliigii tarafindan yerine
getirilmektedir.

3.4.1.1.2. Cevre Diizeni Planlari

Cevre diizeni plani, (varsa) mekansal strateji planlarinin
hedef ve strateji kararlarina uygun olarak orman, akarsu, gol
ve tarim arazileri gibi temel cografi verilerin gosterildigi,
kentsel ve kirsal yerlesim, gelisme alanlari, sanayi, tarim,
turizm, ulasim, enerji gibi sektorlere iliskin genel arazi
kullanim kararlarini  belirleyen, 'yerlesme ve sektorler
arasinda iligkiler ile koruma-kullanma. dengesini saglayan
1/50.000 veya 1/100.000 olcekteki haritalar tizerinde
Olcegine uygun gosterim kullanilarak bélge, havza veya il
diizeyinde hazirlanabilen, plan notlari ve raporuylabir bltin
olarak yapilan plandir.

Havza ve bolge bazindaki gevre diizeni planlari da dahil s6z
konusu planlarin hazirlanmasi, hazirlatilmasi, onaylanmasi
ve uygulamanin yiruttlmesi ile CSB gorevlendirilmis olup,
bu gorevler CSB biinyesinde Mekansal Planlama Genel
Miidurlagi tarafindan yerine getiriimektedir. Ancak, diger
kanunlarla belediyeler ve valilikler de cevre diizen plani
yapmakla yetkilendirilmistir.

3.4.1.1.3. imar Planlan

imar planlani,
> "Nazimimar Planlan" ve

> "Uygulama imar Planlan”
olarak hazirlanir ve alenidir.

Belediye sinirlari iginde kalan yerlerin nazim ve uygulama
imar planlari ilgili belediyelerce yapilir/yaptirilir ve belediye
meclisince onaylanarak yirirlige girer. Belediye ve miicavir
alan disinda kalan yerlerde yapilacak planlar ise, valilik veya
ilgilisince yapilir/yaptirilir ve valilikge uygun gortldigu
takdirde onaylanarak yurirlige girer.

Miicavir alan imar mevzuati bakimindan belediyelerin
kontrol ve mesuliyeti altina verilmis olan alanlardir.

Nazim imar Plani; (varsa) cevre diizeni planinin genel ilke,
hedef ve kararlarina uygun olarak, arazi parcalarinin genel
kullanis bigimlerini, baslica bolge tiplerini, bolgelerin
gelecekteki nifus yogunluklarini, cesitli kentsel ve kirsal
yerlesme alanlarinin gelisme yon ve biyiklikleri ile
ilkelerini, kentsel, sosyal ve teknik altyapi alanlarini, ulasim
sistemlerini gostermek ve uygulama imar planlarinin
hazirlanmasina esas olmak Uzere, varsa kadastral durumu
islenmis olarak 1/5.000 élgekte, biiyiiksehir belediyelerinde
1/5000 ile 1/25.000 arasindaki her élgekte, onayl halihazir
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haritalar Gzerine, plan notlari ve ayrintili raporuyla bir bitlin
olarak hazirlanan plandir.

Nazim imar planinda karar diizeyi ve igerikleri bakimindan,
uygulama imar planindaki detay kararlar alinmamasi esas
olup, uygulamaya doniik kararlar uygulama imar planlarinda
belirlenir.

Uygulama imar Plani; nazim imar plani ilke ve esaslarina
uygun olarak yorenin kosullari ve planlama alaninin genel
ozellikleri, yapinin kullanim amaci ve ihtiyaci, erisilebilirlik,
stirdurdlebilirlik ve cevreye etkisi dikkate alinarak;

yapilasmaya iliskin yapi adalari,
kullanimlari,

yap! nizami,

bina yiksekligi,

taban alani katsayisi,

kat alani kat sayisi veya emsal,
yapli yaklasma mesafesi,

on cephe hatti,

ifraz hatti,

kademe hatti,

ada ayrim gizgisi,

tasit, yaya ve bisiklet yollari,
ulagim iliskileri,

o O 0O o O 0o o 0O o O o o o o

parklari, meydanlari, kentsel, sosyal ve teknik altyapi
alanlarini,

o gerektiginde; parsel buylkllikleri, parsel cephesi ve
derinligi, arka cephe hatti, yol kotu ve bu kotun altindaki
kat adedi, bagimsiz bolim sayisi gibi yapilasma ve
uygulamaya iligskin kararlari,

o uygulama igin gerekli imar uygulama programlarina esas
olacak uygulama etaplarini ve diger bilgileri ayrintilari ile
gosteren ve

o varsa kadastral durumu islenmis olarak 1/1.000 él¢ekte
onayli halihazir haritalar tizerinde, plan notlari ve ayrintili
raporuyla bir bitiin olarak hazirlanan plandir.

Uygulama imar planlarinda, bélgenin ihtiyacina yonelik
¢ocuk bahgesi, yesil alan, otopark, cep otoparki, yol boyu
otopark, durak cebi, aile saglik merkezi, mescit, karakol,
mubhtarlik, trafo gibi sosyal ve teknik altyapi alanlarini artirici
kiiglk alan gerektiren fonksiyonlar ayrilabilir.

Yukarida yer verilen imar planlari haricinde parselasyon
planlarindan da bahsedilmesinde fayda goriilmektedir.

Parselasyon plani, iKn’nin 18. maddesi hiikiimlerine ve
uygulama imar planina uygun olarak imar parsellerinin

olusturuldugu, parselasyon plani agiklama raporu,
parselasyon paftalar ile tescile esas belgeleri iceren
uygulama dosyasi ile bir bitin olan plan olarak
tanimlanmaktadir.

3.4.1.1.5. imar Durumu Belgesi

imar durumu belgesi, bir parselin; iKn, uygulama imar plan,
plan notlarini ve Planli Alanlar imar Yénetmeligi'nde yer alan
kullanim kararlarini ve yapilasma sartlarini iceren, yapinin
insa edilecegi imar parselini sinir ve boyutlariyla gdsteren
belgedir (Planh Alanlar imar Yénetmeligi).
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imar durumu belgesi yapi ruhsati islemleri kapsaminda

» yeniinsaat,

> ilave ve esasli tadilat yapmak uzere
ilgili idareden alinmasi gereken belgelerden biridir.
imar durumu belgesinin incelenmesi sonucunda, ilgili
parselde herhangi bir terk olup olmadigi gérilebilecegi gibi,
gayrimenkulin ne kadarlik kisminin imarli oldugu da
anlasilabilir.
3.5.

Mimari proje Planli Alanlar imar Yénetmeligi’'nde belirtilen
yapi projelerinden biri olup, mimarlar tarafindan uygulama
imar planina, parselasyon planina ve anilan ydnetmelik
esaslarina uygun olarak hazirlanir.

Mimari Proje

Mimari proje;
1) Vaziyet planindan,

2) Kat irtifakina ve kat milkiyetine esas
tablosundan,

paylasim

3) Bagimsiz boliimler ile ortak alanlarin briit insaat alani,
eklentiler ve toplam yapi ingaat alaninin yer aldigi metrekare
cetvelinden,

4) Bodrum katlar dahil olmak tizere biitin kat planlarindan,
5) Cati planindan,

6) Kat ve cati planlarina iliskin bir tanesi ortak merdivenden
gecmek Uzere en az iki adet kesit ve yeteri sayida
gorlnusten,

7) Toprak kazi hesabindan,

8) Gerektiginde sistem kesitleri ve nokta detaylari bulunan
avan proje ve uygulama projelerinden,

9) Otopark, siginak ve agac¢ hesaplarindan
olusur.

Mimari proje alti takim hélinde basili olarak ve ayrica
elektronik ortamda dizenlenerek yapi ruhsati vermeye
yetkili idarelere basvurulur.

3.6.

Yapi ruhsati, bir parselde, Planli Alanlar imar Yénetmeligi ile
ongorilen belgeler ile projelerin onaylanmasi sonrasinda
ilgili idaresince tanzim edilen, onayli resmi izin belgesidir.

Yapi Ruhsati

imar Kanunu kapsamina giren biitiin yapilar icin belediye
veya valiliklerden yapi ruhsati alinmasi zorunludur.

Ozellikle, yapilarda tasiyici unsuru etkileyen veya yapi insaat
alanini veya emsale konu alanini veya taban alanini veya
bagimsiz bolim sayisini veya ortak alanlarin veya bagimsiz
bélimlerin alanini veya kullanim amacini veya ruhsat eki
projelerini degistiren esash tadilat islemleri gibi ruhsat
alinmis yapilarda degisiklik yapilmasi da yeniden ruhsat
alinmasina baghdir.
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- Esash tadilat kapsaminda olmayan, taslyici sistemi,
bagimsiz bolimiin dis cephesini, 1slak hacimlerin yerini ve
sayisini degistirmeyen; derz, i¢c ve dis siva, boya, badana,
oluk, dere, dograma, déseme ve tavan kaplamalari, elektrik
ve sthhi tesisat tamirleri ile ¢ati onarimi ve kiremit
aktarilmasi gibi basit tadilatlar ve tamiratlar,

- Balkonlarda yapilan acilir kapanir katlanir cam panel
uygulamalari,

- Korkuluk, pergola, cardak/kameriye ve benzerlerinin
yapimi,

- Bélme duvar, bahge duvari, duvar kaplamalari, baca, sagak,
¢ati vb. elemanlarin tamiri,

- Pencere degisimi

ruhsata tabi degildir.

» Uygulama imar plani olmayan veya miilkiyeti sorunlu
olan alanlarda yapi ruhsati diizenlenemez.

» Yapi ruhsati alinmaksizin higbir yapinin insasina
baslanamaz.

» Ruhsat tarihinden itibaren 2 yil iginde insasina
baslanmayan veya 5 vyillik ruhsat suresi icinde

tamamlanmayan ve siiresi icinde ruhsat yenilemesi
yapilmayan yaplilar, ruhsatsiz yapi olarak degerlendirilir.

Yeni ingaat, ilave ve esasli tadilat yapmak iizere parsele ait
imar durum belgesi, yol kotu tutanagi, kanal kotu tutanagi ve
uygulama imar planina esas onayli jeolojik ve jeoteknik etiit
raporunun parselin bulundugu alana esas bolimini almak
icin; yapi sahipleri veya vekillerince basvuru dilekgelerine
aplikasyon krokisini ve tapu kayit ornegi veya istisnai
hallerde tapu kayit 6rnegi yerine gecen belgeler eklenerek
belediye ve valilik biirolarina miracaat edilir. Dilekgceye
sadece tapu, mimari proje, statik proje, elektrik ve tesisat
projeleri, resim ve hesaplari, roperli veya yoksa, ebatli kroki
eklenmesi gereklidir. Belediyeler veya valiliklerce ruhsat ve
ekleri incelenerek eksik ve yanlis bulunmuyorsa miiracaat
tarihinden itibaren en geg otuz giin icinde yapi ruhsati verilir.

Herhangi bir sekilde ruhsat alinmadan yapiya baslanilarak
kagak insaat yapildigl ya da ruhsatl yapilarda ruhsat ve
eklerine aykiri yapi yapildigi tespit edildigi takdirde, ilgili
idaresince yetkilendirilmis teknik elemanlarca, yapinin o
andaki durumu ile birlikte aykiriliklari resim, kroki ve yazi ile
belirtilen ve insa faaliyetine devam . edilemeyecegini
gostermek lizere yapi tatil tutanagi diizenlenmelidir.

3.7.
Yapi tamamlandiginda tamaminin veya kismen kullaniimasi
mimkin  kisimlari  tamamlandiginda = bu  kisimlarinin

kullanilabilmesi i¢in, mal sahibinin miracaati lizerine yapi
ruhsatini veren ilgili idareden izin alinmasi zorunludur.

Yapi Kullanma izin Belgesi

Yapi kullanma izin belgesi basvurularinda aranan belgeler:

» Basvuru sahibinin dilekgesi idare tarafindan

hazirlanmigs matbu form

veya

» Yapinin ruhsat ve eklerine uygun olduguna, uygun
malzeme  kullanilip  kullaniimadigina ve yapinin
kullanilmasinda fen ve saghk bakimindan mahsur
gorilmedigine iliskin fenni mesul veya yapi denetim
kurulusu raporlari

» Enerji kimlik belgesi

» Yapinin fotograflari

Yapinin mevzuata uygun bulunmasi halinde, 30 giin icinde
yapi kullanma izin belgesi diizenlenir.

Kullanma izni verilmeyen ve alinmayan yapilar elektrik, su,
kanalizasyon, haberlesme ve benzeri _hizmetlerden ve
tesislerden faydalanamazlar.
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3.8.

imar Kanunu’nda Gegici 16. md. ile yapilan degisiklikle imar
mevzuatina veya ruhsata aykiri yapilara verilecek “yapi kayit
belgesi”’yle mevcut imar sorunlarinin ¢ézllmesi igin imar
barisi uygulamasi baslatiimistir.

imar Baris

Buna gore, 31.12.2017 tarihinden énce ruhsatsiz veya
ruhsat eklerine aykiri yapilmis kirsal ve kentsel alanlardaki
tim yapilar icin 31.10.2018 tarihinde kadar miracaatta
bulunulmasi ve arsa emlak dederi ile yapi yaklasik maliyeti
toplami lizerinden hesaplanan bedelin konutlarda %3’ii,
ticarette %5’i olacak sekilde belirlenen bedelin 31.12.2018
tarihine kadar o6denmesi halinde yapr kayit belgesi
alinabilmesi 6ngoridlmastir.

3.5. FIYAT, MALIYET, PAZAR VE DEGER KAVRAMLARI

Deger, belirli bir zamanda belirli bir malk, mal veya hizmetin
alici ve satici icin parasal ederi (paha) olarak tanimlamak
mimkindir. Ancak bu eder tarihi bir gercekligi ifade
etmemekte, alici ve saticinin lizerinde mutabakata varmasi
muhtemel gériilen varsayimsal bir tutari temsil etmektedir.
Bu bakimdan deger ilgili varliktan..ileride elde edilecek
faydalara iliskin beklentileri yansitan ekonomik bir goristar.

Fiyat kavrami ise, belirli bir anlasma gercevesinde belli bir
alicinin 6demeyi, belli bir saticinin_da satmayi kabul ettigi
tutari ifade eder. Alici ve satici arasindaki degisim isleminin
temsil ettigi tutar Uzerinden gerceklesmesini saglayan fiyat
ekonomik anlamiyla_arz ve talebin kesistigi noktayla tarif
edilebilir. Dolayisiyla, fiyat degerin bir bicimi olmasi
nedeniyle degerden sapabilir.

Maliyet, bir mal veya hizmetin Uretiminde katlanilan
harcamalarin toplam tutarini; bir baska deyisle, degisim
fiyatindan ziyade Uretim degerini ifade eder. Bu nedenle de
degerlemeyi gerceklestirenlerin maliyet kavramini alici ve
satici arasindaki degisim islemine degil iretime iliskin olarak
kullandiklari gorulir. Ancak bu durum bir mal veya hizmet
icin 6denen fiyatin alici icin o mal veya hizmetin maliyeti
haline geldigi gercegini degistirmemektedir.

Gayrimenkul Deger Tespitine iliskin Uygulama Cergevesi
Gayrimenkul degerlemesi literatiiriinde deger kavrami
dayandigl temel esaslara gore farkli baslklar altinda ele
alinmaktadir. Bunlar

(1) pazar degeri,

(2) makul deger,

(3) yatirim degeri,

(8) sinerji degeri ve

(5) tasfiye degeri seklinde siralamak mumkindir (IVSC,
2017: UDS 104 Deger Esaslari 20.1.).

Ancak uygulamada bunlardan baska deger tanimlamalari da
mevcuttur.

Pazar Degeri: Pazar degeri, gayrimenkuliin, uygun
pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satici ve istekli
bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve
zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir
islem ile degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde
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kullanilmasi gerekli gorilen tahmin tutari ifade eder (IVSC,
2017: UDS 104 Deger Esaslarn 30.1.)

Makul Deger: Makul deger, pazar degerinden daha genis bir
kavram olup, gayrimenkuliin bilgili ve istekli taraflar arasinda
devredilmesi icin, ilgili taraflarin her birinin menfaatini
yansitan tahmini fiyattir (IVSC, 2017: UDS 104 Deger Esaslari
50.1. ve 50.3.). Makul deger, taraflar arasinda makul olarak
gorulen fiyatin, ilgili her bir tarafin bu islemden saglayacagi
avantajlari veya dezavantajlari da hesaba katarak
degerlendirilmesini gerektirir. Pazar degeri ise tersine, pazar
katihmcilan i¢in gecerli olmayan veya maruz kalinmayan
avantajlarin veya dezavantajlarin genel anlamda g6z ardi
edilmesini gerektirir (IVSC, 2017: UDS 104 Deger Esaslari
50.2).

Her ne kadar birgok durumda iki taraf arasinda makul olan
fiyat, pazarda elde edilebilir fiyata esit olsa da, haklarin
birlestirilmesinden dogan tim sinerji degeri unsurlari gibi
pazar degerinin takdiri sirasinda goz ardi edilen hususlarin
makul degerin takdirinde hesaba katilmasi s6z konusu
olabilir (IVSC, 2017: UDS 104 Deger Esaslari 50.3).

Kiralanmis bir gayrimenkuliin kalici olarak devredilmesi veya
bir kira yukimliligunin iptal edilmesi amaciyla, kiraya
veren ile kiraci arasinda makul bir fiyatin belirlenmesi makul
degere ornek olarak verilebilir (IVSC, 2017: UDS 104 Deger
Esaslari 50.4).

Yatirim Degeri: Yatirim degeri, bireysel yatirim veya isletme
amaglari dogrultusunda sahibi veya gelecek sahibi igin bir
gayrimenkuliin degeridir (IVSC, 2017: UDS 104 Deger Esaslari
60.1.). Yatirnm degeri, degerlemeyi talep eden kisi ya da
kurumun iginde bulundugu kosullari ve finansal hedeflerini
yansitmasi nedeniyle genellikle yatirrm performansini
olegmek icin kullanilir (IVSC, 2017: UDS 104 Deger Esaslari
60.2).

Yatirnm degeri, belli bir kisi icin olan degeri gostermesi ve
manevi veya fiziki ihtiyactan dogan bir deger olmasi
nedeniyle pazar degerinden farkhdir. Ornegin bir miilk sahibi
milkdnd baytebilmek icin hemen yan taraftaki arsaya diger
arsalardan ve pazardan daha yiiksek bir 6deme yapmaya razi
olabilir. Bu 6demeye dayanak olusturan deger yatirim degeri
olacaktir.

Sinerji Degeri: Sinerji degeri, iki veya daha fazla varligin veya
hakkin bir araya gelmesi veya birlestirilmesi sonucunda
olusan, bunlarin bir arada toplam degerinin, ayri ayri
degerlerinin toplamindan daha yiiksek oldugu degeri ifade
eder. Olusan sinerji sadece belirli bir alici i¢cin gegerli ise,
sinerji degeri, varligin sadece belirli bir alictya yonelik deger
ifade eden niteliklerini yansitacagindan, pazar degerinden
farkl olacaktir. ilgili haklarin toplaminin da tizerindeki ilave
deger genellikle “birlesme degeri” olarak nitelendirilir (IVSC,
2017: UDS 104 Deger Esaslarn 70.1).

Sinerjiler genel olarak maliyet azalisiyla, gelir artisiyla
ve/veya risk azalisiyla baglantilidir (IVSC, 2017: UDS 104
Deger Esaslari 190.1.).

Tasfiye Degeri: Tasfiye degeri, bir varligin veya bir grup
varligin birer birer satilmasi sonucunda elde edilen tutardir.
Tasfiye degeri; (a) normal bir pazarlama dénemine sahip
diizenli bir islem veya (b) kisaltilmis bir pazarlama dénemine
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sahip zorlama bir islem varsayilarak belirlenebilir (IVSC,
2017: UDS 104 Deger Esaslarn 80.1).

Normal bir pazarlama donemine sahip bir tasfiye islemi
UDS'de diizenli tasfiye olarak nitelendirilmektedir (IVSC,
2017: UDS 104 Deger Esaslari 160.1). Buna gore, diizenli
tasfiye, gayrimenkulln, alici (veya alicilarin) bulunmasi igin
makul bir stiresi olmakla birlikte, gayrimenkuld bulundugu
yerde oldugu gibi satmak mecburiyetinde olan bir saticinin
tasfiye satisindan elde edilebilecek degerini ifade eder.
Buradaki makul sire gayrimenkulliin tlrline ve pazar
kosullarina gore degisebilecektir.

Gayrimenkulln yukarida yer verilen pazar degeri taniminin
gerektirdigi uygun pazarlama faaliyetlerine gore cok kisa bir
zaman icinde satigl s6z konusu oldugunda ise, tasfiye islemi
“zorunlu satig”; tasfiye degeri de “zorunlu satis dederi”
olarak adlandirilmaktadir. Zorunlu satis, bir saticiyi satisa
zorlayan kosullar iginde bulundugu; bunun sonucunda da
uygun pazarlama stliresinin mimkin olmadigl ve alicilarin
yeterli degerlendirme yapma imkani bulamayabildigi
durumlara 6zgi bir kavram olarak kullanihr.

Zorunlu satis genel olarak asagidaki sartlarin tamamini
saglayan belirli bir gayrimenkuliin en muhtemel fiyatini
yansitir (IVSC, 2017: UDS 104 Deger Esaslari 170.3):

(a) Satisin kisa bir siirede tamamlanmasi,

(b) Gayrimenkuliin degerleme tarihi veya islemin
tamamlanacagi varsayilan zaman dilimi itibariyla gegerli olan
pazar kosullarina tabi olmasi,

(c) Alicinin ve saticinin basiretli ve bilgili hareket ediyor
olmasi,

(d) Saticinin satis yapma zorunlulugu icinde olmasi,

(e) Alicinin genel olarak motive olmus olmasi,

(f) Her iki tarafin da kendileri igin en yiiksek menfaati dikkate
aliyor olmasi,

(g) Kisa sunum zamanina bagh olarak normal bir pazarlama
¢alismasinin miimkiin olmamasi,

(h) Odemenin nakit yapilacak olmasi.

Yukarida yer verilen sartlar s6z konusu oldugunda, degere
iliskin kanaat, gayrimenkuliin en kisa siirede satilmasina
yonelik olacag icin pazar degerine ciddi iskontolar getirilmek
durumunda kalinabilir. Ozellikle, degerleme konusu
gayrimenkul teknolojik eskimeye konu olabilecek bir fabrika
gibi spesifik bir mulk ise bu iskontolarin seviyesi
artabilecektir.

Zorunlu satisa, milk sahibinin iflastan kurtulmak igin
milkdnd bir an evvel satip parasiyla borglarini kapatmak
durumunda olmasi o6rnek olarak verilebilir. Ayrica,
bankalarin temerriide disen kredi borglularindan ipotek
sozlesmesi uyarinca devraldiklari gayrimenkulleri likidite,
sermaye yeterliligi vb. bankacilik diizenlemeleri nedeniyle
elden ¢ikarmak zorunda kalmalari da bir zorunlu satis olarak
degerlendirilebilir.

Diger taraftan, dlstk hacimli veya fiyatlarin dustigi bir
pazardaki satislar, satici kosullar iyilestiginde daha iyi bir
fiyat elde etmeyi umut edebileceginden, otomatik olarak
zorunlu satis olarak addedilmez.

Zorunlu satis oldugu tespit edilmis islemler, deger esasi
pazar degeri olarak belirlenmis bir gayrimenkul
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degerlemesinde genelde goz ardi edilmekle birlikte, pazarda
muvazaasiz olarak gergeklestirilen bir islemin esasinda
zorunlu satis niteliginde oldugunu kanitlamak zor olabilir
(IVSC, 2017: UDS 104 Deger Esaslari 170.5). Ornegin, satisi
her tir piyasa kosulunda kolay olan bir milkiin zorunlu satis
ve pazar degeri arasindaki fark cok keskin degildir.

Diger Deger Tanimlari

a) Sigorta Degeri: Sigorta degeri, gayrimenkuliin hasara
ugramasi veya yok olmasi durumunda yerine konulma
maliyetini ifade eder.

b) Kayith Deger: Kayith deger, gayrimenkulin finansal
tablolarda gosterilen hesap degerini ifade eder. Bu deger
defter degderi olarak da degerlendirilebilir. Dolayisiyla, ilgili
gayrimenkulliin birikmis amortisman ve birikmis deger
disiklGgl zararlari indirildikten sonra finansal tablolara
yansitilmasini  gerektirir (TMS 36 - Varliklarda Deger
Diisiikligi, Md. 6).

¢) Kullanim Degeri: Kullanim degeri, bir gayrimenkulden
elde edilmesi beklenen gelecekteki nakit akislarinin buglinki
degerini ifade eder (TMS 36 - Varliklarda Deger Distikliigii,
Md. 6). Kullanim degeri gayrimenkuliin strekli kullanimi
sonucunda faydali dmri boyunca elde etmeyi bekledigi nakit
akiglarini, nihai olarak elden gikartildiginda elde edilecek tim
tutarlar da dahil olmak Gizere, yansitir.

d) Geri Kazanilabilir Tutar: Geri kazanilabilir tutar, kullanim
degeri ile satis maliyetleri distilmis gercege uygun degerin
(pazar degeri) yiksek olanidir (TMS 36 - Varliklarda Deger
Diisiikligd, Md. 6). Bu degerlerin ikisinin de her zaman tespit
edilmesi gerekli degildir; eger bunlardan biri .zaten
gayrimenkuliin defter degerinden yiiksekse, gayrimenkullin
deger diusukligline ugramamis oldugu kabul edilir ve diger
degerin tespit edilmesine gerek kalmaz.

e) Gercege Uygun Deder: Gergege uygun deger, fiyatin
dogrudan gozlemlenebilir olmasina " veya baska bir
degerleme yontemi kullamlarak tahmin edilmesine
bakilmaksizin, mevcut piyasa kosullarinda 6l¢im tarihinde
asil (ya da en avantajli) piyasada olagan bir islemde bir
gayrimenkullin satisindan elde edilecek fiyattir (baska bir
ifadeyle cikis fiyatidir) (TFRS 13 - Gergege Uygun Deger
Ol¢iimii, Md. 24). Gergege uygun deger isletmeye 6zgii bir
Olcim olmayip, piyasa bazli bir 6l¢limdir. Kullanim degeriise
isletmeye 6zgldir. Finansal raporlama standartlarinda yer
alan yorumlarda, 6zellikle de pazar katilimcilarina, olagan bir
isleme, varliga veya borca iliskin asil piyasada veya en
avantajli piyasada gergeklestirilen bir isleme ve bir varligin
en etkin ve verimli kullanimina yapilan atiflardan, gercege
uygun degerin, UDS'deki pazar degeri kavramiyla genel
anlamda tutarlilik gésterdigi anlasiimaktadir.

f) Teminat Dedgeri: Bir kredi sozlesmesine konu edilen
gayrimenkuliin uzun vadede kullanilabilecek 6zelliklerini,
normal ve yerel pazar kosullari ile gayrimenkulliin mevcut ve
uygun alternatif kullanimlari hesaba katilarak gelecekteki
pazarlanabilirliginin tespit edildigi degeri ifade eder.

g) Kurtarilabilir deger: Arazi haricindeki bir gayrimenkuli,
0zel onarim veya uyarlama yaparak kullanmayr devam
ettirmekten ziyade, icerdigi malzeme icin elden ¢ikariima
degerini ifade eder.
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h) Ozel deger: Ozel deger, bir gayrimenkuliin, sadece bir 6zel
alici agisindan deger ifade eden belirli bazi 6zel niteliklerini
yansitan bir tutar ifade eder. Tanimdaki 6zel alici kavrami,
belirli bir gayrimenkuliin 6zel bir degere sahip oldugu ve
buna sahip olma avantajinin pazarda bulunan diger baska
alicilar icin olusmadigi durumdaki alici anlamindadir. Bu alici
icin,  belirli  bir gayrimenkul, milkiyet kaynakl
avantajlarindan dolayi 6zel degere sahiptir ve bu avantajlar
pazardaki diger alicilar icin mevcut degildir. Ozel deger,
pazardaki diger alicilara kiyasla, belirli bir alici agisindan onu
daha cazip kilan niteliklere sahip bir gayrimenkulin
degerlemesinde ortaya cikabilir. Boyle nitelikler arasinda, bir
gayrimenkulin fiziksel, cografi, ekonomik veya vyasal
ozellikleri bulunabilir.

i) Faal isletme degeri: Faal isletme degeri, isletmenin bir
bltun olarak degerini ifade eder. Kavram, faal bir isletmenin
bitlnine katkida bulunan bitliinl olusturan parcalara pay
ayirarak bir faaliyetini siirdiren isletmenin degerlemesinin
yapilmasini igerir. Pargalardan highiri pazar degerine esas
teskil etmez. Faal isletme degeri, hem firmanin sahip oldugu
arsa, bina gibi gayrimenkulleri, hem de isletmenin Uretim
konusu olan faaliyetleri neticesinde yarattigi bitin nakit
akimlarini icermektedir. Bazi tip milklerde (oteller,
restoranlar, bowling salonlari, fitness kuliipleri vb.) fiziki
gayrimenkul faaliyette bulunulan isin bitlnleyici pargasidir.
Bu tiir milklerin pazar degeri(faal isletmenin biitin varliklari
birlikte satiliyor gibi) genel olarak faal isletme degeri olarak
nitelendirilir.

j) Gelir degeri: Gelir degeri, gayrimenkulden ileride elde
edilecegi varsayilan biutiin gelirlerin. degerleme zamanina
indirgenmesi olarak kabul edilmektedir.

k) Maliyet degeri: Maliyet degeri, yapili bir gayrimenkuliin
degerleme gilinlindeki yapim giderlerinden yipranma payl,
eskime ve diger giderlerin gikartiimasiyla ulasilan degerdir.

Deger Faktorleri

Bir varhigin degeri, kendisine etki eden faktorler degistikce
degisim gosterecektir. S6z konusu faktorleri arz ve talep
faktorleri  olarak gruplandirmak mimkin bulunmakta
olup,

arz faktdérleri yararlilik ve kithk;
talep faktorleri ise arzu ve etkin alim gici
basliklari altinda incelenebilir.

Yararhlik: Yararliktan kasit varhgin bireysel ihtiyaglari,
istekleri veya arzulari tatmin etme kabiliyetidir. Konu
gayrimenkul bakimindan ele alindiginda, konutlarin
barinma ihtiyacini giderdigi; ticari gayrimenkullerin ise
gelir elde etme arzusuna hitap ettigi belirtilebilir.
Genigligin, tasarimin veya konumun sundugu yararlilklar
gayrimenkul degerine 6nemli etkide bulunacaktir. Diger
taraftan, miulkiyet haklarindaki kisitlamalar
gayrimenkullin yararlihigini zedeleyecegi icin degerini de
dislrecektir.

Kithk: Kithk bir varligin mevcut veya potansiyel arzina
karsihk gelen talebi ifade eder. Yararlihk ve kithgin
birbirinden bagimsiz olarak degere etki etmesi
disliniilemez. Buna gore, 6rnegin arazi her ne kadar
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yerylziinde bol miktarda bulunsa da, bireylerin
ihtiyaglarina, isteklerine veya arzularina hitap eden
kullanisli arazinin miktari kit, degeri de daha yuksektir.

Arzu: Arzu, bir varligi elde etmede barinma, ikamet etme
vb. ihtiya¢ tatmini haricindeki bireysel gereksinimleri
ifade eder.

Etkin Ahm Giicii: Etkin alim giict, katilimcilarin mal ve
hizmetleri satin almak suretiyle pazara katilma durumunu
ifade eder. Bu anlamda gayrimenkul degerlemesi pazarin

bu yeteneginin tespit edilmesinde Onemli rol
oynamaktadir.

4.1. Degerleme ilkeleri

Beklenti ve Degisim ilkeleri: Beklenti ilkesi, bir
gayrimenkulin buglnkid degerinin, gayrimenkulin
gelecekteki beklenen getirilerinin  bir fonksiyonu

oldugunu varsayar. Gelecekte beklenen gelir akisinin
buglinki degerinin saptanmasi, gelir yaklasimi ile tahmini
deger tespitinin teskil eder.

Deger, gelecekte olusacak faydalarin beklentisi ile
yaratiimaktadir. Bu anlamda, gayrimenkuliin degerini
belirleyen en 6nemli faktor; yatirnmcilarin s6z konusu
gayrimenkulin risk-getiri ozellikleri ile ilgili algilari ve
beklentileridir. Baska bir deyisle, yatirimci gayrimenkulin
gelecekte Uretecegi nakit akisi ve nakit akisinin risk
seviyesini gbz 6nline alarak degeri belirleyecektir.

Bu beklentiler gayrimenkulin tirine gore degisiklik arz
edecektir. Ornegin, ticari bir gayrimenkuliin degeri
gelecekte getirecegi gelirlerle o6lculiirken, konut degeri
konforla ve alinan keyifle Olcllir. Degerleme
uzmanlarinin degerleme konusu gayrimenkulle ilgili pazar
egilimlerini ve gelecege yonelik beklentileri bilmeleri
beklenir.

Diger taraftan, sosyal, ekonomik, devletle ilgili ve cevresel
glgclerdeki degisimlerin gayrimenkul pazari Gzerindeki
etkisinin de incelenmesi gerekir. Degisimin tahmin
edilmesinin her zaman mimkin olmamasi nedeniyle
degerleme gorlisi kisa bir siire icin gegerli olabilir.

Arz ve Talep ilkeleri: Gayrimenkul sektériinde

arz, belirli bir zamanda belirli bir pazarda belirli bir tip
gayrimenkul adedinin cesitli fiyatlarda satilik veya kiralik
olarak sunuma hazir olmasi olarak tanimlanabilir.

Bu tanimda dikkat ¢eken nokta, gayrimenkuliin sadece
fiziki alan olarak degil ayni zamanda kullanilabilirlik ve
kalite olarak da hazir olmasi gerekliligidir. Dolayisiyla
ornegin arz edilen toplam arazi miktarindan ziyade belirli
bir kullanima uygun arazi arzina odaklanilmalidir.
Gayrimenkul arzi Gretim faktorlerinin arzina bagimlidir.
Buna gore, liretim faktorlerinin arzinda bir azalmanin s6z
konusu olmasi halinde gayrimenkul arzi da azalacagindan
gayrimenkul degerlerinde artis yasanacaktir.

Diger taraftan, gayrimenkul arzinin en Onemli
Ozelliklerinden birisi arzin pazardaki fiyat dedisikliklerine
kolay uyum saglayamamasidir. Yeni bir insaat icin gerekli
slire, sermaye miktari ve mevzuat sliregleri s6z konusu
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degisikliklere hizlica uyum saglanmasinin oniinde engel
teskil edebilir.

Gayrimenkul talebi ise, arz tanimina paralel olarak, belirli
bir zamanda belirli bir pazarda belirli bir tip gayrimenkul
adedinin cesitli_fiyatlardan satin _alma veya kiralama
istegidir. Bu istegin temelinde arzda oldugu gibi
gayrimenkulin miktari ve kalitesi rol oynamaktadir.

Arzin __pazardaki degisimlere kisa vadede uyum
saglayamama ozelligi nedeniyle gayrimenkul degerleri
talepten cok fazla etkilenir.

Rekabet ilkesi: Gayrimenkul pazarinda gerek talep
edenler arasinda gerekse arz edenler arasinda rekabet s6z
konusu olmaktadir. Bu nedenle, her gayrimenkul pazarin
belli bir boélimiinde benzer 06zelliklere sahip diger
gayrimenkullerle rekabet halindedir. Ornegin, karli bir
otel cevresindeki daha yeni otellerle rekabet icindedir.
Pazarda rekabetin olmadigi bir ortamda elde edilen
olaganistli karlar zamanla rekabetci piyasa kosullarina
bagh olarak azalmaktadir. Degerleme uzmanlarinin
pazardaki rekabet egilimlerini tespit etmeleri 6nem arz
etmektedir.

ikame ilkesi: ikame ilkesi bir alicinin esit derecede arzu
edilen iki gayrimenkulden birine daha fazla O0deme
yapmayacagina dair ekonomik bir yaklasimi ifade eder.
Gayrimenkul degerlemesi genellikle esit derecede
arzulanan gayrimenkullerin degerleri esas alinarak yapilir.
Buna gore, degerleme konusu gayrimenkule kullanim,
tasarim veya Urettigi gelir anlaminda esdeger baska
gayrimenkullerin bulundugu kabul edilir.

Bu ilke, degerlemede kullanilan maliyet yaklasiminin
temelini_teskil eder. S6z konusu yaklasim kapsaminda
gayrimenkuliin maliyeti, benzer bir arsanin satin alinmasi
ve herhangi bir gecikme maliyetine katlanilmaksizin
Uzerine esdeger yararliligl olan bir bina insa edilmesine
iliskin maliyet olarak belirlenir.

Denge ilkesi: Denge ilkesi, gayrimenkul degerine etki
eden unsurlarin belirli bir denge noktasindan sonra ilave
bir fayda saglamayacak olmasi anlaminda kullanilir. Bir
baska deyisle denge noktasina ulasildiktan sonraki ilaveler
(harcamalar vb.) oransal olarak verimliligin azalmasina
neden olur. Bu itibarla, bu ilke “azalan marjinal verimlilik
yasas!” kapsaminda degerlendirilir. Ornek olarak, konut
piyasasinda Uretilmekte olan bir gayrimenkuliin
binyesindeki bir konutta ikamet edecek geleneksel aile
tipi dikkate alinarak 3 adet yatak odasi olacagi varsayilsin.
Bu Ornekte, gayrimenkulin 4+1 seklinde tamamlanip
katlanilan marjinal maliyetin marjinal satis gelirinden
ylksek olmasi halinde denge ilkesi ihlal edilmis olur.

Katki ilkesi: Katki ilkesi, bir unsurun varligi (yoklugu) ile
gayrimenkulin tamamina (tamamindan) ilave edilen
(eksilen) degeri gosterir. Bir gayrimenkul icin katlanilan
harcamalarin gayrimenkuliin tamamina yapacagi katkinin
degeri maliyetinden ¢ok, maliyetine esit, sifir ile maliyeti
arasinda, sifir veya sifirdan az olabilir.

Piyasa degerinin analizinde, tasinmaz lzerinde yapilmis
olan herhangi tadilatin degeri; ister bos arazi ister bina
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Gzerine yapilmis olsun ve tadilat ile ilgili insaat maliyeti ne
olursa olsun, tasinmazin piyasa degerine getirdigi ilave
deger kadardir. Bir tadilatin tasinmaza katkisi, tasinmazin
degerine yaptigl katki olup, bu katki esasen maliyet ile
sinirll olamaz. Piyasa degeri ile olcim esas olmalidir.
Ornegin; konutta genis ¢apl mutfak tadilati, genellikle
toplam maliyeti nispetinde konutun degerine ilave
yapmaz. Buna karsilik ikinci banyo, konutun degerine
kendi maliyet bedelinin Uzerinde kolaylikla bir ilave
getirebilir.

Katki degeri sifirdan az ise, gayrimenkuliin en verimli ve
en iyi kullanima kavusabilmesini teminen ilave
yvapilandirmalarin ortadan kaldirilmasi gerekebilir.

Artik Verimlilik: Artik verimlilik ilkesi muhtelif retim
faktorlerinin maliyeti 6dendikten sonra geriye kalan net
geliri ifade eder. Bu ilke artik degerleme tekniklerinin
uygulanmasinda temel dayanak noktasini teskil eder.

Uygunluk ilkesi: Uygunluk ilkesi, bir gayrimenkuliin
ozelliklerinin pazardaki yapi, konfor, tasarim ve yararlilik
gibi talepler ile uyusmasi halinde gayrimenkul degerinin
yaratildigi ve sirdirildigi anlamina gelir. ilgili imar
mevzuati da uygunluga etki eder. Ayrica gayrimenkulin
ilgili pazarda belirlenmis fiyatlara uygunlugu da dikkate
alinmalidir.

Buna gore, ornegin disik kalitedeki bir gayrimenkulin
degeri ayni cevrede yer alan, ayni tip ancak daha kaliteli
gayrimenkullerin yaninda artar. Bu ilerleme ilkesi olarak
nitelendirilir. Bakimli olmayan bir bina, genellikle bakimh
konutlarin bulundugu mahallede ise, mahallenin genel
olumlu izleniminden ve muhtemel cazibesinden
yararlanir (ilerleme ilkesi).

Yiksek kalitedeki bir gayrimenkuliin degeri ise ayni tipteki
daha kalitesiz gayrimenkullerin. yaninda azalir. Bu da
gerileme ilkesi olarak bilinir.

Gerileme ilkesine o6rnek.olarak, mukemmel durumda
olmakla birlikte muntazam bakimi yapilmamis binalarin
yogun oldugu mahalledeki binanin imaji, mahallenin
verdigi genel olumsuz izlenim dolayisiile zarar gérmesi
verilebilir. Benzer bigcimde genis acik-yesil alan tesis
edilmis  yerlesimlerdeki binalar,  benzer evlerin
bulundugu, ancak kiiclik arsa paylarina sahip ve acik-yesil
alanin mitevazi oldugu mahalleden daha yiiksek degerli
olacaktir.

Digsallik ilkesi: Harici etkenler bir gayrimenkuliin degeri
Uzerinde olumlu veya olumsuz etkide bulunabilir. Digsallik
ilkesi  kapsaminda incelenen bu etkiler ilgili
gayrimenkulin c¢evresindeki mdulklerin kullanim veya
fiziksel Ozelliklerini veya icinde bulundugu pazardaki
ekonomik sartlari icerebilir.

Olumlu dissalliklar genellikle yasamsal vyapr ve
hizmetlerin varhg ile ortaya ¢ikarlarken, olumsuz
dissalliklar baska kisilerin eylemleriyle olusmaktadir.

Bir kopriiniin cevresindeki gayrimenkullerin degerini
artirmasi olumlu dissalliga, ¢evre tehlikesi nedeniyle bir
gayrimenkullin satis potansiyelinin diismesi ise olumsuz
dissalliga 6rnek olarak verilebilir.
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4.3. Degerleme Siireci

Degerleme siireci, degerleme uzmaninin mdusterinin
gayrimenkul degeri hakkinda sordugu sorulara cevap
verebilmek amaci ile takip ettigi bir dizi sistematik
yontemler bitlnldir. Degerleme silireci, degerleme
uzmaninin gorevi kabul etmesi ile baslar ve degerleme
sonucunun musteriye ve diger ilgili birimlere bildirilmesi
ile sona erer.

1. Degerleme Sorununun Tanimlanmasi

2. Verilerin Toplanmasi

3. Verilerin Analizi

4. Arazinin (Arsa) Deger Tahmini

5. Degerleme Yaklasimlarinin Uygulanmasi

6. Deger Gostergelerinin Uzlastirilmasi ve Nihai Deger
Tahmini

7. Tanimlanan Degerin Raporlanmasi

2. Gayrimenkul Piyasalarinda Kurumlar

finansal kuruluslar (Konut finansmani kuruluslari),
gayrimenkul Ureticileri,

kamu kurumlari ve

Y V V V

meslek orgitleri

2.1. Konut Finansmani Kuruluslari
2.1.1. Bankalar
Banka tirleri

Faaliyetlerine gére

> ticari bankalar,
» yatinnm bankalari ve kalkinma bankalari

Sermayelerine gére

> kamu,
»  ozelve
» yabanci bankalar

Fonksiyonlarina gére

» evrensel ve
» uzmanlasmis bankalar

Ticari bankalar mevduat toplar, kredi verir, yurt ici ve yurt
disindan fon saglarlar. Misterilerine genis bir yelpazede
bankacilik hizmeti verirler.

Tirkiye’de faaliyet gdsteren ticari bankalari da mevduat ve
katilim bankalari olarak gruplandirabiliriz.

Mevduat bankalari kendi nam ve hesabina mevduat kabul
etmek ve kredi kullandirmak esas olmak lizere faaliyet
gosteren kuruluslardir.

Katilm bankalari ise 6zel cari ve katilma hesaplari yoluyla
fon toplamak ve kredi kullandirmak Uzere faaliyet gosteren
kuruluslardir.

Kalkinma ve yatirrm bankalari, mevduat veya katilim fonu
kabul etme disinda; kredi kullandirmak esas olmak (izere
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faaliyet gosteren ve/veya 6zel kanunlarla kendilerine verilen
gorevleri yerine getiren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu
nitelikteki kuruluslarin Turkiye'deki subeleridir.

Evrensel bankalar, genel olarak klasik anlamdaki bitin
bankacilik hizmetlerini midsterilerine sunmak temeline
dayanan bankacilik anlayisini benimsemis olan bankalardir.

Uzmanlasmis bankalar sadece belirli bankacilik hizmetlerini
sunmak amaciyla kurulmus bankalardir.

2.1.2. Finansal Kiralama Sirketleri

Finansal kiralama; fabrika ve ofis binalari, imalat makinalari,
is ve insaat makinalari, kara, deniz ve hava tasitlari gibi
yatirnm mallarinin edinilmesinde kullanilan orta ve uzun
vadeli yatirirm kredisidir. Belirleyici 6zelligi, kira silresince
malin  hukuki miilkiyetinin finansal kiralama sirketinde
kalmasi, kiralama konusu malin her tirli riskinin ve
faydasinin kiraciya ait olmasidir.

ilgili mevzuatta finansal kiralama bir finansal kiralama
sozlesmesine dayali olmak kosuluyla, katihm bankalar,
kalkinma ve vyatirrm bankalari veya finansal kiralama
sirketleri tarafindan finansman saglamaya yonelik olarak

» bir malin milkiyetinin kira siresi sonunda kiraclya
devredilmesi;

» kiraclya kira slresi sonunda malin rayi¢ bedelinden
distk bir bedelle satin alma hakki taninmasi;

» kiralama siresinin malin ekonomik omriniin ylzde
sekseninden daha biyiik bir bolimini kapsamasi veya

» finansal kiralama so6zlesmesine gore yapilacak kira
o0demelerinin buglinkii degerlerinin toplaminin malin
rayic bedelinin ylizde doksanindan daha biyilk bir
degeri olusturmasi

hallerinden herhangi birini saglayan kiralama islemi olarak
tanimlanmaktadir.

2.1.3. Finansman Sirketleri

Finansman sirketleri her tlrlii mal ve hizmet alimi amaciyla

gercek ve tiuzel kisilere finansman saglayan kredi
kuruluslaridir.

2.2. Sermaye Piyasasi Kurumlari

Gayrimenkul piyasalarinda faaliyet gosteren sermaye

piyasasi kurumlari

» Gayrimenkul yatirim ortakliklari (GYO) ve
» Gayrimenkul yatirim fonlari (GYF),

» Gayrimenkul Degerleme Sirketleri
>

Portfoy yonetim sirketleri (gayrimenkul portfoy yonetimi
sirketleri - GPYS),

ipotek Finansman Kurumlari,

Y VYV

Konut finansmani ve varlik finansmani fonlari
» Varlik kiralama sirketleri (VKS)
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2.2.1. Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklan

GYOQ’lar, gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine,
gayrimenkule dayali haklara, altyapi yatirim ve hizmetlerine
ve sermaye piyasasl araclari, Takasbank para piyasasi ve ters
repo islemleri, Turk Lirasi cinsinden vadeli mevduat veya
katilma hesabi, yabanci para cinsinden vadeli ve vadesiz
mevduat veya 6zel cari ve katilma hesaplari ile istirakler ve
Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan
portfoyl isletmek amaciyla paylarini ihrag etmek Uzere
anonim sirket seklinde kurulan sermaye piyasasi
kurumlaridir.

Altyapi Yatinnm Yapan Diger GYO'lar

GYO’lar
Sadece "altyap! yatirrmi" | Sadece "altyapi haricindeki
yapabilir gayrimenkul yatirnmi"
yapabilir.
Aktifinin  en az %75'i | Aktifinin  en az = %51'i
altyapi yatirrmi olmali. g.menkul yatirrmi  olmal
(Belirli alanlarda faaliyet

gosterenlerde en az %75)

En az %25 sermaye payini | En az %25 sermaye payini

halka arz etmeli veya | halka arz etmeli.

nitelikli yatirimcilara

satmali

Asgari sermaye 120 | Asgari sermaye 36 Milyon TL
Milyon TL (en az 10 | (sermaye 72  Milyonun
Milyonu  nakit olarak | altinda ise, sermayenin en
konulmali) az %10'u nakit olmal;

sermaye 72 Milyon veya
daha fazla ise en az 7,2
Milyon TL nakit olmali)

Ortak Ozellikler

Kayitli sermaye sistemine tabi

Ticaret unvaninda
ibaresini tagimasi

“Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg”

Bir sirketin GYO olabilmesi igin:

- GYO olarak kurulmasi veya esas sozlesmesinin Kurul
diizenlemelerine uygun olarak degistirilerek GYQO’ya
donidsmesi (miinhasiran altyapi yatirim ve hizmetlerinden
olusan portfoylu isletecek ortakhklara yalnizca altyapi
sirketleri donisebilir),

- Kayitli sermayeli anonim ortaklik seklinde kurulmasi veya
anonim ortaklik niteliginde olup kayith sermaye sistemine
gecmek icin Kurula basvurmasi,

- Kurulusta baslangi¢ sermayesinin, dénisiimde ise mevcut
odenmis veya ¢ikarilmis sermayesi ile 6z sermayesinin her
birinin 36.000.000 TL'den, miinhasiran altyap! yatirrm ve
hizmetlerinden olusan portfoyil isletecek ise 120.000.000
TL'den az olmamasi,
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- Ticaret unvaninda "Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg!"
ibaresini tasimasi veya unvanini bu ibareyi icerecek sekilde
degistirmek Uzere Kurula basvurmus olmasi,

- Kurucu ortaklarin veya mevcut ortaklarin Kurulca
ongorilen sartlari haiz olmasi,

- Esas sOzlesmesinin Kurul dizenlemelerine uygun olmasi
veya mevcut esas sozlesmesini ilgili hikimlere uygun
sekilde degistirmek Uzere Kurula bagvurmus olmasi,

- Baslangi¢c sermayesinin veya ¢ikarilmis sermayesinin %25’i
oranindaki paylarinin, Kurulca belirlenen silire ve esaslar
dahilinde halka arz edileceginin, miinhasiran altyapi yatirnm
ve hizmetlerinden olusan portféyu isletecek ise halka arz
edileceginin veya nitelikli yatirirmciya satilacaginin Kurula
karsi taahhit edilmis olmasi,

zorunludur.

GYO’larin yapabilecekleri faaliyetler:

a) Alim satim kari veya kira geliri elde etmek amaciyla; arsa,
arazi, konut, ofis, alisveris merkezi, otel, lojistik merkezi,
depo, park, hastane ve benzeri her tirli gayrimenkuli satin
alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satin almayi
veya satmayl vadedebilirler. Ancak, minhasiran altyapi
yatirrm ve hizmetlerinden olusan portfoyl isletecek
ortakhklar bu bentte yer alan islemleri gergeklestiremezler.

b) Portfoylerine alinacak her tlrli bina ve benzeri yapilara
iliskin olarak vyapi kullanma izninin alinmis ve kat
milkiyetinin tesis edilmis olmasi zorunludur.

c) Portfoylerine ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya
gayrimenkuliin degerini dogrudan ve onemli Olclide
etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan
gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir.

d) Kendi miilkiyetlerindeki arsave arazileriniyani sira, hasilat
paylasimi veya kat karsilig arsa satisi sozlesmeleri akdettigi
baska kisilere ait arsalar lzerinde, gayrimenkul projesi
gelistirebilirler veya projelere st hakki tesis ettirmek
suretiyle yatirim yapabilirler.

e) Gergeklestirecekleri veya yatirim yapacaklari projelerin
ilgili mevzuat uyarinca gerekli tim izinlerinin alinmis,
projesinin hazir ve onaylanmis, insaata baslanmasi igin yasal
gerekliligi olan tim belgelerinin tam ve dogru olarak mevcut
oldugu hususlarinin  bagimsiz gayrimenkul degerleme
kuruluslari tarafindan tespit edilmis olmasi gerekir.

f) Milkiyeti ortakhga ait olmayan ve ipotek tesis edilmis
arsalar Uzerinde proje gelistirilebilmesi icin, tesis edilen
ipotegin bedelinin s6z konusu arsa igin en son hazirlanan
degerleme raporunda ulasilan arsa degerinin %50’sini
gecmemesi ve her hallikarda Uzerinde proje gelistirilecek
ipotekli arsalarin ipotek bedellerinin, ortakhgin kamuya
acikladigi  bagimsiz denetimden gecmis son finansal
tablolarinda yer alan aktif toplaminin %10’unu asmamasi
gereklidir.

o) Hicbir sirkette sermaye veya oy haklarinin %5’inden
fazlasina sahip olamazlar. Ortakligin tek bir sirketteki para ve
sermaye piyasas! araglari yatinnmlarinin toplami ortakhgin
aktif toplaminin %10’unu asamaz.
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p) Altin, kiymetli madenler ve diger emtialar ile bunlara
dayali vadeli islem s6zlesmelerine yatirim yapamazlar.

g) Yatirim fonlari paylari ve tlrev araclar harig, borsalarda
veya borsa disi teskilatlanmis piyasalarda islem gérmeyen
sermaye piyasasl aracglarina yatirrm yapamazlar, sermaye
piyasasi araclarinin alim satimlarinin Borsa kanaliyla
yapilmasi zorunludur.

r) Sermaye piyasas! araclarini agiga satamaziar, kredili
menkul kiymet islemi yapamazlar ve sermaye piyasasl
araglarini 6diing alamazlar.

s) Turev araglari kullanarak korunma amacini asan islemler
yapamazlar.

t) Kanunen o6demekle yukimlia olduklar vergi, harg ve
benzeri diger giderler hari¢ olmak tizere varliklarin portféye
alimi ve portféyden satimi sirasinda varlik degerinin %3’UnU
asan komisyon licreti ve benzeri giderler yapamazlar. Bu
hikim minhasiran altyapi yatirim ve hizmetlerinden olusan
portféyi isletecek ortakliklar igin uygulanmaz.

u) Ortakhk portfoyliine dahil edilecek gayrimenkullerin
tapudaki niteliginin, fiili kullanim seklinin ve portféye dahil
edilme niteliginin birbiriyle uyumlu olmasi esastir.

GYO’larin portféy sinirlamalari

- Gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine ve gayrimenkule
dayali haklara aktif toplaminin en az %51’i oraninda yatirim
yapmak zorundadirlar. Su kadar ki minhasiran altyapi
yatirm ve hizmetlerinden olusan portféyl isletecek
ortakliklarin aktif toplaminin en az %75’inin bu varliklardan
olusmasi zorunludur.

- Portfoylinde bulunan ve alimindan itibaren bes yil
gecmesine ragmen Uzerlerinde proje gelistiriimesine yonelik
herhangi bir tasarrufta. bulunulmayan arsa ve arazilerin
orani._aktif toplaminin %20’sini asamaz. GYO'ya doniisen
ortakliklarin 'sahip oldugu bu nitelikteki arsa ve araziler igin
s6z konusu siire. déntsime iliskin esas sozlesme
degisikliginin ticaret siciline tescil edildigi tarihten itibaren
baglar.
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GYO’larin ortakliklarinin yapamayacaklari isler

a) Mevduat veya katilim fonu toplayamazlar ve mevduat
veya katihm fonu toplama sonucunu verecek is ve islemler
yapamazlar.

b) izin verilen islemler disinda ticari, sinai veya zirai
faaliyetlerde bulunamazlar.

c) Hicbir sekilde gayrimenkullerin, altyapi yatirm ve
hizmetlerinin insaat islerini kendileri Gstlenemez, bu amagla
personel ve ekipman edinemezler. Yiritilen projelerin
kontrol isleri dahili olarak yiritilecekse bu amagla istihdam
edilen personel kapsam disindadir.

d) Higbir surette otel, hastane, alisveris merkezi, is merkezi,
ticari parklar, ticari depolar, konut siteleri, siiper marketler
ve bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla
isletemez ve bu amacgla personel istihdam edemezler.

e) Kendi personeli vasitasiyla portféye konu olan veya olacak
projeler hari¢ olmak lzere baska kisi ve kuruluslara proje
gelistirme, proje kontrol, mali fizibilite, yasal izinlerin takibi
ve buna benzer hizmetler veremezler.

f) Kredi veremezler.

g) iliskili taraflarina herhangi bir mal veya hizmet satimi
islemine dayanmayan borg veremezler.

h) Belgeye dayandiriilmayan ve piyasa rayicinden bariz
farklilik gosteren bir harcama veya komisyon ddemesinde
bulunamazlar.

i) Surekli olarak kisa vadeli gayrimenkul alim satimi
yapamazlar.

Diger taraftan, GYO’lar, fon ihtiyaglarini veya portfoyleri ile
ilgili maliyetleri karsilamak amaciyla hesap déonemi sonunda
hazirlayip kamuya acikladiklari konsolide olmayan veya
bireysel finansal tablolarinda yer alan 6z sermayelerinin bes
kati kadar kredi kullanabilirler.

Degerleme islemleri

GYO'lar asagida sayilan islemler icin, SPK tarafindan listeye
alinmis bagimsiz bir GDS’ye, isleme konu olan varliklarin ve
haklarin degerlerini ve rayi¢ kira bedellerini UDS’ye gore
tespit ettirmekle yikimliddrler:

a) Gayrimenkuller, gayrimenkule dayali haklar, gayrimenkul
projeleri, altyapi yatirrm ve hizmetleri ile projelerinin
portfoye dahil edilmesi veya portféyden cikariimasi,

b) Portfoyde yer alan gayrimenkullerin kiraya verilmesi,
c) Kiraya verilmek lizere gayrimenkul kiralanmasi,

d) Portfoyde yer alan gayrimenkullerden kiraya verilenlerin
kira sozlesmelerinin yenilenmesi veya uzatilmasi,

e) Gayrimenkul ipotegi kabul edilmesi,

f) Projelerin insaatina baslanabilmesi icin, yasal prosedire
uyuldugunun ve gerekli belgelerin tam ve dogru olarak
mevcut oldugunun tespit edilmesi,

g) Kurulca degerleme yaptirilmasi uygun goriilecek diger
varliklarin portfoye dahil edilmesi ve portféyden cikariimasi,

h) Portféyde yer alan ve ortakhgin hesap déneminin son (i¢
ay! icerisinde herhangi bir nedenle rayi¢ degeri tespit
edilmemis olan varliklarin yil sonu degerlerinin tespiti,

i) Gayrimenkuller, gayrimenkule dayali haklar, gayrimenkul
projeleri, altyapi yatirrm ve hizmetleri ile projelerinin
niteliginin veya cinsinin degistirilmesi,

j) Ortakliga ayni sermaye konulmasi,

k) Portféyde yer alan gayrimenkuller icin iKn’nin gegici 16.
maddesi kapsaminda yapi kayit belgesi alinmasi.

Yapilacak degerleme galismalarinin bitis tarihi ile rapor tarihi
arasindaki slirenin bes is giiniinii asmamasi ve gayrimenkul
degerleme raporunun rapor tarihini takip eden iki is giinii
icinde ortaklhiga teslimi zorunludur.

Ortakliklarin hesap déneminin bitimini takip eden bir ay
icerisinde, degerleme yaptiriimasi gereken her bir varlik igin
degerleme hizmeti alinacak bir degerleme kurulusunu ve
portfoyiine o vyil icerisinde alinabilecek ve degerleme
gerektirecek varliklar icin degerleme hizmeti alinacak en
fazla iki adet degerleme kurulusunu yonetim kurulu karari ile
belirlemeleri, s6z konusu yonetim kurulu kararini Kurulun
6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin diizenlemeleri
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cercevesinde kamuya aciklamalari ve bir 6rnegini Kurula
gondermeleri gerekmektedir.

Ortakliklar, portfoylerinde degerleme yaptiriimasi gereken
her bir varlik icin ayni gayrimenkul degerleme kurulusundan
iist iiste en fazla ii¢ yil hizmet alabilirler. Ug yillik siirenin
dolmasindan veya herhangi bir nedenle hizmet alimina ara
verilmesinden sonra ortakligin ayni gayrimenkul degerleme
kurulusundan tekrar hizmet alabilmesi icin en az iki yilin
gecmesi zorunludur.

GYO'larin kazanglari kurumlar vergisinden istisna edilmistir.
Gelir Vergisi Kanunu’na gore ise GYO'larin kazanglari stopaja
tabi tutulmus olmakla birlikte, 93/5148 sayili Bakanlar
Kurulu Karari ile stopaj orani "0" olarak belirlenmistir.

2.2.2. Gayrimenkul Yatirim Fonu

Gayrimenkul Yatirnm Fonu, SPK’'n hikimleri uyarinca
nitelikli yatirrmcilardan katilma paylari karsiliginda toplanan
paralarla, pay sahipleri hesabina inangli milkiyet esaslarina
gore gayrimenkul vb. varlik ve islemlerden olusan portféyi
isletmek amaciyla Kuruldan faaliyet izni alan portfdy yénetim
sirketleri ve gayrimenkul portféy ydnetim _sirketleri
tarafindan bir igtlizlik ile suireli veya siiresiz olarak kurulan ve
tuzel kisiligi bulunmayan malvarligidir. Bununla birlikte, fon,
tapuya tescil ve tescile bagli degisiklik, terkin ve diizeltme
islemleri ile sinirli olarak tiizel kisiligi haiz addolunur.
GYF’lerin portféyiinde yer almasina izin verilen varlk ve
islemler:

a) Gayrimenkul yatirimlari:
1) Gayrimenkuller,
2) Gayrimenkule dayali haklar,

3) TOKI, iller Bankasi A.S., belediyeler ile bunlarin bagl
ortakhklan, istirakleri ve/veya yonetim kuruluna aday
gosterme imtiyazinin  bulundugu sirketler tarafindan
gerceklestirilen insaat ruhsati alinmis projeler,

4) GYO’lar tarafindan ihrag edilen sermaye piyasasi araglari,

5) Tabi olduklari mevzuat hiikiimlerine gore hazirlanan
finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin devamli olarak
en az %75’i yurti¢i gayrimenkul yatirimlarindan olusan
anonim ortakliklarin paylari,

6) Gayrimenkul sertifikalari,
7) Diger GYF’lerin katilma paylari,

8) Portfoydeki gayrimenkullerin vadeli olarak satilmasindan
kaynaklanan alacaklar,

9) Gayrimenkul yatirimlarindan kaynaklanan Katma Deger
Vergisi alacaklari,

b) Diger yatirimlar:

1) Ozellestirme kapsamina alinanlar d4hil Tiirkiye'de kurulan

anonim ortakliklara ait paylar, 6zel sektér ve kamu
borclanma araglari,

2) 7/8/1989 tarihli ve 89/14391 sayili Bakanlar Kurulu Karari
(BKK) ile yardrlige konulan Tirk Parasi Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 sayili Karar hiikiimleri ¢ercevesinde alim satimi
yapilabilen, yabanci 6zel sektor ve kamu borglanma araglari
ve anonim ortaklik paylari,

3) Vadeli mevduat ve katilma hesabi,

4) Yatinm fonu katilma paylari,
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5) Repo ve ters repo islemleri ile vaad s6zlesmeleri,
6) Kira sertifikalari,
7) Varantlar ve sertifikalar,

8) Takasbank para piyasasi islemleri ve yurtici organize para
piyasasl islemleri,

9) Turev arag islemlerinin nakit teminatlari ve primleri,

10) Kurulca uygun gorilen 6zel tasarlanmis yabanci yatirim
araglari,

11) Kurulca uygun goriilen diger yatirim araglari.

Fon malvarhig;; fon hesabina olmasi, ictlziik ve ihrag
belgesinde hiikiim bulunmasi sartiyla kredi alinmasi, koruma
amagcli tlrev arag islemleri veya fon adina taraf olunan
benzer nitelikteki islemlerde bulunmak haricinde teminat
gosterilemez ve rehnedilemez. Fon malvarligl kurucunun ve
portfoy saklayicisinin yonetiminin veya denetiminin kamu
kurumlarina devredilmesi halinde dahi baska bir amagla
tasarruf edilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil
olmak lzere haczedilemez, lizerine ihtiyati tedbir konulamaz
ve iflas masasina dahil edilemez.

Fon portfoy sinirlamalari:

a) Fon toplam degerinin en az %80’inin gayrimenkul
yatirimlarindan olusmasi zorunludur. Tabi olduklari
mevzuat hiikiimlerine goére hazirlanan finansal
tablolarinda yer alan aktif toplaminin devamli olarak en
az %75’i yurtici gayrimenkul yatirimlarindan olusan
anonim ortakliklarin paylarina, Fon toplam degerinin en
fazla %20'si oraninda yatirim yapilabilir.

Uzerinde ipotek bulunan veya gayrimenkuliin degerini
etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olan bina,
arsa, arazi ve buna benzer nitelikteki gayrimenkuller ve
gayrimenkule dayali haklar  gayrimenkuller ile
gayrimenkule dayal haklarin degeri fon toplam degerinin
%30’unu agamaz.

b)

Katilma paylarinin nitelikli yatirirmciya satisina baslandigl
tarihi miteakip en geg bir yil iginde fon portfdy degerinin en
az 10.000.000 TL buyiklige ulasmasi ve katiima payi
sahiplerinden toplanan paralarin ilgili portféy sinirlamalari
dahilinde yatirnma yonlendirilmesi zorunludur. Kurul bu
tutari her yil yeniden belirleyebilir. Bu durumda yeniden
belirlenmis tutar Kurul Bilteni ile ilan edilir.

Fonun katilma paylari sadece nitelikli yatirnmcilara
satilabilir.
Fon kurucusu ve portféy yoneticisinin fon adina

yapabilecegi islemler:

a) Alim satim kari veya kira geliri elde etmek amaciyla; arsa,
arazi, konut, ofis, alisveris merkezi, otel, lojistik merkezi,
depo, park, hastane ve benzeri her tiirli gayrimenkuli satin
alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satin almayi
veya satmayi vadedebilir.

b) Fon portfoyiine alinacak her tirlii bina ve benzeri yapilara
iliskin olarak vyapi kullanma izninin alinmis ve kat
milkiyetinin tesis edilmis olmasi zorunludur. Ancak,
miilkiyeti tek basina ya da baska kisilerle birlikte fona ait olan
otel, alisveris merkezi, is merkezi, hastane, ticari depo,
fabrika, ofis binasi ve sube gibi yapilarin, tamaminin veya
ayri bolimlerinin yalnizca kira ve benzeri gelir elde etme
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amaciyla kullanilmasi halinde, anilan yapiya iliskin olarak
yap! kullanma izninin alinmasi ve tapu senedinde belirtilen
niteliginin tasinmazin mevcut durumuna uygun olmasi
yeterli kabul edilir. Diger taraftan, iKn’nin Gegici 16. md.
kapsaminda yapi kayit belgesi alinmis olmasi, yapi kullanma
izninin alinmis olmasi sartinin yerine getirilmesi icin yeterli
kabul edilmektedir.

c) Fon bilgilendirme dokiimanlarinda yer almasi_sartiyla
Uzerinde ipotek bulunan veya gayrimenkuliin dedgerini
etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olan bina,
arsa, arazi ve buna benzer nitelikteki gayrimenkuller ve
gayrimenkule dayali haklar fon portféyiine alinabilir.

d) Miilkiyeti baska kisilere ait olan gayrimenkuller Gzerinde
tapuya tescil edilmesi sartiyla TMKn hiikiimlerine gore fon
lehine Ust hakki ve devre miilk irtifaki tesis edebilir ve bu
haklari fon adina tglncu kisilere devredebilirler.

e) Fon portfoylinde yer alan gayrimenkuller Gzerinde fon
adina baska kisiler lehine tapuya tescil edilmesi sartiyla Gst
hakki ve devre miilk irtifaki tesis edebilir ve bu haklarin
Uguincu kisilere devrine izin verebilirler.

f) Ust hakki ve devre miilk hakkinin devredilebilmesine iliskin
olarak bu haklari doguran soézlesmelerde herhangi bir
sinirlama getirilemez. Ancak 6zel kanun hikimleri sakhdir.

Fon portféyiiniin yénetimine iliskin sinirlamalar;

a) Hicbir sekilde gayrimenkul projelerine yatirim yapamaz,
gayrimenkullerin insaat islerini kendileri Ustlenemez, bu
amagla personel ve ekipman-edinemezler.

b) Kendi personeli vasitasiyla baska kisi ve kuruluslara proje
gelistirme, proje kontrol, mali fizibilite, yasal izinlerin takibi
ve buna benzer hizmetler veremezler.

c) Highir surette otel, hastane, ahsveris merkezi, is merkezi,
ticari parklar, ticari depolar, konut siteleri, stipermarketler
ve bunlara benzer nitelikteki gayrimenkulleri ticari maksatla
isletemez ve bu amagla personel istihdam edemezler.

d) Devredilebilmesi konusunda bir sinirlamaya tabi olan
varliklari ve haklari fon portféyiine dahil edemezler.

e) Fon portfoyinden siirekli olarak kisa vadeli gayrimenkul
alim satimi yapamazlar.

f) Altina, kiymetli madenlere ve diger emtiaya ve bunlara
dayali vadeli islem s6zlesmelerine yatirim yapamazlar.

g) Fon portféylinde yer alan sermaye piyasasi araglarini agiga
satamazlar, kredili menkul kiymet islemi yapamazlar ve
sermaye piyasasl araglarini 6diing alamazlar.

h) Tarev araglari kullanarak fon portféyiine korunma amacini
asan islemler yapamazlar. Turev araglar nedeniyle maruz
kalinan acgik pozisyon tutari fon toplam degerinin %20’sini
asamaz. Bu bent kapsaminda fonun hesap dénemi
sonundaki net varlik degeri esas alinir.

i) VYurtdisinda gayrimenkul alm, satim ve kiralama

faaliyetinde bulunamazlar.
2.2.3. Gayrimenkul Degerleme Sirketleri

GD¢S'ler, bir gayrimenkuliin, gayrimenkul projesinin veya bir
gayrimenkule bagl hak ve faydalarin belli bir tarihteki
muhtemel degerinin bagimsiz ve tarafsiz olarak, bu degeri
etkileyen gayrimenkuliin niteligi, piyasa ve g¢evre kosullarini
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analiz ederek uluslararasi alanda kabul gormis degerleme
standartlari ¢ergevesinde vyazili olarak raporlayabilecek
diizeyde bilgi ve tecriibe sahibi degerleme uzmanlari
vasitaslyla takdir edilmesi konusunda faaliyet gosteren
sermaye piyasas! kurumlaridir.

2.2.4. Gayrimenkul Portfoy Yonetim Sirketleri

Portfoy yonetim sirketleri, ana faaliyet konusu fonlarin
kurulmasi ve yonetimi olan ve anonim ortaklik seklinde
kurulan sermaye piyasasi kurumlaridir. S6z konusu sirketler
minhasiran GYF kurmak ve yonetmek Uzere kurulmalari
halinde “gayrimenkul portféy yonetim sirketi” olarak
anitlirlar.

GPYS'ler icin getirilen 6zel mevzuat hiilkiimlerine asagida yer
verilmektedir:

a) GPYS'nin muhasebesinden sorumlu personel fon hizmet
birimi kurulmasina gerek olmaksizin bu birim icin Kurulca
belirlenmis gorevleri yerine getirebilir. Sirket, bireysel
portfoy yoneticiligi faaliyeti ve yatirim danismanligi faaliyeti
ile kurucusu veya yoneticisi olmadigl yatirrm fonlarinin
katiilma paylarina iliskin olarak pazarlama ve dagitim
faaliyetinde bulunamaz, ayrica emir iletimi, portfoy aracihg
gibi yan hizmetleri veremez. Sirketin yodnetim kurulu
Uyelerinden en az birinin gayrimenkul alim satim isi
haricinde gayrimenkul yatirimlari konusunda en az bes yillik
tecriibeye, genel midiriin ise Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
Dizey 3 Lisansina veya gayrimenkul alim satim isi haricinde
gayrimenkul yatirimlari konusunda en az bes yillik tecriibeye
sahip olmasi zorunludur. Sirket blnyesinde Kurulun
lisanslamaya iliskin dizenlemeleri uyarinca gayrimenkul
degerleme lisansina sahip bir degerleme uzmani ile bu
fikrada belirtilen yonetim kurulu Uyesi ile genel midirden
olusan en az (g kisilik bir yatirrm komitesinin olusturulmasi
zorunludur. Sirket blinyesinde portféylin para ve sermaye
piyasasi araglarina iliskin kisminin yénetimi i¢in en az bir
portfoy yoneticisi istihdam edilir veya imzalanacak bir
sozlesme  kapsaminda, diger Sirketlerden  yatirm
danismanligl ve/veya portfoy yoneticiligi hizmeti alinir. Su
kadar ki, para ve sermaye piyasasi araglarina sadece fona
likidite saglanmasi amaciyla yatirirm yapilmasi halinde bu
zorunluluk aranmaz.

b) GPYS genel mudirinin, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
Dizey 3 Lisansina veya gayrimenkul alim satim isi haricinde
gayrimenkul vyatirimlari konularinda en az bes yillik
tecriibeye sahip olmasi gereklidir.

c) GYF kuracak veya yonetecek sirketlerin risk yonetim
sisteminin asgari olarak s6z konusu yatirimlara iliskin
finansman riski ve likidite riskine iliskin esaslari icerecek
sekilde olusturulmasi zorunludur.

2.2.5. ipotek Finansmani Kuruluslari

iFK’lar, konut ve varlik finansmani kapsaminda tiirleri ve
nitelikleri Kurulca belirlenen varliklarin devralinmasi,
devredilmesi, devralinan varliklarin yonetimi ve varliklarin
teminat olarak alinmasi amaciyla kurulan anonim
ortakhklardir.  Bu  kuruluglarin  faaliyetlerine  konu
edilebilecek varliklar ise, ipotege/varliga dayali menkul
kiymet veya ipotek/varlk teminath menkul kiymet ihracina
konu edilebilecek nitelikteki kredi ve alacaklar, ipotekli
sermaye piyasasi araglari, varliga dayali menkul kiymetler,
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varlik teminath menkul kiymetler ve Kurulca uygun
gorilecek diger varliklar olarak tespit edilmistir.

iFK’lar, faaliyet amacini gerceklestirmek lizere;

a) Varliklari devralabilir, varliklari devredebilir, devralinan
varliklari yonetebilir ve varliklari teminat olarak alabilir,

b) Devraldig| veya teminat olarak aldigi varliklar karsiliginda
ipotekli sermaye piyasasi araci ihrag edebilir,

¢) Konut finansmani fonu, varlik finansmani fonu veya VKS
kurucusu olabilir,

d) Fon kurmaksizin ipotege/varliga dayali menkul kiymet
ihrac edebilir,

e) Sermaye piyasas! araglarinin ihracindan veya varliklarin
temininden kaynaklanan yikimlulikler icin esaslari Kurulca
belirlenen sekilde garanti verebilir,

f) Kurulun ipotek/varlik teminatli menkul kiymetlere ve
ipotege/varliga  dayali menkul kiymetlere iligkin
dizenlemeleri uyarinca hizmet saglayiciigi veya nakit
yoneticiligi faaliyetinde bulunabilir,

g) Faaliyetlerinin gerektirdigi risk yonetimi amacl islemleri
yuritebilir.

Ulkemizde halihazirda faaliyet gésteren  bir  IFK
bulunmamaktadir. Bununla birlikte, Kanun uyarinca
kurulacak Birlesik ipotek Finansmani A.S.ye Hazine
tarafindan %5 oraninda istirak edilmesi ile 500.000 TL
kurulus sermayesi aktariimasinin uygun gorildigine iliskin
1908 sayili Cumhurbaskani Karari 25.12.2019 tarih ve 30989

saylll Resmi Gazete’de yayimlanmistir.
2.2.6. Konut Finansmani ve Varlik Finansmani Fonlari

Konut finansmani fonu ipotege dayali menkul kiymetler
karsihginda toplanan paralarla, ipotege dayali menkul
kiymet sahipleri hesabina inangl miilkiyet esaslarina gore
fon ictlizGgu ile kurulan ve tlzel kisiligi olmayan malvarhgini;

Varlik finansmani fonu ise varliga dayali menkul kiymetler
karsihginda toplanan paralarla, varliga dayali menkul kiymet
sahipleri hesabina inangh miilkiyet esaslarina gore fon
ictlizGgu ile kurulan ve tizel kisiligi olmayan malvarligini
ifade eder.

S6z konusu fonlar

e bankalar,

e finansal kiralama ve finansman sirketleri,
e iFK'larve

e genis yetkili araci kurumlari

tarafindan, ipotege/varliga dayali menkul kiymet ihraci
amaci ile Turkiye’de sireli veya siresiz olarak kurulabilir.

Varlik _finansmani__fonu _portféyiine _ddhil _edilebilecek

varliklar:

1) Bankalarin ve finansman sirketlerinin, tiiketici kredileri ile
ticari kredilerinden kaynaklanan alacaklari,

2) 6361 sayil Kanun gergevesinde yapilan finansal kiralama
sozlesmelerinden dogan alacaklar,

3) TOKi’nin gayrimenkul satisindan kaynaklanan taksitli ve
sdzlesmeye baglanmis alacaklari,
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4) Finansal kuruluslar haric mal ve hizmet Uretimi
faaliyetinde bulunan anonim ortakliklarin misterilerine
yaptiklari faturali satislardan kaynaklanan senede veya
teminata baglanmis ticari alacaklari,

5) Fon portfoylinde yer alan varliklardan elde edilen nakdin
degerlendirilmesi amacina yonelik olarak yapilan (i¢ aydan
kisa vadeli mevduat, katilim hesabi, ters repo islemleri, para
piyasasi fonlari, kisa vadeli borglanma araglari fonlari ve
Takasbank Para Piyasasi islemleri,

6) Yedek hesaplardaki varliklar,

7) Banka veya iFK tarafindan yurt icinde veya yurt disinda
ihrag edilmis teminath menkul kiymetler,

8) Kurulca uygun gorilecek sermaye piyasasi araglari
disindaki varlklar.

Konut finansmani__fonu portféyiine ddhil edilebilecek

varliklar:

1) Bankalarin ve finansman sirketlerinin, ilgili sicilde ipotek
tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmis, konut
finansmanindan kaynaklanan alacaklari,

2) Konut finansmanindan kaynaklanmak kaydiyla, 6361 sayil
Kanun cercevesinde yapilan finansal kiralama
sozlesmelerinden dogan alacaklar,

3) Bankalarin, finansal kiralama sirketleri ve finansman
sirketlerinin ilgili sicilde ipotek tesis edilmek suretiyle
teminat altina alinmis ticari kredi ve alacaklari,

4) TOKi'nin konut satisindan kaynaklanan taksitli ve
sozlesmeye baglanmis alacaklari,

5) Fon portfoyinde yer alan varliklardan elde edilen nakdin
degerlendirilmesi amacina yonelik olarak yapilan l¢ aydan
kisa vadeli mevduat, katilim hesabi, ters repo islemleri, para
piyasasi fonlari, kisa vadeli borglanma araglari fonlari ve
Takasbank Para Piyasasi islemleri,

6) Yedek hesaplardaki varliklar,

7) Kurulca uygun gorilecek sermaye piyasasi araglari
disindaki varlklar.

8) Turev araglardan kaynaklanan haklar ve ytkimlaliikler,

Fon portfoyiine dahil edilecek varliklar arasinda gayrimenkul
ipotekli kredi ve alacaklarin bulunmasi halinde kredinin
kullandiriimasi  veya alacagin  olusumu  asamasinda
gayrimenkuliin piyasa degerinin BDDK veya Kurulca listeye
alinmis degerleme kuruluslarinca tespit edilmis olmasi
zorunludur.

2.2.7. Varlik Kiralama Sirketleri

VKS’ler muinhasiran kira sertifikasi ihra¢ etmek Uzere
anonim sirket seklinde kurulmus sermaye piyasasi
kurumlaridir.

VKS Kuruculari
» Bankalar,

» Portfoy araciligl, genel saklama hizmeti veya aracilik
yuklenimi faaliyetinden herhangi birini ylritecek olan
araci kurumlar,

> Ipotek Finansman Kuruluslari,

» Paylari borsada islem goren GYO'lar,
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» SPK’nin  kurumsal yonetime iliskin duzenlemeleri
cercevesinde belirlenen birinci ve ikinci grupta yer alan
halka acgik ortakliklar,

» Derecelendirme kuruluslarindan talebe bagh olarak
notlandirma 6lgegine gére ihracin para birimi cinsinden
yatinnm yapilabilir seviyeye denk gelen uzun vadeli
derecelendirme notunu alan ortakliklar ve

» Sermayelerinin %51 veya daha fazlasi dogrudan Hazine
ve Maliye Bakanligi’'na (Hazine) ait olan ortakliklar

2.3. Gayrimenkul Ureticileri
2.3.1. Toplu Konut idaresi

TOKi'nin 2985 sayili  Toplu
tanimlanan/belirlenmis gorevleri:

Konut Kanunu ile

- Yurt ici ve yurt disinda dogrudan veya istirakleri aracilhigiyla
proje gelistirmek; konut, altyapi ve sosyal donati
uygulamalari yapmak veya yaptirmak.

- Konut sektoriyle ilgili sirketler kurmak veya kurulmusg
sirketlere istirak etmek.

- Konut insaati ile ilgili sanayii veya bu alanda ¢alisanlari
desteklemek.

- Dogal afet meydana gelen bolgelerde gerek goraldigi
takdirde konut ve sosyal donatilari, altyapilariile birlikte insa
etmek, tesvik etmek ve desteklemek.

- Bakanliklarin talebi ve bagh bulundugu Bakanin onayi
hélinde talep konusu proje ve uygulamalari yapmak veya
yaptirmak.

- idareye kaynak saglanmasini teminen kar amaclh projelerle
uygulamalar yapmak veya yaptirmak.

- Devlet garantili veya garantisiz.i¢ ve dis tahviller ile her tirli
menkul kiymetler ¢ikarmak.

- Ferdi ve toplu konut kredisi vermek, kdy mimarisinin
gelistirilmesine, gecekondu alanlarinin déntsimine, tarihi
doku ve yoresel mimarinin korunup yenilenmesine yonelik
projeleri kredilendirmek ve gerektiginde tim bu kredilerde
faiz sbvansiyonu yapmak.

- Yurt disindan, gorev alaniyla ilgili harcamalarda kullaniimak
Uzere Hazine’nin uygun gorisi Uzerine kredi almaya karar
vermek.

- Konutlarin finansmani i¢in bankalarin istirakini saglayacak
tedbirleri almak, bu amagla gerektiginde bankalara kredi
vermek, bu hikmin uygulanmasina iliskin usulleri tespit
etmek.

- Gerektiginde her ¢esit arastirma, proje ve taahhit
islemlerinin s6zlesmeyle yaptiriimasini temin etmek.

- Kanunlarla ve diger mevzuatla verilen gérevleri yapmak.

3. Gayrimenkul Yatirrmi Nedeniyle Maruz Kalinabilecek
Riskler

Likidite riski, ilgili gayrimenkul piyasasinin dogru zamanda
¢ikis olanagi sunmamasi halinde s6z konusu olabilir. Nitekim,
satis slirecindeki her uzama yatirimin nakde doénismesini
olumsuz etkileyerek yatirrmin  basarist  igin  risk
olusturacaktir.

Anapara kaybi, makroekonomik verilerde bozulmalar,
given ortaminin zedelenmesi vb. ekonomik riskler, milkiyet
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hakki vb. yasal riskler veya fiziksel yipranma vb. yapisal
riskler nedeniyle gayrimenkule yatirilan sermayenin zayi
olmasi anlamindadir.

Getiri kaybi yatinnmdaki en énemli unsurlardan birisi olan
gelir Uretme kabiliyetinin devamllg ile ilintilidir. Bu
bakimdan, gayrimenkul yatiriminda yakin ¢cevrede, mevcut
ve potansiyel rakip pazarlardaki arz-talep dengesi, doluluk
oranlari ve kira getirileri dogru bir sekilde irdelenmelidir.

Gayrimenkuliin yatirrmdan sonraki slire zarfinda gegen yillar
icinde deger kazanmasi beklenir. Bununla birlikte, yiksek
enflasyon dénemlerinde yasanan alim giicii kaybi nedeniyle
gayrimenkul degerinden reel anlamda azalma olabilir.

GAYRIMENKUL FINANSMANI VE ARACLARI (iPOTEK
KREDILERI DAHiIL)

1. Gayrimenkul Finansmani

ipotekli konut kredilerinin ilgili kredi kurulusu tarafindan
tiketicilere kullandirildig piyasalar birincil ipotek piyasalarri,
bu piyasalara likidite saglamak amaciyla bu kredilerin
menkul kiymetlestirilip yatirnmcilara satildigi piyasalar ise
ikincil ipotek piyasalari olarak nitelendirilebilir.

1.1. ipotek

ipotek, TMKn ile diizenlenen tasinmaz rehni tiirlerinden biri
olup, halihazirda mevcut olan veya heniiz dogmamis olmakla
beraber dogmasi kesin veya olasi bulunan herhangi bir
alacagin karsihg olarak belirli bir tasinmazin teminat
gosterilmesidir.

ipotek, bir kisisel alacagin teminat altina alinmasini
amaglayan ve bir taginmazin degerinden alacaklinin alacagini
elde etmesini saglayan sinirl bir ayni haktir.

1.2. Gayrimenkul Finansman Modelleri
Gayrimenkul piyasalarinda finansman modellerini
e  kurumsal olmayan ve
e kurumsal olan
seklinde iki agidan ele almak mimkiinddir.

Kurumsal olmayan finansmanda, faaliyetlerini diizenleyen
kural ve yonetmeliklerin resmi bir sekilde olusturulmadigi,
daha ¢ok gelenek ve uygulamalara dayali olan bir sistem
vardir. Bu sistemde hanehalki, isveren, gayri resmi krediler,
tasarruf ve kredi birlikleri, kooperatifler baslica fon
kaynaklaridir.

Gelismis Ulkelerde uygulama alani bulan kurumsal
finansman  kaynaklari ise, gayrimenkul finansman
piyasalarinda resmi kurum ve kuruluslarindan olusan, kamu
otoriteleri tarafindan onaylanmis olan ve hukuki bir temele
dayanan yapiyi ve bu yapi icerisinden saglanan kaynaklarin
batininid temsil etmektedir. Burada ticari bankalar, sigorta
sirketleri, emeklilik fonlari, uzman konut finansmani
kurumlari rol oynarlar.

1.2.1. Dogrudan Finansman Yontemi

Kisisel birikimleri yetersiz olan ve ek kaynaga ihtiya¢ duyan
kisilerin bu ihtiyaclarini, kisisel iliskilerini kullanarak kaynak

fazlasi olan kisi (yakin aile c¢evresinden ya da

meslektaslarindan) veya kurumlardan (isverenlerinden)
olarak

temin etmeleri dogrudan finansman yodntemi
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adlandiriimaktadir. Kurumsal olmayan bu yapi icerisinde
kisiler herhangi bir finansal araciya ihtiya¢ duymadan kaynak
temin etme imkanina sahiptirler.

Kisilerin konut Ureticilerine dogrudan borglanarak, taksitler
halinde 6deme yapmalari da bu ydntem icinde sayilabilir.

1.2.2. Sozlesme Karsiliginda Birikim Yontemi

Bu yontemde gayrimenkul edinmek isteyen kisiler kurumsal
yaplya sahip uzman gayrimenkul finansman kuruluslarina
belirli stireler icin piyasa faiz oranlarinin altinda bir getiriyle

tasarrufta bulunur ve kurumdan tasarruflariyla orantih
olarak ipotekli konut kredisi almaya hak kazanirlar. Karsilikh
yardimlasma esasina dayanan bu sistemde alinan kredinin
geri 6demesi sirasinda ise, krediye piyasa faiz oranlarinin

altinda faiz 6denmektedir. Almanya’daki Yapi Tasarruf
Sandiklari
sozlesme karsiliginda birikim yonteminin en glizel 6rnegidir.

(Bausparkassen)'nin  uyguladiklari  sistem,
Fransa, Brezilya, Meksika ve Filipinler de bu ydntemi

kullanan Ulkeler arasinda sayilabilir.

Konuyla ilgili olarak, her ne kadar llkemizde bir sandik
kurulusu s6z konusu olmasa da, 2016/8559 sayili BKK ile
ylrirlige giren Konut Hesabi ve Devlet Katkisina Dair
Yénetmelik ile bir birikim yontemi 6ngorilmdistlr. Buna
gore, tamami kendisine ait bir konutu olmayan Tirk
vatandaslari yurticinde ilk ve tek konut satin alimlarinda,
bankalarin yurtici subelerinde Tiirk Lirasi cinsinden mevduat
veya katihm fonu olarak konut hesabi agabilmekte ve sz
konusu hesaba aylik veya Ug¢ aylk olarak édeme yapmak
suretiyle birikim yapabilmektedir. Bu hesaba 3 yil boyunca
diizenli olarak 6deme yapan tasarruf sahipleri, birikimini
konut edinmek icin kullanmak istediginde, konut edinim
tarihindeki _birikimin _%20’sini 15.000 Tl'yi
gecmemek lizere devlet katkisina da hak kazanmaktadir.

ve azami

1.2.3. Mevduat Finansmani Yontemi

Yasal yollar ile mevduat toplama yetkisine sahip olan ticari
bankalar, tasarruf/yatirrm bankalari, kredi birlikleri, kredi ve
tasarruf birlikleri ve yapi topluluklari/birlikleri/dernekleri
uzun vadeli ipotekli konut kredilerine dayali menkul kiymet
ihrac ederek (menkul kiymetlestirme veya bono tahvil
yoluyla) kendilerine kaynak sagladiklari gibi, piyasa faizi ile
topladiklari fonlarin tamamini ya da bir kismini yine piyasa
faiz oranlari Uzerinden ipotekli kredi seklinde gayrimenkul
almak isteyen kisilere kullandirmaktadirlar.

1.2.4. ipotek Bankaciligi Yontemi

Gayrimenkul finansman piyasalarinin  gelismis oldugu
Ulkelerde ipotek bankalari sadece gayrimenkul piyasasinin
finansman ihtiyaglarini karsilamaya yénelik fon temini ve

tahsisi amaciyla kurulmuslardir.

Bu tur kurumlar,
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“kisilerin ipotekli konut kredisi basvurularini toplamak ve
dederlendirmek, sonra da gerekli fonlari bularak uzun vadeli
kredi vermek (Kredilendirme islemi);

kredi havuzlan olusturarak, sermaye piyasalarinda ipotekli
konut kredilerine dayali menkul kiymet ihrag etmek (Menkul
Kiymetlestirme islemi);

ipotekli konut kredilerinin geri 6demelerini tahsil etmek ve
ihra¢ ettikleri menkul kiymetlere iliskin anapara ve faiz
ddemelerini yapmak (Kredi Hizmetlerine Yonelik islemler)”

seklinde Ug grup islemde yogunlasmaktadirlar.

2. Gayrimenkul Finansmaninda Kullanilan Araglar
2.1. Birincil Piyasa Araglan

» Banka Kredileri

» Finansal Kiralama Alacaklari

» Tuketici Finansmani Alacaklari
2.1.1.Banka Kredileri

2011 tarihinden
edinmeleri amaciyla tiketicilere kullandirilacak krediler ile

itibaren, bankalar tarafindan konut
konut teminati altinda kullandirilacak tiketici kredilerinde,
kredi tutarinin teminata konu olan gayrimenkuliin degerinin
%75’i, ticari gayrimenkul alimi amach kullandirilacak taksitli
ticari kredilerde ise kredi tutarinin teminata konu olacak
gayrimenkuliin degerinin %50’si ile sinirlandirilmasina ve
teminata konu olan bu gayrimenkullerin degerinin BDDK
veya SPK tarafindan yetkilendirilmis degerleme sirketlerince
tespit bu
kullanilmasina karar verilmistir.

edilmesinin ~ ve  sinirlamada degerlerin

ticari gayrimenkul alimi amagli kullandirilacak taksitli ticari
kredilere iliskin %50’lik sinir BDDK'nin 04.04.2013 tarih ve
5267 sayili karan ile yirarlikten kaldinlmis ve bu tir
kredilerde uygulanacak marj ve teminat kosullari bankalarin
inisiyatifine  birakilmistir.  Konut  edinmeleri amaciyla
tiketicilere kullandirilacak kredilerdeki %75’lik sinir ise,
Bankalarin Kredi islemlerine iliskin Yénetmelik’'te yapilan
giincellemeler sonucunda Buna

degistirilmistir. gore,

tuketicilere, konut edinmeleri amaciyla kullandirilacak
kredilerde ve konut teminatl kredilerde, bu oran %80 olarak
yeniden tespit edilmistir

2.1.1.1. Sabit Faizli Esit Taksitli ipotekli Konut Kredisi

“Klasik ipotekli konut kredisi” adi da verilen bu kredi tiiriinde
faiz orani vade boyunca sabit olup, taksit tutarlari esittir.
1930’lu yillardan beri bu tlr krediler verilmektedir.

Taksit tutari icinde hem faiz hem anapara geri 6demesi
bulundugundan ilk taksit tutarlari icinde faiz 6demesi daha
yiksek olmakta, izleyen taksitlerde ise faiz 6demeleri
giderek azalmaktadir.

Vade sonunda en son taksit 6demesinin yapildigi gin
anapara borcu sifira inmektedir.
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Sabit faizli ipotekli konut kredilerinin en 6nemli 6zelligi,
krediyi kullanan tarafin vadenin dolmasini beklemeden kalan
kredi
kapatabilmesidir. Bu islem “erken 6deme” (prepayment)
birlikte,
finansmani

bakiyesinin tamamini odeyerek krediyi

olarak nitelendirilir. Bununla erken oOdeme

durumunda, konut kurulusu tarafindan
tiketiciden erken 6deme tazminati talep edilebilir. Erken
6deme tazminati, tiketici tarafindan konut finansmani
kurulusuna erken 6denen anapara tutarinin kalan vadesi
36 ayr asmayan kredilerde %1’ini, kalan vadesi 36 ayi asan

kredilerde ise %2’sini gegcemez.

2.1.1.2. Degisken Faizli ipotekli Konut Kredisi

Bu kredi tliriinde, kredi faiz orani, kredi vadesi boyunca bir
referans endekse baglanmakta ve ayarlama dénemlerinde

endeksteki degisimlere bagli olarak asagiya ya da yukariya
dogru yeniden belirlenmektedir.

Kredi
yapilabilecegi gibi, U¢ aylk veya-yillik ayarlamalar da

faiz oraninin ayarlama donemleri aylik olarak

yapilabilmektedir.
Burada, «faiz orani riski», krediyi ceken tarafa aktariimistir.

Konut finansmani sézlesmelerinde oranlarin degisken olarak
belirlenmesi halinde, tiiketiciden erken 6deme tazminati
talep edilemez.

2.1.1.3. Diger Kredi Tirleri

Esit Anapara Odemeli (Sabit Amortismanli) ipotekli Konut
Kredisi: Bu kredi tiiriinde, aylik anapara geri 6demeleri kredi
vadesi boyunca sabit olarak belirlenmekte ve esit «anapara
geri 6demeleri» esit olarak geri 6denmektedir.

Bu kredi tiirinde, vade boyunca faiz orani sabit olup, ddenen
ilk taksit en yiliksek kredi taksiti olurken, vade ilerledikce
taksit tutarlari azalmaktadir.

Ornegin, aylik %1 faiz oranli 5 yilda aylk taksitler ile esit
anapara O6demeli olarak alinan 60.000 TL'lik kredinin ilk
taksiti; 1000 TL anapara ve (60.000*%1) 600 TL faiz toplam
1600 TL'dir. ikinci taksit ise 1.000 TL anapara ve (59.000*%1)
590 TL faiz toplam 1590 TL, Ugilnct taksit ise 1000 TL
anapara (58.000*%1) 580 tl faiz toplam 1580 TL, 60. taksit
ise 1000 TL anapara (1000*%1) 10 TL faiz toplam 1010 TL'dir.
Yani taksit tutarlari giderek azalmaktadir.

Artan Odemeli ipotekli Konut Kredisi: Bu kredi tiiriinde
vade boyunca faiz orani sabit olup, ilk taksit tutarlari daha
disuk, ilerleyen dénemlerde ise kademeli olarak taksit
tutarlan artirilmaktadir.

Bu kredi turd ileri donemlerde geliri yilkselecek olan
yatirimcilar igin uygun bir alternatifdir.

Ara Odemeli Odemeli ipotekli Konut Kredisi: Bu kredi
turiinde faiz orani sabit olup, distik aylik taksitlerin yaninda
6 ayda bir, yilda bir gibi belirli araliklarla yiksek geri
o6demeler yapilan kredi tiraddar.
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bir
kisminin (Or: %30) vade sonunda topluca 6denebildigi
kredilerdir.
o6demesi yapilir ve bakiye vade sonunda toplu bir 6deme ile

Balon 6demeli konut kredisi: Kredi tutarinin belli

Bu kredilerde, vade boyunca dusik taksit

kapanir. Bu husus kismi amortizasyon (partial amortization)
olarak bilinmektedir

indirimli ipotekli Konut Kredisi: Bu kredi tiiriinde faiz orani
sabit olup, kredi kullanim asamasinda %1 ile %5 arasinda bir
komisyon 6denerek, faiz orani diistirtilmektedir.

Karma faizli Konut Kredisi: Baslangicta belirlenen bir donem
boyunca 06rnegin 5 yil sabit faiz orani ile kredi geri
6denmekte, izleyen donemlerde ise degisken faiz orani baz
alinarak 6deme devam etmektedir.

Esnek vadeli konut kredisi: Faizler degistikce taksit
tutarlarinin ayni kalabildigi; bunun yerine kredinin vadesinin
kisalmasinin ya da uzamasinin saglanabildigi kredilerdir. Bu
kredi taksit

etkilenmeyerek, degisiklik kredi faizine yansitilmaktadir.

tirinde, tutarlari  faiz  degisikliginden
Buna gore, faiz digserse kredi vadesi kisalmakta; artarsa

taksit tutarlari sabit tutularak vade uzamaktadir.
2.1.2. Finansal Kiralama Alacaklari

kullandirilan finansal kiralama alacaklari aynen konut
kredilerinde oldugu gibi sabit faizli veya degisken faizli
olabilir. Sabit faizli finansal kiralama s6zlesmesinde finansal
kiralama faiz orani ve geri 6deme tutarlari alacagin vadesi
boyunca degismez. Bir ya da birden fazla taksit 6demesinin
vadesinden once vyapilmasi durumunda erken 0Odeme
indirimi yapilir. Kiralayan taraf bu indirimli tutarin %2’sini
asmayacak oranda erken 6deme tazminati talep edebilir.
Degisken faizli finansal kiralama alacaklarinda faiz orani ve
geri 6deme tutarlari alacagin vadesi boyunca degisebilir.
Tutar ve oranlardaki degiskenlik endekse bagl azalabilir ya
da artabilir. Bu tutar ve oranlar kiralayan tarafindan

aciklanan azami tutar ve oranlari gecemez.

Finansal kiralama konusu konutun miulkiyeti kiralayana
aittir. Kiraci konut Gzerinde, kiraci sifatiyla zilyettir. Kiraci,
kiralayana bilgi vermek ve onayini almak kaydiyla finansal
kiralama konusu konut Uzerindeki zilyetligini kismen veya
tamamen, gegici veya daimi olarak baskasina devredebilir;
bu sartlar dahilinde konutu baskasina kullandirabilir,
baskasinin yararlanmasina birakabilir, baskasi ile ortak
kullanabilir, ortaklasa yararlanabilir.

2.1.3. Tuketici Finansmani Alacaklari

Finansman sirketleri her tlrlii mal ve hizmet alimi amaciyla
kredi
kuruluslandir. Bu itibarla, konutu satin alan gergek veya tiizel

gercek ve tuzel kisilere finansman saglayan
kisinin nam ve hesabina konutun teslim veya temini ile
birlikte dogrudan saticlya o6deme yapilmasi
kredi

acilanlar tarafindan finansman sirketlerine yapilmaktadir.

suretiyle

kredilendirilmekte, geri odemeleri, adina kredi
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2.1.4. Birincil Piyasa Araglarinda Karsilasilan Riskler

Kredi Riski (Geri Odememe Riski/Temerriit Riski): Krediyi
ceken tarafin taksitlerini zamaninda 6dememesidir.

Faiz Orani Riski: Kisa vadeli kaynaklarla fon temin edilip, bu
fonlarin uzun vadeli ve sabit faizli olarak kullandiriimasi
durumunda faiz oranlarinda artis olmasi halinde kredi veren
kurumun zarar etmesi durumudur.

Erken Odeme Riski: Faiz oraninin diismesi ile birlikte krediyi

alan tarafin borcunu kapatmasi halinde, bankanin karsilastigi
risktir.

Likidite Riski: Gayrimenkuliin degerinden hemen nakte
donustlrtilememesi riskidir.

2.2. ikincil Piyasa Araglari
> Varlik ve ipotek Teminatl Menkul Kiymetler
> Varliga ve ipotege Dayali Menkul Kiymetler
» Kira Sertifikalari
>

Gayrimenkul Sertifikalari

2.2.1. Varlik ve ipotek Teminatli Menkul Kiymetler

Varlik ve ipotek teminatli menkul kiymetler sermaye piyasasi

com

mevzuatinda bir arada “teminatli menkul kiymetler” olarak =

d

adlandiriimaktadir. Buna gore, teminath menkul kiymetler

Inanse

ihragginin genel yiikiimliiliigii niteliginde olan ve teminat
varliklar karsilik gésterilerek ihrag edilen borglanma araci

www.f

niteliginde bir sermaye piyasasi aracidir.

inrag¢ Yontemleri

> halka arz edilerek,

» nitelikli yatirnmcilara satilmak suretiyle veya

» birim nominal degeri asgari 100.000 TL olmak kaydiyla
tahsisli olarak ihrag edilebilir.

Varlik teminath menkul kiymet ihrag¢ edebilecek kurumlar
bankalar,

iFK’lar,

finansal kiralama sirketleri,

faktoring sirketleri,

finansman sirketleri,

GYO'lar,

YV V V V V V V

kendi kanunlarinca menkul kiymet ihra¢ etmeye yetkili
kamu kurum ve kuruluslari ile

» nitelikleri Kurulca belirlenecek diger kuruluslarca

ihrag edilebilir.

ipotek teminatli menkul kiymet ihrag edebilecek kurumlar
» konut finansmani kuruluslari ve
> IFK’lar

tarafindan ihrag edilebilir.

2.2.2. Varliga ve ipotege Dayali Menkul Kiymetler

Varhga dayali menkul kiymetler varlik finansmani fonlarinin
veya IFK’larin devralacagi varliklar karsilik gdsterilerek ihrag
edilen menkul kiymeti;

ipotege dayali menkul kiymetler ise, konut finansmani
veya IFK’nin
gosterilerek ihrag edilen menkul kiymeti ifade eder

fonunun devralacag varhklar karsilik

ihracin fon tarafindan yapilacak olmasi héalinde, varliga
dayali menkul kiymet ihraci icin varlik finansmani fonu;
ipotege dayali menkul kiymet ihraci icin konut finansmani
fonu kurulmasi zorunludur.

S6z konusu menkul kiymetleri, finansal kiralama sirketleri ve
finansman sirketleri tarafindan kurulan fonlar yalnizca
kurucularinin aktiflerindeki varliklari devralmak suretiyle
ihrac edebilirken, banka, iFK ve genis yetkili araci kurum
tarafindan kurulan fonlar kurucularinin yani sira diger
kaynak kuruluslarin aktiflerindeki varliklari devralmak ya da
bankalar ile IFK tarafindan ihra¢ edilen teminatli menkul
kiymetleri satin almak suretiyle de ihrag¢ edebilirler. Varliga
dayali menkul kiymetler ihraci, bankalar ile iIFK tarafindan
menkul satin almak

ihrag edilen teminatl kiymetleri

suretiyle de yapilabilir.

ihrag¢ Yontemleri

> halka arz edilerek,

> nitelikli yatinmcilara satilmak suretiyle veya

» birim nominal degeri asgari 100.000 TL olmak kaydiyla
tahsisli olarak ihrag edilebilir.

2.2.3. Kira Sertifikalar

Kira sertifikasi her tirli varlik ve hakkin finansmanini
saglamak amaciyla VKS¢ tarafindan ihra¢ edilen ve
sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen gelirlerden
paylari oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul

kiymettir.

Kira sertifikalarinin ihrag tutari, degerleme raporunda tespit
edilen gercege uygun degerin %90’in1 agsamaz

2.2.4. Gayrimenkul Sertifikalari

Gayrimenkul sertifikasi, anonim ortaklhklar ile kendi
mevzuatlari uyarinca sermaye piyasasl araci ihrag etmeye
yetkili kamu kurum ve kuruluglarinin insa edilecek veya
edilmekte olan gayrimenkul projelerinin finansmaninda
kullanilmak Gzere ihrag¢ ettikleri, gayrimenkul projesinin
belirli bagimsiz bélimlerini veya bagimsiz boltimlerin belirli
bir alan birimini temsil eden nominal degeri esit sermaye

piyasasl aracidir.

3. Gayrimenkul Finansmaninda Risklerden Korunma

Uygulamalan
3.1. Tiirev Araglar

Gayrimenkul finansmaninda en ¢ok kullanilan tiirev araglarin
basinda swap gelmektedir.
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Swap, taraflarin belirli bir zaman dilimindeki 6demelerinin
karsilikli olarak degisiminde anlastiklari finansal bir islemdir.

Degisime konu olan ddemeler, faiz, anapara veya hem
anapara hem de faiz 6demeleri olabilir.

Swap islemindeki amag, faiz oranlari ile kurlarda kaydedilen
dalgalanmalarin yarattigi riskleri minimize etmektir. Bu
kapsamda, swap islemleri sayesinde 6zellikle degisken faizli
ve/veya yabanci para birimi cinsinden borglu olup agirlikh
olarak sabit faizli ve/veya TL cinsinden kredi kullandiran
kredi kuruluslari nakit akislarinin maruz kalabilecegi faiz ve
déviz riskinden korunmus olmaktadir.

3.2. Kredi Temerriit Swaplari

Kredi (Credit Default Swap - CDS)
yapilandiriimig bir finansal arag olup, bir ¢esit kredi tirevidir.

temerrit swapi

Kredi tirevleri basit bir tabirle kredi riskini transfer etmek
amaciyla kullanilan teminatlar veya sozlesmelerdir.

CDS, bu baglamda, bir alacaklinin borglunun temerridii
(iflas, 6deme aczi, kredi notunun disdrilmesi vb.) halinde,
Gglincl bir kisiye belli bir tGcret 6deyerek alacagini garanti
altina aldig1 bir kiymetli evraki ifade etmektedir.

CDS isleminde, aynen bir sigorta isleminde oldugu gibi, CDS
alicisi korunma satin alan taraf olup, karsi taraf korunma
satan ya da swapi yazan kisi konumundadin. CDS alicisi bu
islemde CDS vyazicisina korunma karsiliginda donemsel
olarak prim o6demektedir. Buna gore, gayrimenkul
finansmanina iligkin bir ikincil piyasa aracinin yatirimcisi CDS
da olarak ihrac¢inin. kredi riskini

ahcisi sigortalatmig

olacaktir.
3.3. Sigorta ve Garanti Uriinleri

CDS’ler 6zlinde birer sigorta Uirlini olsalar da sigortacilikta
bilinen anlamda poligeler halinde diizenlenmemekte, bunun
yerine birer menkul kiymet niteligini tasimaktadir. Ancak,
gayrimenkul finansmaninda geleneksel sigorta Urlinlerinin
de Onemli roli oldugu gercegi ihmal edilmemelidir. Bu
Urlnlerden biri kredi borglularinin geri ddemelerini garanti
eden kredi sigortasidir. Bu lirlin kredi koruma sigortasi veya
kredi 6deme giivencesi sigortasi (mortgage payment/credit
protection insurance) olarak da adlandirilabilmekte, kredi
mdisterilerinin yasam kaybi, maluliyet, issiz kalma vb.
durumlarda kredi taksitlerinin 6denmesini glvence altina
almaktadir. Ulkemizde ise, hayat sigortasi policeleri bu
anlamda daha genis bir uygulama alani bulmaktadir.

Bir baska sigorta urtinl tapu/tapu sicil/miilkiyet sigortasi
(title insurance) olarak 6ne c¢ikmaktadir. Gayrimenkulln
tapu sicil kayitlarinin temiz oldugunu garanti eden, aksi
bu
gayrimenkuliin milkiyetini alan kisileri hem de ipotek

durumda ise zarari kapsama alan ariin  hem

alacakhisini korumaya yonelik olarak

poligelendirilebilmektedir.
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Turkiye’de uygulama alani bulan bir diger sigorta tirl de
Bina Tamamlama Sigortasr'dir. Bir kefalet sigortasi tiri
niteliginde olan bu sigorta s6zlesmesi ile sigortaci 6502 sayili
Tiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun kapsaminda on
o6demeli konut veya devre tatili satislarinda, saticinin iflas
etmesi, saticinin gergek kisi olmasi durumunda mirasgilarin
mirasi reddetmesi sartiyla 6limi veya saticinin sdzlesmede
taahhiit edilen teslim tarihini miteakip 12 ay icinde konutu
veya devre tatili tamamlayamamasi héllerinde tiketicilere
sigorta teminati saglamaktadir.

Degerleme orgiitleri

8.1. Diinyada Degerleme Orgiitleri

Bir ¢ok lilkede degerleme uzmanligl yasal agidan kurumsal
yaptlanmasini tamamlamis olup ve ¢ogu lilkede degerleme

uzmanlari  birligi ve degerleme enstitisi seklinde
orgltlenme oldugu gorilmektedir.

Diinyada éne cikan degerleme kuruluslari

- Uluslararasi Degerleme Standartlari Kurulu (International
Valuation Standards Council — IVSC),

- Avrupa Degerleme Orgiitleri Birligi (The European Group of
Valuers’ Associations-TEGoVA),

- ABD Degerleme Enstitlist (Appraisal Institute-Al),

- Kanada Degerleme Enstitist (Appraisal
Canada-AIC),

- Amerikan Degerleme Dernegi (The American Society of
Appraisers-ASA),

Institute of

- Tasinmaz Ekonomisi ve Degerleme Calismalari Merkezi
(Centro Studi di Estimo e di Economia Territoriale -
CeS.E.T.),

- Gayrimenkul Danigmanlari Kurulusu (The Counselor of Real
Estate-CRE),

- Fransa Degerleme Enstitisi
L’Expertise Immobiliére - IFEI)

(Institut  Frangais De
- Lisansh Degerleme Uzmanlari Kraliyet Enstitlsii (Royal

Institution of Chartered Surveyors-RICS)
8.1.1. Uluslararasi Degerleme Standartlari Konseyi (IVSC)

Merkezi Londra’da olan Konsey, 1981 yilinda Amerikal ve
ingiliz  degerleme  meslegi mensuplari  tarafindan
kurulmustur.

2003 yilindan itibaren kar amaci glitmeyen organizasyona
donlismustar.

Bu organizasyonun amaci degerleme calismalarina kiiresel
diizeyde standartlar olusturmak ve sirdirilebilirliginin
saglanmasi, degerleme calismalarinin seffaf bir sekilde
yapilabilmesidir.

Birlesmis Milletler tarafindan da taninan ve iginde Birlesmis
Milletlere baglh 50 tlkeden 80 kurum Gyedir.

Konseye hem lilkelerin degerleme alaninda uzman kurumlari
ve degerleme uzmanlari meslek orgitleri, hem de akademik
kurumlar lye olabilmektedir.

IVSC degerleme islemleri igin uygulamalar ve degerleme
yontemlerini iceren UDS’yi (International Valuation
Standards - IVS) yayinlamistir. Uluslararasi ¢capta degerleme



GAYRIMENKUL DEGERLEME ESASLARI

2020/2 Ozet Ders Notu

27

calismalarina buyldk katkisi olan bu c¢alismanin  IVSC

tarafindan yeni baskilari yayinlanmaktadir.

IVSC'nin 150’den fazla (ilkede faaliyet gosteren 130'un
Uzerinde Uyesi bulunmakta olup, TDUB da bu lyeler
arasindadir.

IVSC, Ocak 2017'de UDS’de koklu degisikliklere imza
atmistir. Bu degisikliklerden en énemlisi UDS’nin daha ilke
bazli bir yapiya kavusturulmasi olmustur (IVSC, 2017).

UDS mevcut haliyle

» Kavramsal Cerceve,
» Genel Standartlar ve
» Varlk Standartlari

bolimlerinden olusmakta; Genel Standartlar bes; Varlik
Standartlari  ise alti ayn  standart kapsaminda
irdelenmektedir.

Kavramsal Cergeve, UDS icin bir giris 6ns6zi niteligindedir.

Kavramsal Cerceve, UDS'ye wuygun bir degerleme
gercgeklestirenler igin

«» tarafsizlik,

¢ degerlendirme,

¢ yetkinlik ve

% standartlardan makul sapmalar

hususlarinda genel ilkeler icermektedir.

Genel Standartlar, degerleme calismasi, deger esasl,
degerleme yaklasimlari ve yontemleri ve raporlama dahil,
tiim degerleme calismalarinin yiritme sartlarini belirlerler.
Bu standartlar, degerlemelerin tim varlik tirleri ve tim
degerleme amaglari igin uygulanabilmelerini saglayacak
sekilde tasarlanmiglardir.

Genel Standartlar:

i. UDS 101: isin Kapsami

ii. UDS 102: incelemeler ve Uyum
iii. UDS 103: Raporlama

iv. UDS 104: Deger Esaslari

v. UDS 105: Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri

Varlik Standartlari ise, belirli varlik tlrleriyle ilgili sartlardan
olusur. S6z konusu sartlarin, belirli bir varlik tirinin
degerlemesi yapilirken Genel Standartlar ile bir arada
uygulanmasi gerekir. Varlik Standartlari, her bir varlik tiiriine
6zgl degeri etkileyen nitelikler hakkinda arka plan bilgisini
ve kullanilan genel degerleme yaklagimlari ve yontemleri ile
ilgili varliga 6zgl ilave sartlari icerir. Diger taraftan, UDS'de
“varlk” terimi genel olarak bir degerleme galismasina konu
edilebilecek kalemleri ifade etmekte olup, “yiikimliiliik”
anlaminda da kullanilir.

Varlik Standartlari:

i. UDS 200: isletmeler ve isletmedeki Paylar
ii. UDS 210: Maddi Olmayan Varliklar

iii. UDS 300: Tesis ve Ekipman

iv. UDS 400: Tasinmaz Mulkiyet Haklari

v. UDS 410: Gelistirme Amach Miilk

vi. UDS 500: Finansal Araglar
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8.1.2. Avrupa Degerleme Orgiitleri Birligi (TEGoVA)

TEGoVA; Avrupa diizeyinde orgitlenmis, Avrupa Ulkelerinde
faaliyet gosteren degerleme  kuruluslari  arasinda
koordinasyon ve isbirligi saglamak ve degerleme alaninda
standart bazi kurallari koymak icin 1997 yilinda kurulmustur.
Kar amaci gitmeyen Avrupa dizeyinde orgitlenmis olan
kurumun merkezi Briiksel’dir. Biinyesinde halen 38 llkeden
70.000'in Uzerinde meslek mensubunu temsil eden 73
degerleme uzmanlari 6rgitt bulunmaktadir

AB Uyesi Ulkelerin orglitleri; TEGoVA iginde tam Uiye olmakta
ve diger Ulkelerin orgutleri ise ortak (assosiye) Uyelik ve
gozlemci Uyelik hakki elde etmektedir. Tam (yelik
disindakilerin genel kurulda oy haklari bulunmamaktadir.

Tlrkiye’den TDUB, kurulusun Gyesidir.

TEGoVA’nin sundugu sertifikasyonlar

Bireysel bazda

» “Onayli Avrupa Degerleme Uzmanligl” (Recognized
European Valuer-REV) ve

» TEGoVA Konut Degerleme Uzmanhg (TEGoVA
Residential Valuer-TRV)

Kurumsal bazda

> “Onayli Avrupa Degerleme Kurulusu” (Recognized

European Valuation Company-REVC)

TEGoVA; “Approved European Property Valuation
Standards” adi altinda Mavi Kitap (Blue Book) olarak bilinen
standartlari hazirlamistir.

Mavi Kitap’ta yer alan hikimler ve kurallar, degerleme
mesleginin genel bir gergevesini olusturmak igin kaleme
alinmis olup, tilke mevzuatlarinda yer alan hikiimlere veya
yargl kararlarina herhangi bir miidahale etme amaci
tasimamakta, sadece tavsiye niteliginde @ birtakim
dizenlemeler getirmektedir. Mavi Kitap’in. son versiyonu
olan “Sekizinci Baski” 13  Mayis 2016 tarihinde
yayimlanmistir.

8.1.3. ABD Degerleme Enstitiisii (Appraisal Institute)

1932 yilinda faaliyete geg¢en kurum, 50 Ulkede yaklasik
18.000 meslek mensubu ile Gyelik iliskisi icindedir.

Kurum tarafindan degerleme alaninda 5 tir lisans

verilmektedir.

MAI, SRPA, SRA, AI-GRS, AI-RRS, SREA ve RM unvanlari
verilmektedir.

MaAI, en prestijli unvan olup, bu unvana sahip bir kisi ticari,
endustriyel, tarimsal, konut veya arsa-arazi gibi bircok
gayrimenkuliin  degerlemesi, degerlemenin  gbzden
gecirilmesi veya yatirrm danismanligi yapabilir.

SRPA unvani da MAI'ye benzeyen bir unvan olmakla birlikte
yatirim danismanligini kapsamaz.

SRA, konut nitelikli tasinmazlarin degerlemesi, goézden
gecirmesi ve danismanligi faaliyetlerine yénelik bir unvandir.

AI-GRS ve Al-RRS unvanlariyla sirasiyla tim gayrimenkullere
ve sadece konutlara yonelik gdzden gegirme calismalari
yapilabilir.
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SREA unvanh kisiler misterilerine gayrimenkul danismanligi
hizmeti verebilir.

RM ise, tek ailelik konutlarla ilgili uzmanhga sahip olunmasi
halinde alinabilecek bir unvandir.

8.1.4. Kanada Degerleme Enstitiisii (AIC)

1938 yilinda kurulan AIC, Kanada’nin 6nde gelen degerleme
kurulusudur. Enstiti tarafindan AACI (Accredited Appraiser
Canadian Institute, Lisansli Degerleme Uzmani) ve CRA
(Canadian Residential Appraiser, Konut Degerleme Uzmani)
lisansi (unvani) verilmektedir.

8.1.5. Amerikan Degerleme Uzmanlari Dernegi (ASA)

AM (Accredited Member) ve ASA (Accredited Senior
Appraiser) belgeleri, ASA tarafindan verilen yetki belgeleri ve
lisanslardir.

Lisans almak isteyenlerin; son iki yilda hazirladiklari iki
raporu sunmalari ve ASA tarafindan hazirlanan adayin Etik
ilkeler ve Degerleme Uygulamalarinin Temelleri (Principles
of Appraisal Practice and Code of Ethics) ile ilgili sinavi basari
(minimum puan % 75 olmah) ile tamamlamalari
gerekmektedir. Lisans almaya hak kazanan. uzmanlar,
devaml belli araliklarla mesleki egitim almak zorundadir.

8.1.6. Tasinmaz Ekonomisi ve Degerleme Calismalari
Merkezi (Ce.S.E.T.)

italya’nin Floransa kentinde 1976 yilinda kurulan Ce.S.E.T,;
o6gretmenler, akademisyenler, profesyonel uzmanlar ve
kiymet takdiri disiplininde ¢alisma yapanlar (uzmanlar) igin
bulusma yeri olarak gorev. yapar. Ce.S.E.T., 1978 yilinda
Tasinmaz Ekonomisi ve Degerleme Calismalari Merkezi adini
almistir. 1988’de Floransa Universitesi - Arazi ve Tarim
Ekonomisi Bolimi ile bir anlasma imzalamistir. Ce.S.E.T.”in
hukuki niteligi 10 Mart 1993 tarihli Bakanlar Kurulu Karari ile
degistirilmis ve kamu vyararina c¢alisan kurum niteligini
kazanmustir.

8.1.7. Gayrimenkul Danigmanlari Kurulusu (CRE)

Amerika’da kurulmus olan kurulus tarafindan 1953 yilindan
bu yana CRE unvani verilmektedir. Kurulus, kisilere davetiye
gondermektedir ve CRE unvanina sahip 1100 dyesi
bulunmaktadir. Kurulusa davet edilen kisilerde profesyonel
tecriibe, kusursuz yargl yetenegi, musteriler ve isverenler
tarafindan kabul gérme, taninma ve sayginhk kriterleri goz
ontnde bulundurulur. Ayrica U¢ vyl gayrimenkul
danismanligi olmak Gizere 10 yillik pratik tecriibe sarti aranir.

8.1.8. Fransa Degerleme Enstitiisii (IFEI)

IFEI 1979 wyilinda kurulmustur. Amaci gayrimenkul
degerleme uzmanlarinin ¢ikarlarini  savunmakla sinirli
olmayan, degerleme ve degerleme kullanicilari (yatirimci,
hukukeu, gelistirme uzmani, broker gibi) arasinda degisimi
tesvik ederek, gayrimenkul degerleme uzmanhgini tesvik
eden Fransa’daki nadir kuruluslardan biridir.

8.1.9. Lisansh Degerleme Uzmanlari Kraliyet Kurumu
(RICS)

Lisansli Degerleme Uzmanlarn Kraliyet Kurumu (Royal
Institution of Chartered Surveyors, RICS) 1868 vyilinda
ingiltere’de kurulmus ve 1881 vyilinda vyasal olarak
taninmustir.
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Merkezi Londra’dir.

RICS tarafindan yetkilendirilen uzmanlar igin

» MRICS,
> FRICS ve
» AssocRICS

olmak lizere ¢ adet unvan bulunmaktadir.

AssocRICS unvani hem egitim hem de is tecriibesi olarak
Uyelik kriterlerini tam olarak tamamlamis Gyeler icin bir
sonraki asamaya ge¢cmeden dnce aldiklari unvandir.

Daha sonraki asamada gerekli kriterleri yerine
adaylar profesyonel Uye statlsini kazanarak MRICS
unvanimi almaktadir. S6z konusu gerekli kriterler mesleki
yetkinlik (assessment of professional competence), st
diizey yoneticilik (senior professional assessment), uzmanlik
(specialist assessment) ve akademik yeterlilik (academic
assessment) basliklari kapsaminda degerlendirilmektedir.

getiren

FRICS ise en son asama olan en (st diizey Uyelere verilmekte
olup, bu unvana sadece MRICS unvanina sahip adaylar
basvurabilmektedir. Mevcut durumda FRICS {ye sayisi
toplam uye sayisinin %20’sinden azdr.

ingiltere’de kredi veren kuruluslarin calistigi degerleme
uzmanlarinin hepsinin RICS Uyesi olmasi zorunludur.

ingiltere’de 1974 yilinda meydana gelen gayrimenkul krizi
sonrasinda RICS tarafindan bir Varlik Degerleme
Standartlari Komitesi olusturulmus ve bu komitenin Urettigi
“Varliklarin Degerlemesine iliskin Kilavuz Notlar” belgesiyle
yazili bir degerleme standartlari setine olan ihtiyacin ilk defa
giderilmesi saglanmistir. 1976 yilinda yayimlanan ilk baski
Kirmizi Kitap (Red Book) olarak nitelendirilmis ve agirlikh
olarak sirket hesaplarinda yer alan gayrimenkullerin
degerlemesine odaklanmistir. Kirmizi Kitap, ingiltere Merkez
Bankasi, Londra Borsasi, banka birlikleri vb. ekonomiye yon
veren kurum ve kuruluslar tarafindan uygulanmasi zorunlu
standartlar olarak benimsenmis; ayrica bircok tlkede ulusal
mevzuatin dayandigi temel metin olarak kabul gérmiustir.

8.1.10. Degerleme Vakfi (The Appraisal Foundation) ve
Degerleme Meslek Uygulamalarina iliskin Standartlar Seti
(USPAP)

ABD ve Kanada’'nin 9 degerleme o6rgltiu temsilcilerinden
olusan bir komite, 1987 vyilinda “Degerleme Meslek
Uygulamalarina iliskin ~ Standartlar Seti’ni  (Uniform
Standards of Professional Appraisal Practice — USPAP)
olusturmus ve bu setin uygulanabilmesi amaciyla Degerleme
Vakfi'nin temellerini atmistir.

1989 yilinda Amerikan Kongresi USPAP’1 ve Vakfi onaylayan
kanunu kabul etmistir.

Vakif, bir Gyelik organizasyonu olmayip, yaklasik 100 adet
meslek 6rglitinin, kurum ve kurulusun katilimini iceren bir
olusumdur.

Vakif biinyesinde 3 kurul bulunmaktadir:

» Miutevelli Heyeti (Board of Trustees),

» Degerleme Standartlari Kurulu (Appraisal Standards
Board) ve

» Uzman Yeterlilikleri Kurulu’dur (Appraiser Qualifications
Board).
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Miitevelli Heyeti, VVakif'in yiriitme organidir. Diger kurullar v" Kurul tarafindan yetkilendirilen degerleme
bagimsiz kurul niteliginde olup, Degerleme Standartlari sirketlerinden

Kurulu  USPAP’In
yorumlanmasindan;

yazimindan, degistirilmesinden ve

Uzman Yeterlilikleri Kurulu ise gayrimenkul degerleme
faaliyetini yerine getirecek meslek mensuplarinin tagimalari
gereken asgari niteliklerin belirlenmesinden sorumludur.

Diger taraftan, USPAP’a goére degerleme, bir deger
diisiincesini gelistirme faaliyeti ya da slreci olarak
tanimlanmis olup bir degerleme sorununun uygun bir
bicimde ¢o6zilmesi icin, uygun bir pazara ydnelmis, ilgili
verilerin toplanmasi, uygun analitik tekniklerin kullaniimasi,
bilginin deneyim ve profesyonel yarginin uygulanmasini
icermektedir.

USPAP kapsaminda degerleme uygulamalari iic tip faaliyeti

kapsamaktadir.
> degerleme,

» degerleme danismanhgi ve
» degerlemenin gozden gegirilmesidir.

USPAP kapsaminda dederleme yapabilecek kisilere verilen
unvanlar:

» Degerleme Asistani (Trainee Appraiser),

» Lisansh Konut Degerleme Uzmani (Licensed Residential
Appraiser), g

» Yeminli Konut Degerleme Uzmani (Certified Residential 'g
Appraiser) ve é

» Yeminli Gayrimenkul Degerleme Uzmani (Certified é
General Appraiser) é

olarak tespit edilmistir. =

8.2. Tiirkiye’de Degerleme Orgiitleri

Tirkiye’de degerleme meslegi, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
dizenlemeleri sonucunda kurumsallasma yoluna girmistir.
SPK, gayrimenkul degerleme uzmanhg ile ilgili sinavlar
sonucunda lisanslar vermeye baslamis ve degerleme hizmeti
verecek olan firmalari listelemeye baslamistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu 2017 yilinda degerleme standartlari
olusturup yayimlama goérevini TDUB ve TSPB’ye
devretmistir.

Tirkiye’de degerleme faaliyeti ile ilgili kuruluslara yonelik;
v' Turkiye Degerleme Uzmanlari Birligi
v" Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu
v" Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari

ile ilgili asagida kisaca bilgi verilmistir.

8.2.1. Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi

Birlik; kanunla kurulmus, tizel kisiligi haiz ve kamu kurumu
niteliginde bir meslek kurulusudur.

Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi’nin yeleri
v

sermaye piyasasl mevzuatina gore gayrimenkul
degerleme uzmanligi lisansina sahip olan degerleme
uzmanlari ile

olugsmaktadir.

TDUB’un amaci;

v' gayrimenkul piyasasinin ve gayrimenkul degerleme
faaliyetlerinin gelismesini,

v Birlik Giyelerinin dayanisma ve degerleme faaliyetlerinin
gerektirdigi 6zen ve disiplin icinde ¢alismalarini,

v’ lyelerin mesleki menfaatlerinin korunmasini,

v haksiz rekabetin dnlenmesini,

v" mesleki konularda Gyelerin  aydinlatiimasini  ve
egitilmesini saglamak lizere

v' Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu Statii ile verilen

gorevleri yerine getirmektir.

TDUB Yénetim Kurulu,

Yonetim kurulu; Birligin Genel Kurulu tarafindan segilerek
goreve baslar.

Yénetim Kuruluy;

i. degerleme kuruluslarindaki sorumlu degerleme
uzmanlari arasindan bir asil ve bir yedek lye,

ii. degerleme kuruluslarinda tam zamanh c¢alisan ve
sorumlu degerleme sifatini haiz olmayan degerleme
uzmanlari arasindan bir asil ve bir yedek lye,

iii. tUzel kisi olarak degerleme kuruluslari arasindan, iki asil

ve iki yedek lye,

degerleme kuruluslari ile tam zamanli istihdam'iligkisi

icinde olmayan degerleme uzmanlari arasindan, bir asil

ve bir yedek Uye ve

v. aday oneri Komitesi tarafindan belirlenerek Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan onerilen-adaylar arasindan,
iki asil ve iki yedek bagimsiz iye olmak tizere segilerek

7 asil ve 7 yedek Giyeden olusur.

TDUB Denetleme Kurulu;

Genel Kurul tarafindan Yénetim Kurulu Uyesi olmayan
degerleme uzmani adaylar arasindan segilen (g asil ve Ug
yedek Gyeden olusur.

Denetleme Kurulu Uyelerinin gorev siireleri iki yil olup, ayni
degerleme kurulusundan birden fazla kisi ayni anda
denetleme kurulunda yer alamaz.

Denetleme Kurulu, Birligin butin hesaplari ve islemlerini
inceleyerek Birligin calismalari hakkindaki goéruslerini bir
raporla genel kurulun olagan toplantilarina sunmakla
gorevlidir.

8.2.2. Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu

Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu (SPL)
Anonim Sirketi, Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul) tarafindan

» sermaye piyasasi kurumlarinda ve
> halka agik ortakhiklarda

v ¢alisanlara lisans verme,



30

GAYRIMENKUL DEGERLEME ESASLARI 2020/2 Ozet Ders Notu

v'lisans sahibi kisilerin sicilini tutma ve
v’ lisanslarla ilgili egitim programlari diizenlemekle

yetkilendirilmis ve 2011 yilinda faaliyetlerine baslamistir.

Halka acik ortakliklarda,
yatirim kuruluslarinda,

kolektif yatirim kuruluslarinda,
derecelendirme kuruluslarinda,

gayrimenkul degerleme sirketlerinde ve

A N NN N

Sermaye Kanunu’nda alan diger

kurumlarda

Piyasasi yer

calisanlardan belirli unvan veya niteliklere sahip olanlar,
Kurul diizenlemeleri ile zorunlu tutulmasi halinde, “Sermaye
Piyasasinda Faaliyette Bulunanlar icin Lisanslama ve Sicil
Tutmaya iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (VII-128.7)"de
sayllan lisanslardan bir veya birkagina sahip olmak
zorundadirlar.

Lisanslama Sinavlari, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun verdigi
yetkiye istinaden Kurulus tarafindan diizenlenmektedir.

Kurul tarafindan belirlenen lisansa tabi kisileri istihdam eden
sermaye piyasasl kurumlari ve halka acik ortakliklarin, bu
kisilerin ise giris ve listen. ayrilma tarihinden itibaren 10 is
giinii igcinde SPL’'ye bildirimde bulunmasi zorunludur. Bu
bildirimler, Kurul tarafindan belirlenen icerige ve yonteme
gore yazili veya elektronik olarak SPL’ye yapilir.

Lisans . yenileme egitimleri SPL A.S. tarafindan
diizenlenmekte ve lisans sahibi olanlarin her 3 yilda bir lisans
yenileme egitimlerine katilmasi zorunludur. Lisans yenileme
egitimlerinin‘igerigi ve yapilis usulleri Kurulca belirlenir.

SPL Ortaklik Yapisi
Hissedar Ortakhk
Orani
(%)
Borsa istanbul AS 20
Merkezi Kayit Kurulusu AS 10,5
istanbul Takas ve Saklama Bankasi AS 10,5
Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi 49
Tiirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi 10
Toplam 100
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Orgiin ve Online (Uzaktan)
SPK Lisanslama Egitimleri
Online egitimler 6rgiin egitimlerle birlikte
yapilmakta olup,
Internete bagli bir Bilgisayar veya Akilli Telefon ile
CANLI olarak derse katilim saglanabilecegi gibi,
sonradan tekrar1 izlenebilmektedir.

Orgiin ve Online Egitimler ve '
Yeni Baski Kitaplarimiz Hakkinda Detayli Bilgi I¢cin
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Gayrimenkul Degerleme Esaslari (Konu+Soru+Deneme) SETI (3
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