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GELIR GETIREN EMLAK DEGERLEMESI

INCOME-YIELDING PROPERTY VALUATION

Yard. Do¢. Dr. Mustafa OZTURK"

ABSTRACT

Interest in real estate has increased dramatically in recent years. Additionally,
approaches to real estate investment and financing continue to enlarge and evolve. Most
part of assets owned by individuals, institutions and public sector consist of properties and
buildings. Due to protecting the rights of inheritance, usage and making the selling decision,
valuation is needed for those assets. Valuation can be defined as an art of collecting and
analyzing the data and sorting a problem out by reaching a decision at the end of that
process. The main purpose of this study is to introduce the basic framework particularly
concerning with the valuation analyses of the income-yielding property as well as to explain

valuation methods andprinciples.

Keywords: Valuation, Valuation methods, Real estate appraisal (property valuation)

OZET

Emlak ya da gayrimenkule’e olan ilgi oOzellikle son yillarda carpici bir artis
gostermistir. Bununla birlikte emlak yatirim ve finansmani da biiylime ve gelismeye devam
etmektedir. Kisi, kurum ve kamu varliklarinin biiyiik bir bdliimiinii arazi ve binalar
olusturur. Miras haklarinin korunmasi, kullanim ve satig kararlarinin verilmesi yoniinden bu
varliklarin degerlemesine gereksinim duyulur. Degerleme; verilerin toplanmasi, analiz
edilmesi ve sonugta bir karara ulasarak bir problemin ¢dziilmesi sanati olarak tanimlanabilir.
Bu calismanin amaci, 6zellikle gelir getiren emlak degerlemesi ile ilgili analizlerin temel

cercevesini tanitmak, emlaka ait degerleme yontemlerini ile degerleme ilkelerinin hangi temellere
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dayandigimi agiklamaktir. Anahtar kelimeler: Degerleme, Degerleme yontemleri, Emlak

degerlemesi

GIRIS

Arazi, insan yasaminin ve cabalariin ayrilmaz bir pargasini olusturur. Bir arazi
ancak, insanlarin ihtiya¢ ve arzularini karsiladigi zaman 6nem kazanir. Kullanim 6zelligi
araziye nitelik, ona kars1i duyulan istek ise, deger kazandirir. Kullanim diizeyi ve
karsilagtirilabilir emlaklere gore alaninin sinirlt olusu, bir emlak degerinin Ol¢iistidiir.
Insanoglunun calisma alanindan uzakta bulunan bir arazi parselinin herhangi bir degeri
yoktur. Boyle bir yer, verimli bir topragi olsa, degerli minarelleri igerse, aranan bir iklimde
bulunsa ve harika bir manzaraya sahip olsa bile, kullanimi, ekonomik olarak uygun hale

getirilmedikge bir degere sahip olamaz.

Bu nedenle, bir arazi ancak kullanilabilir hale getirildiginde ve ona kars1 bir talep
oldugunda deger kazanir. Bununla beraber, bir arazi parseline verilen deger, yalniz bir
sahsin, onun degerini yaratan istegi ile sinirli degildir. Bu degerlerinin etkileri, refahini

sagladigi ya da kullanimi ile refahini etkiledigi diger sahislar i¢in de 6nemlidir.

" Her seyin alt1 arazidir" ifadesinin sonuglari, anlam1 kadar genis boyutludur. Arazi,
insanoglunun varligi i¢in de vazgegilmez bir Oneme sahiptir. Sosyal ve ekonomik
faaliyetlerimiz i¢in gerekli olan yapilarin temeli ve yiyeceklerimizin kaynagi arazidir.
Ciinkii, sahip olsun veya olmasin her insan araziyi kullanir. Emlak kavraminin anlagilmasi,

: <10 ]
arazi kullaniminin tam olarak kavranmasina baglidir .

Degerleme uzmani ve vermis oldugu degerleme hizmeti, toplumun biiylime ve
istikrarina ve i¢inde her giin cesitli degerleme islemlerinin yapildig: sehirlere biiyiik katkisi
olan yararlar saglar. Ciinkii, onemli yatirimlari ilgilendiren kararlar, degerlemelere ve diger

pazar ¢aligmalarina ya da fizibilite raporlarina dayanir. Bu ¢alismalar, degerleme uzmaninin

! American Institute Of Real Estate Appraisers: The Appraisal of Real Estate, 430 N. Michigan Avenue,
Chicago, [llinois, 1978, s.11.
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yargilarini olusturan arastirmalar dahil, yeni insaat, yenileme ve gelistirme programlart ve
arazi kulanimindaki degisimler icin gereklidir. Degerleme uzmanlar1 ekseri, bir muhitin
kuvvetli ve zayif yonlerini degerlemedeki ekspertizi i¢in kamu ya da 6zel kurumlarca (kredi

kurumlari) istihdam edilirler.

Degerleme uzmani, bu sorumlugunu cesaretle yerine getirmeli ve bir toplum
hakkinda varsayilan bir yarginin objektif gerceklerle desteklendiginden emin olmalidir. Bir
degerleme wuzmani, ileri striilebilir gergeklerin sunulusunu etkileyecek, duygusal
tartigmalara ve tarafliliga izin vermemelidir. Aksine, kararlarinda agik fikirli, objektif va
tarafsiz olmalidir®.

Bu caligmada oOzellikle gelir getiren emlak degerlemesi ile ilgili analizlerinin temel
cercevesini tanitmakla beraber, emlake ait c¢ikarlar1 degerlemek icin mevcut analiz

araglarini sunarak, degerleme ilkelerinin hangi temellere dayandigini agiklamaktir.

DEGER VE DEGERLEME UZERINE

Arazi ve bina degerleri’ eskiden sadece mal sahiplerinin ya da onlar i¢in ¢alisan satis ve
yonetim elemanlarinin fikrini yansitirdi. Giiniimiiz karmagik ekonomisi iginde, bu tiir
degerlemeler artik olduke¢a basit kalmakta ger¢ek dist ve yanlis kararlarin alimasina neden
olmaktadir. Profesyonel degerleme, goriis bildirmenin 6tesinde bir islemdir. Bu islem, pazar
hakkinda secici bir arastirmanin yapilmasini, gerekli verilerin toplanmasini, uygun analitik
tekniklerin kullanilmasini, bilgi ve tecriibbeyi ve profesyonel hiikiim vermeyi gerektirir.
Degerleme islemi bilimsel yontemleri kullanarak yapilmasina ragmen, kendi basina tam bir
bilim degildir. Degerleme ile ilgili hiikiim, pazar verileri ve bilgisi ile desteklenmeli ve
dogrulanmalidir. Sahsi goriis bildirmeler bdyle bir hiikkmiin tamamen disinda kalir.
Degerleme uzmani, pazarla ilgili bilgi ve verileri topladiktan sonra bunlari elemeden

gecirerek degerlendirir. Bu islemi yaparken, bilgi ve tecriibesine dayanir. Tam bir objektiflik

*Age.,s.10

* Degerin, emlak isi i¢in anlami ve Gnemi, onun anlammin kesin olarak agik bir sekilde bilindigini,
tamamiyle

anlagildigini ve emlakle ilgili biitiin islemlerde kullanildigini ima eder. Ancak, boyle ideal kosullar
mevcut

degildir. Genis bir kavram olarak deger ¢esitli yorumlara neden olmustur. Fakat, degerin bir ¢ok tiiriiniin
belirli

ozelligi ile ilgili olarak, yaygin bir goriis birligi vardir
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icinde, meslek sandartlaria bagl kalir.

Bir emlak degerlemesinin amaci, emlakin belirli bir parseli ile ilgili bir karar i¢in bir
temel olusturmaktir. Bir deger tekdir etmenin amaci, ipotekli bir fon kullanimi,
kamulastirma veya diger uygulamalar i¢in, pazar degerini tahmin etmek alabilir. Bir
miisterinin yatirim gereksinimleri ile ilgili olarak, yatirnm degerinin ya da en muhtemel
pazar massetme donemi ve fiyatlarinin tahmini ve digerleri bunlara 6rnek olabilir. Genis
capta veri toplamay1 gerektiren degerleme sorunlari ile ilgili ¢aligmalarda, pazar degerini
tahmin edebilmek i¢in degerleme uzmanlarinin profesyonel hizmetlerine biiyiik gereksinim
duyulur. Arazi ve bina degerlemesi her donemde 6nemini korudugu i¢in kaliteli degerleme

hizmetlerine her zaman artan bir ilgi olmustur.

Hemen hepimiz arazi ve bina degerlemesi ile zaman zaman ilgilenmisizdir. Ciinkd,
hepimiz bir arazi ya da binay1 kullanmaktayiz. Ya bir satinalma ya da bir kiralama islemi
icin gilinliilk hayatimizda degerleme kararlar1 veririz. Kira ya da satinalma ilge ilgili bir
O0deme karar1 bir degerleme caligmasini gerektirir. Eger, degerleme ile ilgili kararimiz, pazar
aragtirmasi ve bilgisine dayanmaksizin kisisel yargilarimiza gore verilmis ise, sihhatli olup
olmadig1 tartisma konusudur. Profesyonel uzmanlik, degerleme teknik ve ydntemlerinin
uygulamasi: pazarlanabilirlik, fizibilite, en karli kullanim, arazinin verimlendirilmesi, arazi
ve binanin degeri ve kullanilmasi ile ilgili ¢alismalarda oldugu kadar, pazar degerinin
saglam bir tahminini yapabilmek i¢in de gereklidir. Biitiin bu calismalar degerlemenin®

genis cercevesi icinde yer alir.

Degerleme, elverigli verilerin analizi ile desteklenmis, dogru olarak tanimlanmis
arazi ya da binay1 ilgilendiren, belirli tarihteki, bir veya birden ¢ok sayidaki ekonomik
faktore ait bir goriistiir. Degerleme ile ilgili sahsi goriis bildirme pozitif bilgiden ¢ok, kabul
edilebilir bir delile dayanan yargidir. Bir goriise sahip olsak bile, bunun anlamli olabilmesi
icin verilerle desteklenmesi gerekir. Halbuki, profesyonel degerleme degerlemeyi yapanin

kisisel yargilariin disinda bir islemdir. Boyle bir degerleme, mesleki standartlarla uyusan

* Degerleme (valuation): Arazi veya binanin bir boliimiiniin pazar degerini tahin etmektir. Buna kiymet bigme
de

denilir. Degerlendirme (evaluation) ise daha genis bir kavramdir. Degerlendirmede amag, arazi ve bina ile
ilgili

sorunlara ¢ozlimler getirmektir. Degerlendirme: Arazi veya bina gelistirme islemlerinde verimlendirme, arz ve
talep, fizibilite ve benzeri ¢aligmalari, en karli kullanim analizlerini, pazarlanabilirlik ve yatirimla ilgili
diigiinceleri anlatir.
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uygun verilerin analizi sonucu bulunmus, pazar degeri ile ilgili bir neticeyi ve bir gostergeyi
yansitir.

Sahsi goriis bildirmeler ise, icinde bulunulan pazar davranisi ile uyussun ya da uyusmasin,
degerlemeyi yapan degerleme konusunda danigman olarak hareket ediyorsa uygun olur.
Degerlendirme faaliyetinde ise, i¢cinde bulunulan pazar davranisi ve verileri dogrulasa bile
belirli amaglar igin siibjektif yorum yapilabilir. Boyle durumlarda bile, degerleme
uzmaninin tutarli sonuglara ulasacagi beklenir. Degerlemenin kalitesi; biiyiik 6l¢iide onu
yapan kisi ve gruplarin niteli§ine, emre hazir ara¢ ve Olciilere ve degerleyenin icinde

bulundugu kosullara baghdir °.

Emlakin pazar degeri, insanoglunun davraniglarini harekete gegiren temel gii¢lerin
karsilikli etkilerini yansitir ve onlar tarafindan etkilenir. Emlakin pazar degerinde

degismelere neden olan bu giicler, dort ana kategoride toplanabilir. Bunlar’:

A- Sosyal Amaglar ve Standartlar,
B- Ekonomik Degismeler ve Ayarlamalar,
C- Kamusal Kontroller ve Diizenlemeler,

D- Fiziki ya da Cevre Ile Ilgili Degismeler.

Bunlar, dinamik ve insanoglunun bir yonii lizerinde etkisi olan gii¢lerdir. Bu gii¢ler,
birlikte, neden-sonug dzellikleri ile emlakin her parseline ait degeri etkilerler. Bunlarin her

biri komplekstirler ve siirekli degisen bir ¢ok faktorii icerirler.

> American Institute of Real Estate Appraisers of the National Association of Realtors: The Appraisal of Real
Estate, 430 N. Michigan Avenue, Chicago, illinois, s. 6'dan; Regulation No. 10 of the American Institute of
Real

Estate Appraisers' Cued of Professional Ethics and Standards of Professional Conduct establishes such
standards

of DT members of the Institute.

¢ Batirel, Omer Faruk: Teoride ve Tiirk Vergi Sisteminde Degerleme, Istanbul Matbaasi, Manifaturacilar
Cars1sy, 2. Kat, \o: 2274, Unkapany, Istanbul, s. 5 ' ten; Harriss, c. Louell; Ualuations of Property for Taxation, 1966,
5.279-282.

TAge.,s. 3.

Journal of Yasar University,
3(10), 1347-1367



GELIR GETIREN EMLAK DEGERLEMESI 1372

Degerlemenin temel amaci emlakle ilgili kararlara yardimci olmaktir. Deger deyince
pazar degeri akla gelmekle birlikte, miisterilerin degerleme kararlarinda gereksinim
duyduklar1 baska deger kavramlar: da vardir. Pazar degerine ait bir degerleme gereksinimi,

c¢esitli durumlardan dogabilir.

Bunlar:

1- Miilkiyetin Devri

a- Onerilen fiyatlar iizerinde muhtemel alicilarin kararlarma yardimer almak,

b- Kabuledilebilir satis fiyatlarini ger¢eklestirmek i¢in muhtemel saticilara
yardimce1 olmak,

c- Emlakin degisimi i¢in, bir temel olusturmak,

d- Cok malikli bir emlak miilkiyetinin birlestirilmesinde veya tekrar
organizasyonunda bir temel olusturmak.

2- Finansman ve Kredi

a- Onerilen bir ipotek kredisi igin, gerekli garantiyi saglamak,

b- Bir yatirimciya, emlake ait ipotek tahvillerini ya da diger tiirdeki hisse
senetlerini satin alip almama kararini verirken, saglam bir, temel olusturmak.

c- Emlak {izerine saglanan bir fonun giderlerini ve sigortasini garantiye
almak hususunda saglam bir temel olusturmak.

3- Kamulastirma Islemlerinde Telafi

a- Kamulastirmadan 6nce, bir biitiin olarak, emlakin pazar degerini tahmin
ederken,

b- Kamulastirmadan sonraki degeri taahiit ederken,

c - Kamu 1 a stirllan ve kalan béliimdeki hasar arasinda, pazar degerini
paylastirirken,

4- Vergilendirmede Bir Temel Olusturmak

a- Varliklari, binalar gibi amortisman ayrilabilir, arazi gibi amortisman
ayrilamaz varliklar olarak siniflandirirken ve kabul edilebilir bir amortisman oranini tahmin
ederken,

b- Bagis ve intikal gibi durumlarda vergiyi tayin ederken,

5- Kiralama ve Kira tablolari icin bir temel olusturmak,

6- Yenileme programlari ile ilgili olarak vapilacak fizibilite calismalarinda,

7-Baska bir calisma alanina gonderilecek isciler icin, konut sorunlari ile ilgili

Kkararlarda, sirketlere temel olusturmak,
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8- Emlak kararlari ile ilgili diger durumlarda,

Bunlarin disinda, sigorta edilebilir degeri belirlerken, isleyen isletme degerini
bulurken, likidite degerini ya da fiyatin1 saptarken ve kullanim degerini bulurken,

degerlemeye gereksinim duyulur.
Deger, genellikle bir malin kiymeti olarak tanimlanir ve onun bir sahsa olan
yararindan ya da diger mallarla olan degisim giiciinden ileri gelir. Pazarda, emlak de diger

mallar gibi islem goriir. Bir malin iki degerinden s6z edilebilir. Bunlar:

A- Kullanim Degeri (Value-In-Use),
B- Degisim Degeri (Value-In-Exchange).

A- Kullanim Degeri: Kullanim degeri, bir sahsin bir mal tiiketimi ile, ondan bir yarar ya

da bir tatmin saglamasi yeteneginden dogar. Bu anlamda bir mal, baska hi¢ bir sahis ona
kars1 istek duymasa veya onun degerini bilmese bile degerlidir®. Kullanim degeri ile ilgili
analize, bir kira ya da satig pazarinin tanimlanamadig1 veya emlakin bir parcasi oldugu bir

isletmenin gelirleri ile bir kira degerinin tahmin edilemedigi hallerde basvurulur.

B- Degisim Degeri: Degisim degeri, bir malin faydasini ya da kullanim degerini en az iki

sahsin bilmesi halinde ortaya ¢ikar. Malin sahibi, diger bir sahis ile degisime karar vermis
ise, onun karsiliginda bir sey talep etmelidir. Buna ragmen, bir malin degisim degerinin

olabilmesi i¢in, iki kosulun birlikte yerine gelmesi gerekir.

Sekil(1-1)’deki grafiksel sunum, deger kavramini gostermeye ve ekonomik anlayisin
istatiksel caligsmasina temel olusturmada yararhidir. Sekil (1-1)'deki alici-satici siibjektif
kavrami, ilk anda, arz ve talep egrisine benzer goriilebilir. Ancak, gercekte, daha farklh
tiirdeki bir iliskiyi yansitarak, ondan oldukg¢a farklidir. Ciinkii, alici-satict iligkisi gerekli
olarak siibjektif oldugu ic¢in, matematiksel bir sonugtan ¢ok, bir egilim olarak ele

almmalidir’.

¥ Epley, DanaldR . ,Rabianski, Joseph: Principle Of RealEstate Decisions, Addison-Wesley
Publishing Company, California, 1581,s.57.
? American Institute Of Real Estate Appraisers: (a.g.e.), s. 28.
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Sekil (1-1): Alici-Satict Siibjektif Deger Kavrami

adica stibjekthf defer efris:
______,....-—-""_ . i

g ] .
- X
Kaynak: Thurstan H.Ross, Some Economic Aspects Of Urban Land Valuation, Los Angeles,
University Df Southern California, 1955.

Grafikte; YS egrisi, sahibi ya da kullanim hakki olanlar tarafindan, cesitli
zamanlarda emlakin, bir parseli i¢in takdir edilen stibjektif deger tahminlerini gosterir. DB
egrisi ise rekabet¢i bir pazarda tipik bir alic1 olacagi varsayilan bir alici tarafindan, cesitli

zamanlarda emlak i¢in takdir edilen deger tahminlerini gosterir. Bu egrinin D noktasindan

Oztiirk, 2008



1375
( Journal of Yasar University
hitg: oy, yasar edu. i

geemesi gerekmez. Ancak, DY dogrusu lizerindeki herhangi bir noktadan ¢ikar. YS ve OB
egrileri, potansiyel alic1 ile emlak sahibinin degerle ilgili tahminlerinin c¢akistigi I
noktasinda kesisirler. Bu nokta, gerek alicinin gerekse emlak sahibinin alim-satimdan
dolay1 giderlerinin birbirinden farkli olmadigi, her iki tarafin sadece para alip verdigi
noktadir. Bu noktada, taraflardan her biri arsaya, binaya ya da emlakin tiimiine birden farkl
degerler bigebilir, farkl bir kapitilizasyon orani kullanabilir. Ancak, her iki tarafin "buldugu

degerleme sonuglar1 aynidir.

IB ve IS egrileri arasinda (golgeli alanda) bir pazar olusur. Bu golgeli alan
degerleme uzmaninin faaliyet alanidir. Bu alanda, istekli bir alici ile istekli bir satiri"1, bir
pazar fiyati1 lizerinde anlasmak i¢in tahmilerini ayarlayabilirler. Bu alan, I noktasinda
verilen fiyatlar lizerinde ayarlamalarin yapildig1 ve bir pazar degerinin buldugu goriisme

alamdir'®.

DEGERLEME iSLEMI VE ILKELERI

Zenginlik, 6zel ya da kamusal kullanim konusu alan, toprak alt1 veya toprak iistii
ekonomik mallarin biitliniidiir. Servet, ekonomik mallarin kullanim hakkidir. Degerleme,
kullanima ya da miilkiyete ait haklarin kiymet takdiri islemidir. Arazi kullanimi ilkelerinin
temeli ekonomi bilimi tarafindan atilmistir. Ciinkii, degerleme, bir emlake ait kullanim
haklarinin deger tahminidir. Degerleme iglemini, temel ekonomik kavramlar belirler. Bu
kavramlarin en iyi sekilde anlasilabilmesi i¢in, degerleme ilkelerinin bilinmesi gerekir. Bu

ilkeler 6zetle'":

A- Bekleme (Umit Etme)

a- Deger, emlakin kullanimina ve miilkiyetine ait gelecek ¢ikarlarla ilgili tim
haklarin bugiinkii karsiligidir,
b- Karsilagtirilabilir emlaklerin cari satis fiyatlar1 boyle haklarin ve ¢ikarlarin

pazar degerini gosterir.

' American Institute Of Real Estate Appraisers: (a.g.e.),s.28-29.

"' American Institute Of Real Estate Appraisers: (a.g.e.),s.32.
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B- ikdme

a- Yenilenebilir bir emlakin degeri ayn1 arzuedilebilirlikteki ikame edebilir bir
emlakle gosterilme egilimindedir,

b- Bir emlakin degeri, karsilastirilabilir emlakler i¢in, pazardaki bilgili alicilarin

davranislari ile gosterilen degerle uyusma egilimi gosterir.

C- Degisim
a- Degisme, kacinilmaz ve siirekli bir siirectir,
b- Sehirler, muhitler ve sahsi emlakler zamanla degisime ugrarlar,
c- Olas1 degismelerin etkisi pazarda yansitilir,
d- Degisme esas olarak, nedan-sonug ilkesinin bir sonucudur,
e- Sehirler, muhitler, sahsi emlakler, caddeler ve tiim topluluklar ekseri dort
asamali bir hayat seyrine sahiptirler. Bunlar :
aa- Biiyiime: Genel istek ve kabulde kazanclarin oldugu bir dénem,
bb- Istikrar: Herhangi bir pazar kazancinin ya da kaybinin olmadigi hir
denge donemi,
cc- Diistis: Talep ve kabulde azalmanin oldugu dénem,
ee- Yenileme: Pazar talebinin tekrar olusturulmasina ve canlandirilmasina

ait bir donem.

D- Rekabet

a- Rekabet, kar etme arzusundan dogar. Kar rekabeti yaratir,

b- Asir1 kar, yikici rekabeti besler,

c- Rekabet, arz ve talebin bir tirliniidiir,

d- Kar, emek, kapital, koordinasyon ve arazinin tatmin edici getirilerinin
iistiindeki artik veya.fazlay1 gosterir,

e- Rekabet, asir1 karin bir bolimiiniin artan arazi degerine ayrilabilmesine ve
eklenmesine ragmen, biiyiik bir boliimiiniin israfina yol agar.

f- Kéarin onemli bir boliimi gecici olabilir. Bu nedenle, arazi degerinin
tahmininde kapitilize (iskonto) edilmez. Devami i¢in, kisa donemli bir anniiite olarak islem

gorur,

E- Denge
a- Bir emlakin degeri iiretimin dort elemani arasindaki dengeye baglidir. Bunlar:
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emek (iicret), kapital (binaya ve techizata yapilan yatirim), koordinasyon (yonetim ve
girisimcilik katkis1) ve arazidir.

b- Olumsuzluk, iiretimde, tiretim elemanlarinin arzinda noksanliga ya da fazlalhig:
yol agar,

c- Emlakin, ozelliginde, biiyiikliiglinde ve esasli kullanimlarinin tayininde
denge, deger yaratir ve onu devamli kilar ,

d- Arazi kullamnmindaki denge, cevre diizenlemelerinden destek gorebilir ya da

olumsuz olarak etkilenebilir,

F- Artan Ve Azalan Getiriler

a- Uretim elemanlarinin miktarin1 ne kadar arttirirsak, net gelirin miktari o kadar
cok artar (artan getiriler yasast). Ancak, bu artis bir noktaya kadardir (artik verimlilik yasasi).

b- Uretim elemanlarmin maksimum katki noktasi (azalan getiriler noktast), onlarin
en uygun bilesimi halinde, en karli kullanimin saglanacagini kanatlar,

c- Uretim elemanlar1 miktarindaki daha fazla bir artis, net gelirleri arasindaki
marj1 distrir,

d- Arsa istiinde kurulmus olan uygun bir binaya uygulanacak artan ve azalan

getiriler ilkesi, arsanin en karli kullanildigin1 gosterir.

G- Katki

a- Katki ilkesi, bir yapinin bir kismina ya da tiimiine uygulanmis olan, artan ve

azalan
getiriler ilkesidir,
b- Uretimde bir elemanin degeri, isletmenin net gelirine yaptig1 katki ile dlgiiliir,
c- Herhangi bir fizibilite ¢alismasinda ya da tekrar modelleme veya
modenlestirme
programinda ve degisen arsa derinlikleri paylarinin degerlemesinde, bu ilkenin
uygulanmast
esastir.

H- Artik Verimlilik

a-Artik verimlilik, is¢ilik, kapital ve koordinasyon (yOnetim ve

girisimcilik) maliyetlerinin denmesinden sonra kalan net gelir olarak tanimlanur,
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b- Arazi, iiretim elemanlarinin artik verimliliginden son pay alir
c- Katki ilkesi, artik verimlilikle ilgilidir. Uretim elemanlarindan birinin degeri,

onun gelire yaptig1 katkiya ya da gelirde neden oldugu azalmaya baghdir.

I- Uygunluk

a- Uygunluk, mimari yeknesakligin ve rekabet edebilir arsa kullanimlarinin
uygun bir diizeyi sonucu ortaya ¢ikar,
b- Uygunluk standartlari, pazar davraniglarmdaki, sosyal trendlerdeki, ekonomik
kosulladaki ve kamu politikalarindaki degismeleri yansitarak yillara gore degisir,
c- En karl kullanim, genellikle, arazi kullanimindaki makul ya da ahenkli
uygunluk kosullar1 altinda eld;e edilir,
d- Cevre diizenlemeleri ve 6zel kisitlamalar uygunlugu devamli kilmak i¢in
getirilir.
e- Arz ve Talep
aa- Sahip olma arzusuna neden olan fayda talep yaratir,
bb- Talep, satinalma giicii ile desteklendiginde etkili olur,
cc- Arz, etkin talep ile azaltildiginda, kit olmaya (azliga, nedaret'e) neden

olacagi icin, deger artar. Ancak, bu kuralin tesi de gegerlidir.

K- En Kirhh Kullanim

a- Arazinin (veya arsanin) en iyi kullanimi, degerleme anindaki en karli
kullanimidir. En karli

kullanim, arazinin (veya arsanin), en yiiksek bugiinkii degeri veren gelecek
yararlanma programi ya da

elde edilebilir kullanimi olarak da tanimlanabilir,

b- Mevcut kullanim, en karli kullanim ilkesi ile uyusabilir ya da ondan farkl

olabilir,

c- En karli kullanim, ayni1 zamanda, karl bir kullanim kompozisyonunu ve ileri
bir tarihe

birakilmis, daha karli potansiyel bir kullanimi icerebilir,

d- En karli kullanim, ¢evre veya sozlesme kisitlamalari ile sinirlandirilabilir,

e- Artan ve azalan getiriler ilkesi, maksimum arsa degerini elde edebilmek i¢in,
arsa ve

binalarin uygun paylarda olmasini gerektirir,
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f- En karl1 kullanim, ¢esitli karar-verme durumlari i¢in, gelistirilmis emlake kadar
uzatilabilir.

Ancak, boyle uygulamalari, sadece arsanin en karl kullanimi - kavramu ile
karistirmamak gerekir

g- En karl1 kullanimin se¢iminde, denge ve uygun kullanim karsilikli iki 6nemli

ilkedir.

L- Uygun Kullanim

a- Bir emlak, arsa i¢in ayr1, binalar i¢in ayr1 kullanim temeline goére
degerlendirilemez,
b- Binalarin degeri, onlara atfedilen degeri elde etmek icin, arsa degerine

eklenir.

M- Kullanim Yogunlugu

a- Kullanim yogunlugu, belirli bir kullanima ayrilan arsa igin, arz ve talep
arasindaki iliskidir. Bu iliski, en karli kullanim analizlerinde 6nemlidir. Belirli bir kullanima
uyarlanabilen arsa arzi, bu tip kulanim icin, taleple dengede ise, bdyle bir arsanin
biiyiikliigii en karli ya da en ideal kullanim yogunluguna sahiptir,

b- Yapilan arastirma, zayif bir arza karsilik, yerlesim (mevki) dahil, binalar ve
diger faktorler i¢in kuvvetli bir talebin uygun oldugunu gosteriyors, ¢evre (muhit), daha
ylksek bir kullanim yogunluguna ve daha karl bir kullanima hazir olabilir,

c- Cevre diizenlemeleri ile ilgili kisitlamalar ekseri, kullanim- yogunlugu

iliskilerini olumsuz olarak etkiler. Bu durum ise, en karli kullanim ilkesi ile uyusmaz.
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DEGERLEME iSLEMi
Sekil (II-1): Degerleme iIslemi Asamalar1
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Degerleme bir emlak ile ilgili sosyolojik, ekonomik, kamusal ve fiziksel giiclere ait
etkilerin analiz edildigi bir sarun-¢oziim islemidir. Degerleme sonucu elde edilen
gostergeler emlakle ilgili bir karara temel olusturur. Emlak &zellikleri oldukga farkliliklar
gostermektedir. Ancak, bu degerleme sorununun ¢6zimil igin, diizenli bir islem olan
degerleme icinde genis bir degisiklik oldugu anlamina gelmez. Degerleme alaninda en
biiylik deneyim "degerleme isleminde" kristallesmistir. Bu islem, degerleme sorununun
belirlendigi, ¢oziimii i¢in; gerekli calismalarin planlandigi, gerekli verilerin toplandigi,
guruplandinldigi, analiz edildigi, yorumlandigi ve bir deger tahminine doniistliriildigi
diizenli bir programdir. Degerleme islemi, 6zlii, mantikli ve bizi degerle ilgili kabuledebilir
bir sonuca gdtiirebilen bir iglemdir. Diger yandan bu islem, degerleme raporunun bir taslagi

olarak da islev goriir. Degerlemenin bu asama-asama islemi tablo (II-1)'de gés‘[erilmistir12 .

Uygun degerleme yontemlerinin se¢imi ve uygulanmasi degerleme isleminin en zor
kismidir. Bu yontemler, geleneksel olarak bilinen, pazar veri, maliyet ve gelir
yontemleridir. Bu calismada yontemlerin sadece ana ilkeleri {izerinde durulacaktir.
Degerleme uzmani, iistlendigi degerleme sorunu i¢in {i¢ yontemi de kullanmalidir. Ancak,
bir yontemi destekleyecek, yeterli diizeyde veriler elde edilemezse, elindeki verilere uygun

olarak secebilecegi yontemleri kullanmalidir. Bu yontemlerin genel ilkeleri sunlardir:

1- Pazar Veri Yontemi:

Genel ve 0zel verilerin toplanmasindan sonra, emldke ait pazar degerinin analizine
gecilir. Bu emlake "degerlemeye konu emlak" denir. Yontemin diger bir adi da, "direk
satiglarin karsilagtirilmas1" yontemidir. "Pazar verileri genellikle, bir emlak i¢in en iyi pazar
gostergesini saglar” ilkesi yontemin temelini olusturur. Bu yontemde degerleme uzmaninin
stirunu, mahalli pazarda en son ne tiir karsilastirilabilir emlaklerin satildigini kesfetmek ve
uygun bir ayarlama islemi ile, bunlarin degerlemeye konu emléakin temel ve uygun fiziki ve
ekonomik ozelliklerini tasimalari halinde, kaca satacaklarina ait pazar gostergelerini elde
etmektir. Pazar veri yontemi iki boliimde incelenebilir:

1-Karsilastirilabilir Emlaklerin Sec¢imi,

2-Ayarlama Islemi.

'> American Institute Of Real Estate Appraisers: (a.g.e.),s. 51.
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2- Malivet Yontemi (The Cost Approach)

Bu yontemde degerleme uzmani, emlaki fiziki olarak, arazi ve binalar olmak iizere
iki boliime ayirir. Daha sonra da, arazinin ve binalarin cari pazar degerlerini tahmin eder.
Emlakin toplam cari pazar degerini elde etmek i¢in, bulunan iki rakam toplanir. Maliyet
yontemi asagidaki asamalari icerir':

A- Bos oldugu ve en karli sekilde kullanilabilecegi varsayimlari altinda arsa
degerinin tahmin edilmesi,
B- Mevcut binalarin yeniden insa etme (veya yenileme) cari-maliyetlerinin tahmin edilmesi,

C- Fiziki alarak yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik yonlerden demode
olmadan dolay1 olusacak amortisman miktarinin tahmin edilmesi,

D- Binalarin tahmini degerini bulabilmek icin, c¢esitli nedenlerden dolay1
hesaplanan amortismanlarin diisiilmesi,

E- Emakin toplam degerini elde edebilmek i¢in, arsa degeri ile, amortismanin

diisiilmesinden sonra kalan bina degerinin toplanmasi.

"{kame" ilkesi, pazar veri yonteminde oldugu gibi, maliyet yonteminde de temel
ilkedir. Ancak, su sekilde tekrar ifade edilebilir: "Rasyonel hareket eden bir sahis, bir
emlake hi¢ bir zaman, asir1 derecede gecikmeksizin, bir arsay1 satinalma ve onun lstiine bir
bina insa etme yolu ile elde edilebilecegi, aym1 faydayr saglayan ve ayni arzuyu

edilebilirlilikte bir emlakin maliyetinden daha ¢ak 6demek istemez'*."

3- Gelir Yontemi (The Income Approach)

Bu yontemi kullanmak i¢in, degerleme uzmani ise, emlake ait bir parselin sahibine

" Blaom, George F., Harrison, Henry . :American Institute of Real Estate Appraisers, 430 N. Michigan
Avenue,
Chicago, Illinois 60611, 1978, s. 47.

' Boyce, ByrIn. N.: Real Estate Appraisal Terminology, Bellinger Pub. Com., Cambridge, Mass., 1975, s.
137
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saglayacagl gelecek yararlara ait nakit akigini hesaplamakla baglar. Saglanan gelecek
yararlar, iiclincli sahislarin fiziki emlakin tamamini ya da bir kisminm1 kullanmalarina veya
sahip olmalarina karsilik olarak, alinan nakit seklindedir. Degerime uzmani, emlake ait cari
ve gelecek gelirleri, daha sonra da isletme maliyetlerini tahmin eder. Bu rakamlara
dayanarak, emlakten elde edilebilecek net geliri hesaplar. Temel olarak, emlake ait net
geliri faiz oranma boélme islemi olan bir kapitilizasyon (iskonto) teknigi ile tahmini cari

pazar degerini elde etmis olur.

Daha agik bir ifade ile, gelir-getiren bir emlakin cari pazar "degerini elde edebilmek i¢in,
degerleme uzman: tarafindan asagidaki islemlerin yapilmasi gerekir'”:

A- Emlagin kiraya verilmesi sonucu elde edilen ve bina sahibi tarafindan
saglanabilecek diger hizmetlerin sunulmasindan dolay1 elde edilecekgelirlerin hesaplanmasi,
B-Binada meydana gelebilecek olasi bos kalmalarin tahmin edilmesi,

C- Emlag: isletmek i¢in, katlanilacak isletme giderleri hakkinda bilgi toplamasi ve
hesaplanmasi,

D- Net gelir i¢in bir degerin hesaplanmasi ve nakit akislarinin pozitif alacagi olasi
stirenin tahmin edilmesi, Diger bir deyisle binanin getirecegi, harcamalar1 asan gelire ait
siirenin tahmin edilmesi,

E- Uygun bir kapitilizasyon oraninin se¢ilmesi ve tahmini pazar degerini hesaplamak

icin bu oranin uygulanmasi

"Bekleme (imit etme)", bu yontemin "6nemli ilkesidir. Bu ilkeye gore: "Deger, bir
emlakten gelecek cikarlarin beklenmesi sonucu yaratilir." Diger yandan, "ikdme" ilkesi, gelir
yontemi i¢in de uygulanabilir. Bu ilkeye gore: "deger, ¢cok fazla geciktirilmeksizin, aym
arzuedilebilirlikte bir net getiri orani saglayan, ikdmesi miimkiin, karsilastirilabilir bir gelir

getiren emléki elde etmek i¢in, yapilmasi gereken etkin yatirim sonucu olusur'®."

Degerleme isleminde degerin kesin bir tahminini ¢ikarmak i¢in, her {i¢ yonteme gore
elde edilen gostergeler arasinda denkligin saglanmasidir. Higbir zaman, gostergelerin
"ortalamasi" alinmaz. Ortalama almak, dogru zamani 6grenebilmek i¢in, biri on yil evvel

durmus, ii¢c saate ait gostergelerin ortalamasini almak kadar mantiksiz bir istir. Degerleme

'3 Epley, Donald R., Rabianski, Joseph: (a.g.e), s. 76.
' American Institute Of Real Estate Appraisers: (a.g.e.),s. 32-33.
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uzmani, tanimlanan degerin kesin bir tahmini i¢in, ii¢ gosterge arasinda denkligi saglarken,
yontemlerin bagimsiz olarak ele alindigmi ve uygulandigimi varsayar'’. Degerle ilgili
gostergeler gozden gegcirildikten sonra, degerleme uzmani, belirli bir degerleme sorununa en
giivenilebilir ve en uygulanabilir bir ¢6ziimii getirebilmek i¢in, esas agirlig1 bir ya da birkag
gostergeye verir. Degerlemenin amaci emlékin tiirli, her yontemde isleme tabi tutulan
verilerin dogrulugu ve 'nisbi giivenirligi, kullanilacak yonteme verilen agirligi etkiler.
Ornegin, mal sahibinin islettigi bir fabrikanin degerlemesinde, eger degerleme sigorta amaci
icin yapiliyorsa, en biiylik agirlik maliyet yontemine verilmelidir. eski ve modas1 gegmis
(demode olmus), gelir-getiren bir emlakin degerlemesi s6z konusu ise, pazar veri ve gelir
yontemlerine daha biiyiik agirlik verilir. Kesin sonuca gotiiren pazar verilerinin olmamasi

halinde ise, gelir yontemine daha biiyiik agirlik verilir.

Iyi sunulmus bir degerleme analizi, kisa ve 6zliidiir ve onu okuyanin da, degerleme
sorununu ve gercek verileri anlamasini miimkiin kilar, degerleme uzmani ile ayn1 sonuca
ulagmalim1 saglar. Degerle ilgili bu tahmin, degerleme uzmaninin, toplanmis olan tiim

verilerin nazara alinmasina ait, deneyim ve yargisinin uygulamasini yansitan gorisiidiir.

Tanimlanan degerin kesin tahmini ile degerleme uzmani, degerleme isleminin
dogrudan bir amacini elde etmis olur. Ancak, bir degerleme islemi, sonucun miisteriye,
formel bir raporla sunulmak {izere hazirlanmasindan sonra tamamlanir. Bu sunma islemi ya
da .soruna getirilen ¢ozlim, ekseri yazilidir ve nazar1 alinan, analiz edilen verileri, kullamlan
yontemleri ve kesin degeri ya da sonucu ¢ikartmak i¢in yiiriitiilen yargilari igerir. Degerleme
raporu, degerleme uzman tarafindan sunulan hizmetin somut bir ifadesidir. Miisteri ile
yapilan kontrati yerine getiren ve bir iicretin ddenmesini miimkiin kilan bir belgedir.
Degerleme raporunun hazirlanmasinda, sadece bu nedenler bile, yazildigi durum iginde,

n e e e e . 1
plan, sunulus ve genel goriiniis 5Snemli unsurlardir'®,

SONUC

Bir emlak, alic1 ya da satici nazarinda, bir otomobil veya bir televizyon gibi bir

maldir. Nasil ki, bir otomobil ya da bir televizyon, onlar1 kullanmak isteyenlerce bir yarara

7 American Institute Of Real Estate Appraisers: (a.g.e.),s.72.
'® American Institute Of Real Estate Appraisers: (a.g.e.),s. 73.
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sahipse ve onlara ait bir pazarda alinip satiliyorsa, emlak de kendine 6zgl bir pazarda alinip
satilir. Ote yandan, sabitligi, diger mallara gére daha uzun bir kullamim émriine sahip olusu,
degerinin daha yiiksek olmast ve bir ¢ok kisinin hayatinda sadece bir defa alabilecegi bir
mal grubundan olusu, kamu hizmetlerine bagimlilig1 onun araba, televizyon veya diger bir
cok standart mal gibi kolay islem géremeyen daha kompleks bir mal olmasina neden
olmaktadir. Mallar, dis 6zelliklerinin ve onemli boliimlerinin farkliligina gore, pazarda
farkli islem goriirler. Ornegin, bir arabani liiks ya da spor, eski ya da yeni, dort silindirli
veya sekiz silindirli olmasi veya normal vitesli ya da otomatik vitesli olusu, fren sisteminin
yapist ya da rengi onun pazarda rakiplerine gore farkli islem goérmesine neden olur.
Ozellikle kompleks bir malin satin alinmasindan 6nce, 6zelliklerinin ve ana boliimlerinin
yakindan analiz edilmesi gerekir. Bir malin 6zellikleri ve ana boliimleri hakkinda toplanan
bilgiler ne kadar fazla ise, ondan yararlanma diizeyi ve pazar degerinin dogru olarak
saptanma orani o kadar yiiksek olur. Bir emlakin de satin alimasmdan dnce, en 6nemli iki
boliimii olan arsa ve binalarinin 6zellikleri en i1yi sekilde analiz edilmelidir. Ancak bu
sekilde ona.ait en uygun tahmini pazar degerine erisilir. Bu calismadan da anlasilacagi
tizere, emlak piyasalarinin gelismis oldugu iilkelerde, degerleme, aynen sistemli, sorun
¢Oziimii isleminde oldugu gibi asama asama gergeklestirilir. Yeterli veriler bulunabildigi
takdirde, pazar, maliyet ve gelir yontemi birbirini destekleyecek sekilde birlikte kullanilir.
Daha sonra, yontemlerden elde edilen gostergelerin denklestirilmesine gidilerek, emléke ait

tahmini bir gésterge bulunur.
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