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ABSTRACT

Because of the rise seen in the market construction and real estate sector in Turkey to
prepare the legal aspects of the infrastructure and the steps taken for the real estate appraisal
real estate appraisal it has gained a great importance too. With the adoption of International
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sample from the benefits benefited from these projects. For this reason, Real Estate
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1. GIRIS

Diinya’da Gayrimenkul’ e yatirim olarak gelinen zaman igerisinde Tiirkiye nin
gayrimenkule olan yatirimi gergevesinde geldigi nokta azimsanamayacak
diizeydedir. Tiirkiye’nin bu noktaya gelmesindeki 6zellik ise gayrimenkule yapilan
onemli yatirimlar, gayrimenkul alanindaki yasal diizenlemeler, gerekli altyapilarin
yapilmasi, mevcut arazilerin degerlendirilmesi, yliksek diizeyde yatirimlar yapilmasi,
mevcut binalarin dontisiimlerle yeni hale getirilmesi, bu konularda miilk sahibi ile
yapilan kat karsilig1 insaat sozlesmeleri Tiirkiye’deki insaat ve gayrimenkule biiyiik

bir hiz kazandirmistir.

Gayrimenkul alaninda gelisimin yasal diizenlemelerle artisinin sonucu olarak
gayrimenkule olan yatirim ve alaka diizeyi artmis bu alanlarda bir¢ok sektor ortaya
cikmistir. Bunlardan 6nemli olanlardan birisi gayrimenkul yatirimcilarinin bir araya

gelmesi ve portfoylerini daha biiylik hisselerde degerlendirmeleri olmustur.

Gayrimenkul yatirnmcilar1 ortakliklari sayesinde birgok risk ve getiri azalislarinda
bireysel riske nazaran risklerini dagitmis, bu sayede iktisadi dalgalanmalarin

gayrimenkul sektoriine olumsuz etkilerinden bir ¢ikis yolu bulmuslardir.

Tiirkiye’de gayrimenkul sektoriiniin gelismesine bir katki ise gayrimenkul alaninda
yapilan degerlemelerdir. Bu sayede gayrimenkule verilen degerler ortaya ¢ikarilmis
gayrimenkul i¢in deger artisi saglamak adina gayrimenkul yatirimcilari,
gayrimenkullerini daha degerli kilmak i¢in yatirimlarini artirmiglardir. Bu sayede

gayrimenkule verilen deger giderek artmistir.






2. GAYRIMENKUL VE GAYRIMENKUL DEGERLEME KAVRAMLARI

2.1. Gayrimenkul Kavraminmin Aciklanmasi, Cesitleri ve Deger Piyasalari

Gayrimenkul kavrami; kdken olarak dilimize Arapc¢a’ dan ge¢cmistir. Gayrimenkul
Arapcadaki anlamiyla nakil anlamina gelir ve tasimak anlamina gelir. Tiirkge’ deki
anlami ise Tasmmmaz anlamina gelmektedir. Burada bir anlam c¢eliskisi oldugu

diistintilebilir ama Arapgada “’Tagimak’’ tezat anlamiyla “’Taginmaz’’ demektir.

Gayrimenkul kelime anlami olarak tasinmaz demektir ve tasinmaz bir yerden bir
yere tasimnamayan anlamma gelir. Gayrimenkul topraga bagl, belirli bir arazi

lizerinde yeri degistirilemeyen anlamina gelir.*

Gayrimenkul bagka bir anlamda ise digaridan miidahale ile bir yerden bagka bir yere
gotiirlilemeyen sinirlart belirli olan ada, parsel gibi numaralarla belirlenmis yapilar
olarak topraga bagli ve tasinir gibi yeri degismeyen nerede ne durumda oldugu

kolayca anlasilabilen yapilardir.

Gayrimenkul ¢esitleri; gayrimenkuller ve gayrimenkuller gibi degerlenenler esas

olarak Tiirk Medeni Kanunu'nun (TMK) “Esya Hukuku’ alt bashginda

geemektedir. Esya Hukuku’nda gayrimenkul olarak;

- Arazi,

- Bagimsiz ve Siirekli Haklar,

- Kat Miilkiyetine Tabi Bagimsiz Boliimler

olarak tanimlanmustir.

Arazi; TMK’nin 704. Maddesinde sayilmistir; ¢evresi ve sinirlari yeterli vasita ve
eklentilerle belirlenmis, yatay ve diisey sinirlart belirli bulunan zemin pargasidir.
(Erisim: Tapukadastro.net )

Baska bir deyisle; yiizolglimii, niteligi tapu kayitlarindan rahatlikla anlasilacak
arazilere parsel adi verilir tapu kiitiigiinde ayr1 bir sayfaya kaydedilir. (Kizilot ve
digerleri, 2005:11)

TMK’da da belirtildigi {izere smirlar1 belirli olan ada ve parsel gibi numaralarla
belirlenmis nerede ve nasil sekilde oldugu bilinen gayrimenkullerdir.

Araziler gayrimenkul olarak tizerindeki eklentiler, biitiinleyici pargalar, dogal tirtinler

! Seyidoglu, SARISU, Ekrem OZCAN, Sezgin KIZILOT, Siikrii ve KIZILOT, Zuhal (2007),
Gayrimenkul Rehberi, Yaklasim Yaynlari



gayrimenkule dahi sayilir ve elde edilen iirlinlerden yararlanma yetkisi verir.

Arazi; unsurlart bakimindan “’Yatay unsur’’, “’Ekonomik unsur’’, “’Dikey unsur’’
olmak tizere 3’ e ayrilir.

-Yatay Unsur; arazinin mevcut bulundugu bolgenin alt tabakasindan ne derecede
yararlanacagini belli eder. Bu durum arazinin sartlarina ve gayrimenkul sahibinin

yararina gore degisir.

-Dikey Unsur; arazinin bulundugu yerin dikey Ustii arazi sahibinin yani gayrimenkul
sahibinindir. Bu anlamda gayrimenkul sahibi kendi arazisi iistiinde istedigi yapiy1
kendisine saglayacak fayda diizeyinde kullanmalidir.

-Ekonomik Unsur; arazinin altinda, istiinde yapilmis olan yapilar, deger artiric
islemler, arazinin ekonomik unsuru olarak adlandirilir.

-Bagimsiz ve Siirekli Haklar; gayrimenkul ve gayrimenkuller gibi degerlenen bir

diger gayrimenkul ¢esitlerinden birisidir. Bagimsiz ve Siirekli Haklar, tapu kiitiigiine
ayr1 sayfada kaydedilen ve gayrimenkul gibi islem goren haklardir. Aslinda
Bagimsiz ve Siirekli Haklar irtifak haklarinin konusuna girmekle birlikte yasam
kosullar1 ve ihtiyaglar dogrultusunda tapu kiitiigiinde ayr1 bir sayfaya kaydedilmisler.
Gergek anlamda menkul miilkiyetin konusuna girmekle birlikte gayrimenkul gibi
degerlendirilmislerdir.(Ureten, 2007:23)

Bagimsiz ve Siirekli Haklar gayrimenkul sayilmakla birlikte aslinda menkul mal
olmanin getirisi sayesinde kendi i¢inde birtakim irtifak haklarini barindirir. Bu
haklar;

- Ust Hakki

- Kaynak Hakk1

Ust Hakki; TMK’ nm “’Esya Hukuku’’ bashiginda yararlanan tasinmaz olarak yiiklii
taginmazin istiinde veyahut altinda arazideki mevcut yapiyr koruma, bu arazinin
istiinde bir yap1 insa etme ve halihazirda yapinin miilkiyetine sahip olma gibi haklari

saglayan irtifak haklarindandir.

Ust Hakki mevcut diger bir arazinin iistiinde yapilan yapilar oldugu i¢in arazisinin
iistiinde yap1 yaptiran acisindan yiiklenilen tasinmaz durumu ortaya ¢ikar ve kendi

miilkiyet hakkini kullanim hakkinin sinirlamasina izin vermis olur.



Ust Hakki cok kapsamli bir irtifak hakkidir. Miilkiyet Hakkini devralmadan
kullanma ya da yararlanma hakkindan veya yararlanma ve her ikisinden birini
kullanma hakki verir. Ust Hakki uzun siireli olarak kullamlabilir. En fazla 100
yilligina kurulabilen Ust Hakki bu siirenin % ‘ii tekrar uzatilabilir ve bu siire en fazla

100 y1l olacaktir.

Ust Hakki en fazla 100 yilligina kurulabilirken bu siirenin 30 yili doldugunda tapuda
ayr1 bir sayfa agilmasi gereklidir.( TMK, Esya Hukuku )

Kaynak Hakki; arazinin belirli bir bolimiinden kendiliginden ve veya digsal

yollardan yer altindan ylizeye ¢ikan sudur.

Kaynak Hakki, bagka bir arazi sahibinin arazisinden ¢ikan yer alt1 suyunun kendi
arazisine aktarilmasina ve mevcut kaynaktan yararlanilmasina olanak saglayan bir
haktir. Kaynak Hakki arazi sahibinin kendi arazisinden de ¢ikabilir. Bu durumda
Kaynak Hakki kullanma yetkisi arazi sahibinindir (belirli 6l¢iilerde), arazi sahibi bu
hakkini bagka arazi sahibine devredebilir. Kaynak Hakki bu 6zelligiyle baskasina

devredilebilen ve mirasgilarina miras yoluyla gegebilen bir haktir.

Kat Milkivetine Tabi Bagimsiz Bolimler:

Arazinin Dikey, Yatay ve Ekonomik unsurlar1 bir biitiin halinde ele alindiginda arazi
tizerinde sahip olunan miilkiyet hakkinin hangi 6lgiilerde kullanilacagini belli eder.
Bu durumda miilkiyet hakkina sahip olan kisi bu hakkini kullanmasinda yarar oldugu
Ol¢tide bu hakkini kullanabilir.

Miilkiyetin kapsamina, arazi iizerindeki yapilar, dikili bitkiler, dogal iiriinler girer.?

Bu kapsamda arazinin tizerindeki tasinir yapilar, bir yerden bir yere insan giiciiyle
gotiiriilebilen; cadir, tagmnabilir evler araziler gayrimenkul miilkiyetinin kapsamina

girmez.

Gayrimenkulleri ve Gayrimenkul gibi degerlenenlerin yani sira diger gayrimenkul
cesitleri ise; ticari amacl gayrimenkuller, miilk amacgli(konut) gayrimenkuller,

endiistri amacgli gayrimenkuller olarak ayrilabilir.

Endiistriyel amagli gayrimenkuller; endiistri {izerine yapilan biitiin iiretim alanlarini

kapsar. Bunlar, imalathane(gida, giyim vb.), saglik, bilimsel faaliyet, yazilim gibi

2DORTGOZ, G. Ocal (2007), Emlak Yatirim Rehberi, Ankara



islemlerin yapildig1 biiyiik ¢apli gayrimenkuller,

Ticari amagli gayrimenkuller; ticari faaliyetlerin gelisme gosterdigi alanlarda yapilan
hammadde, mamul islenmesi ticari faaliyete yonelik olarak gerceklestirilen islerin

toplandig1 otel, aligveris merkezi, konaklama hizmeti verilen oteller gibi mekanlardir.

Miilk amagli(konut) gayrimenkuller; yasam igin gerekli olan konaklamanin
gerceklestirildigi mekanlardir. Ev, mesken vb. insan ihtiyaclarini gidermeye ve

barinma ihtiyacini karsilayan yerlerdir.

Tarimsal gayrimenkul; tarimsal faaliyetlerin gerceklestirildigi, istthdamin tarimsal

alanlarda gerceklestirilmesi i¢in kullanilan alanlardir.

Gayrimenkul piyasalarin1 degerlendirecek olursak, gayrimenkuller ¢ok gesitli
ihtiyaglara cevap vermekle birlikte diger piyasalardan ayrilan ve kendine o6zgii
piyasasinin oldugu serbest arz ve talebin piyasada olustugu serbest piyasalardir.
Diger mal ve hizmet piyasalar1 (tam rekabet, monopol, monopolcii rekabet) gibi
piyasalarda fiyatlar piyasa fiyatiyla belirlenir ve fiyatlar bellidir. Tam rekabet
piyasasinda mallar homojen maldir alict fiyat kabullenicidir. Gayrimenkul
piyasasinda parsel Ozellikleri birbirine benzer iki arsanin ozellikleri birbiriyle es

olmayabilir.

Gayrimenkuller miilk sahibinin ihtiyaclarina cevap vermesinin yaninda bu piyasanin
artan verimliligiyle birlikte gelisme gostermesi, i¢inde bulunulan ekonomiye biiytlik
katki saglamasi insaat ve gayrimenkul sektOriiniin gelismesini bu sektdrlerin
geligsmesi ise devlete, mahalli idarelere katki saglamaktadir. Ayni zamanda devletin
ve mabhalli idarelerin yeni gayrimenkul yapilmasi sayesinde aldig1 vergi ve harclar

artmaktadir.

Konut sahipleri barinma ihtiyaglar1 ve miilk sahibi olma yoniinde artan istek, ayni
zamanda gayrimenkuliin giivenli bir yatirim araci olmasi sayesinde yatirim yapilan

ve irtifak hakk: sayesinde kiralamalarla getirileri yiiksek olan yatirim aracidir.

Gayrimenkuller giivenli yatirim araci olmalarinin yaninda risk unsuru da tasir. Bu

risk unsurlari;
-Gayrimenkuliin bulundugu yerlesim yeri ve arazi 6zellikleri

-Gayrimenkuliin yapis1 ve fiziki 6zellikleri



-Gayrimenkuliin yas1
-Gayrimenkullerin ihtiyaglara verdigi cevaplar
-Gayrimenkuliin degerini artiracak ¢evresel unsurlar®

Biitiin bu unsurlar gayrimenkuliin fiyatin1 ve talebini belirleyen belirli bazi
unsurlardir. Bunun yani sira ozellikleri birbirine yakin olmayan gayrimenkuller
alicilar arasinda tercih secenegini artirirken 6zelligi farkli ve belirleyici unsurlar
gayrimenkul fiyatlarini birbirine yakinlastiracagi i¢in alicilar arasi rekabeti ortaya

cikarmaktadir.

2.2. Gayrimenkul Degerleme Kavraminin Aciklanmasi ve Uygulamalari

Deger kavram, kisilerin karsi taraf yani nesne ile temasa gegmesi sonucu orta ¢ikan
durum olarak anlasilir. Deger nesne ile temasa ge¢cmenin 6znel sonuclariyla beraber
gelir, ¢linkii deger kisiden kisiye degismektedir. Deger ortaya konulusuna, ilk temasa
gecis anma kadar her evresi ile birlikte bir biitiin olarak degerlendirilir. Bu durum

degeri nesnel olmaktan ¢ikarir ve dznel bir 6ge haline getirir.*

Deger kavrami, bir diger anlami ile nesne ile temas yolu ile degil kisinin bizzat
kendinde bulunan bir deger kavramidir. Kiginin kendi digsal yasantisindan ziyade

varolusunda meydana gelen degerdir Bu deger ise bigimsel ve igeriksel olmak {izere

2’ ye ayrilir.(https://www.turkcebilgi.com/de%C4%9Fer)

Bicimsel Deger; degerin var olmasi gerekli oldugu ana hatlariyla belirlenmis olan

deger tiirtidiir.

Iceriksel Deger; degerin var olmasmin yaninda ne kadar ve ne derecede etkili
oldugunu, iligkileri hangi yonlerde etkiledigi, sosyal hayati ve iletisimi artirma

boyutu ile ilgilenen tiiriidiir.

Gayrimenkul Degeri olarak ele alindiginda deger kavrami karsilikli 2 taraf olarak
degerlendirilir. Bunlardan ilki yapiya olan ve onu elden ¢ikartmak igin ortaya
konulan “’arz’’, ikincisi ise gayrimenkule olan ve barinma ihtiyaci i¢in ortaya ¢ikmis

satin alma istegi lizerine taleptir.

3 ALP, Ali ve Yilmaz, Ufuk M.(2000) Gayrimenkul Finansmam ve Degerlemesi, [stanbul, IMKB
Yayinlart.
4 KIZILOT, Siikrii ve digerleri(2005), Gayrimenkul Rehberi, Ankara


https://www.turkcebilgi.com/de%C4%9Fer

Gayrimenkuliin saticisi tarafindan bigilen deger ile talep eden alici tarafindan uygun
goriilen fiyat gercek piyasada ve emsal degerlerde her zaman birbirine uygun diisiip,

ortiismez. Bunun i¢in gayrimenkuliin gercek fiyatini belirleyen unsurlar vardir:

>Yap1 Kullanim Degeri;

Gayrimenkuliin ilk ingsa asamasindan kullanim siireci boyunca amortismanlarinin
diisiiliip satim asamasina geldiginde elde edilecek net degerinden diisiilmesi sonucu
elde edilecek degerdir. Yap1 ne kadar iyi kullanilmissa elde edilecek deger her zaman
yiiksek ¢ikacaktir. Ornegin yapinin birinci yilinda amortismani daha az ¢ikacagindan
yapt kullanim degeri yiiksek olacaktir. Bu durumda Yapi Kullanim Degeri

amortisman ile ters orantili olarak ¢aligacaktir.

>Etkin Isletme Degeri;

Etkin Isletme Degeri, isletmenin toplu olarak degerlendirilmesidir. Faaliyetini
devamli olarak siirdiiren isletmelerin faaliyetinde kullandiklar1 arglimanlarin her biri
tek basina piyasada anlam ifade etmeyen ancak toplu olarak ele alindiklarinda anlam
ifade eden piyasa fiyati olan deger anlamma gelir. Bu durumda “’Etkin Isletme
Degeri’” herhangi bir isletme Ozelinde veya onu tamamlayan degerlerle
iliskilendirilebilir.

>QGayrimenkul Pazar Degeri:

Gayrimenkul saticisi ile alicisinin bir araya gelerek karsilikli anlagmalart bunun
sonucunda ise kitlesel bir piyasa fiyatmin ortaya ¢ikmasi durumudur. *Satict kendi
miilkii i¢in uygun gordiigii ve istekli oldugu fiyata piyasaya sunar. Istekli alicilar ise
kendi verebilecegi ve takdir ettigi fiyati saticiya iletir. Alim satim isleminin
tamamlanmasi sonucu ve diger miilklerin de satigi sonucu piyasa fiyat1 yani Pazar

Fiyat1 olugmus olur.

Gayrimenkul Pazar Fiyat1 olugmasi i¢in birden fazla alici ve satici bir araya gelmesi
gerekir. Bir miilkiin bir alicis1 olabilecegi gibi birden fazla da alicis1 olabilir. Bu
durum rekabet ortami olusturacaglr icin gayrimenkuliin fiyatin1 artmas: ile

sonuglanabilir.

SDORTGOZ, G. Ocal (2007), Emlak Yatirim Rehberi, Ankara



Miilk degerinin Pazar Fiyati diger piyasalara goére hemen olusmaz; bunu etkileyen

faktorler vardir:

-Piyasa Faiz Orani

-Kredi Olanaklarina ulasilabilirlik
-Gayrimenkul Alimindaki isteklilik
-Alim Giicii

Tiim bu etmenler Gayrimenkul piyasa fiyatlarinin yavas olusmasina diger piyasalara

gore agir islemesine sebep olmaktadir.
>Vergi Degeri,

Vergi degeri diger tim unsurlardan bagimsiz olarak, Pazar degerinden bagimsiz

yasalarda mevcut olan tanimlar1 baz alan degerdir.

>Emsal Deger:

Bir gayrimenkuliin diger degerlemeler sonucu degeri bulunamazsa, degerleme
giiniindeki emsaline nazaran alacagi emsal deger olarak adlandirilir ve degerlemede

emsal deger baz alinir.

Sermaye Piyasasi Kurulu(SPK) tarafindan yayimlanan tebligde degere iliskin

kavramlar agiklanmstir:
-Kurtarilabilir Deger;

arazi digindaki bir varlik i¢in herhangi bir diizeltme ve uyarlama yapmaktan ziyade
elden ¢ikarilabilir degeri ifade eder. Bu deger, elden ¢ikarmalar dahil briit ya da net

deger olarak verilebilir ayrica bu deger net degerle esit ¢ikabilir.
-Zorunlu Satig Degeri;

Gayrimenkuliin Pazar degerinin olmayisi, kisa siirede elden ¢ikarilmasinin
gerekliligi, saticinin ¢ok kisa bir siire igerisinde satisindan elde edilecek ortalama

degerdir.
-Sigortalanabilir Deger;
Gayrimenkuliin sigorta poligesinde veya sozlesmesinde yazili olan degeridir.

-Gayrimenkul Ozel Degeri;



Piyasa fiyatinin tizerinde alisilagelmedik bir fiyattan satisinin yapildigi deger
tiriidiir. Bu 6zellikteki gayrimenkuller genellikle fiziki durumlari, yerlesim yerleri,

bulundugu bolgedeki ¢evresel etkiler sebebiyle fiyatlar1 oldukca yiiksektir.
-Teminath Kredi Degeri;

Gayrimenkul degerleme uzmanlar1 tarafindan ipotek kredisi i¢in evi degerlemesi
sirasinda gelecekteki deger artislari, ¢evrenin gelismeye acgik ve piyasa fiyatinin
yiiksek olacagi Ongoriisiiyle konulmus degerdir. Burada Gayrimenkul degerleme

uzmanin bilgisi ve kendini gelistirme diizeyi rol oynar.
Gayrimenkule bu degerlerin disinda deger katacak baska unsurlar da vardir,

1-)Gayrimenkuliin kendisi disinda kaynaklanan(external) unsurlari, gayrimenkuliin

bizzat kendisinden dogmayan disaridan gelecek faktorlerdir.
-Iktisadi unsurlar;

Arz-Talep uyumlulugu, dis cevre ile etkilesim, sosyal ¢evreye adapte olma, her
kitleye dogrudan hitap etme, piyasaya uygun getiriler, istthdama yonelik artis ve
azaliglar, yap1 maliyetleri, kullanim sekilleri, yapmin kendine 6zgiin olmasi, yapiya

olan talep yogunlugu, parsel biiyiikliigii gibi faktorlerdir( Yazici ve digerleri, 2006)°
-Gayrimenkul Cevresi;

Bulundugu konum, sehir merkezlerine, ¢alisma alanlarina, endiistriye olan yakinlik
diizeyi en onemli etkenlerdir. Bunun disinda bulundugu g¢evredeki gayrimenkul
piyasasinin gelismislik diizeyi, semte olan ilgi, alaka diizeyi, disaridan gelecek her
tiirlii tehlikeye kars1 glivenli olmasi(sel felaketine karst heyelan bdlgesinde olmamasi
gibi).

-Cografi/Sosyal unsurlar;

Kisilerin sosyal hayatlarindaki degisimlere adapte olabilen, ihtiyaclara hizli cevap
verebilen, medeni durumlara, kiginin ge¢mis yasantisina, aile hayatina uygunluk
gosteren ve tercihin yapilacagi bolgenin de kisilerin sosyal ve daha once yasadigi

cografi sartlar1 kendisine saglamasi

® YAZICI, Turgut, DINCER, Isil ve BALSARI, Zuhal (2006), Gayrimenkul Degerleme Yontemleri
Sinava Hazirlik Egitimi, Istanbul.
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2-)Gayrimenkuliin  kendisinden kaynaklanan(internal) unsurlari;; gayrimenkul

disaridan degil, bizzat kendisinden kaynaklanan unsurlardir.
Miilkiin Kullanim Faydasi;

Kisilerin herhangi bir maldan arzu ettigi degerin kisiyi tatmin etme diizeyidir
.Gayrimenkullerin degeri ise ge¢cmisteki kullanilan miilkiin fayda diizeyi ile meydana
gelir ve gelecekteki miilkiin kiymetini belirler. Aslinda gayrimenkuliin piyasa
degerini yapiy1 yapmak icin katlanilan maliyetler degil, alici tarafindan fayda
gorecegi diizeyde arz sahibine sunulan ve takdir edilen fayda diizeyinin fiyat
karsihigidir. Miilkii bu sayede faydasini artiracak diizenlemeler yapilmasi, miilk
kullaniminin azaltmaya gidilmemesi, miilk igerisindeki sosyal hayatini kisinin
faydasini artiracak sekilde diizenlenmesi faydayi artiracagi gibi gayrimenkuliin

degerini de artiracaktir.
-Elden Cikarilabilirlik;

Tasmmmazin kolayca ve istenildigi anda nakde c¢evrilebilirligi ifade eder.
Gayrimenkul tiim i¢sel unsurlara sahip elden ¢ikarilamiyorsa faydasi aranamayacagi
gibi piyasa fiyatinin olugmasi beklenmez. Bir miilk kolay bir sekilde elden
cikarilabiliyor ise faydasi yiiksektir, likiditesi de yiikselecegi gibi nakit akisi da bir 0
kadar hizli olacaktir. Gayrimenkuliin degerini belirleyen en 6nemli unsurlardan biri

“’Elden Cikarilabilmektir’’.
-Asgari Sayida Olma;

Dogada bulunan herhangi bir sey az sayida ise degerlidir. Gayrimenkul piyasasi
icinde bu gecerlidir. Bir gayrimenkuliin faydas: yliksek ve ayn1 zamanda az sayida
ise az olan kiymetli olacag i¢in her zaman degerli olacaktir. ‘Bu iktisadi olarak su

sekilde aciklanir:

T ALP, Ali ve Yilmaz, Ufuk M.(2000) Gayrimenkul Finansmani ve Degerlemesi, Istanbul, IMKB
Yayinlart.
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Sekil 2.1. Uretim imkanlar1 egrisi
Kaynak: (https://www.ekodialog.com/Konular/uretim_imkanlari_egrisi.html)

Yukaridaki tiretim imkanlar1 egrisine gore tereyag bilgisayar 6rnegi verilmistir. Bu
egride bir iriinden ne kadar fazla iiretirsek digerinden o kadar az iiretmemiz
gerekmesi lizerine bir egridir. Bu durumda 6zellikleri belli olan aynmi standartlarda
tiretilen gayrimenkullerin ortalama emsal fiyatlar1 ayni olacaktir ve iiretim bu
gayrimenkuller tizerinde yogunlasacaktir. Diger taraftan az sayida iretilen
gayrimenkullerin eger ki faydasi yliksek ise az sayida iiretilmis olacagindan degerli

olacaktir ve rekabeti ylikselecektir.

-Degerlemedeki Unsurlar; gayrimenkul degerleme uzmanlar tarafindan bigilen
degerler mevcut gayrimenkulde artis meydana getirebilir aksine bir deger azalis1 da
olusturabilir. Satic1 ve Alici agisindan bir kayip yasanmamasi adina gayrimenkuliin

ada, parsel, mevcut

konum, goriis agis1, net kullanim alani, ulagim imkanlar1 gibi degerlendirmeler en iyi

sekillerde uygulanmalidir

Gayrimenkul Degerleme, halihazirda mevzuat ¢ercevesinde tiizel kisi ve gercek kisi,
0zel, resmi kuruluglar miilkiyetinde bulunan gayrimenkul ve gayrimenkullere iliskin
irtifak, miilkiyet haklarmin alaninda degerleme uzmanlari ile ekspertizlerin yapilmasi

ve sonuclarmin raporlanmasidir.

Son zamanlara gelindiginde gayrimenkul sektoriinde yasanan gelismelerle

gayrimenkule olan talep artmis ve bu da gayrimenkullerin degerlemesi konusunu
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giindeme getirmistir. Bu baglamda gayrimenkul degerleme alanina talep artmis ve bu
konuda “’Sermaye Piyasasi Kurulu’’ tarafindan bu sirketlere lisans verilmis ve
degerleme hizmeti verilmeye baslanmistir. Bu alanda ayni zamanda *’Gayrimenkul
Degerleme Uzmanlari’’na sertifikalar verilmis ve degerleme alaninda degerleme

yapilmustir.

Gayrimenkul degerleme uygulamalari olarak birkag baglikta toplayabiliriz;
-Yol iistli Katin Arsa Paymin Artik Degeri,

-Yap1 ve Konumun Sagladigi Getiri,

-Yapilasmanin Getirdigi Art1 Deger,

-Tasarrufu Kisitlanmig ve Azaltilmis Taginmazlar,

Yukarida sayilan birkag degerleme uygulamalarini agiklayacak olursak,

Yol iistii Katin Arsa Payinin Artik Degeri; merkezi konumu itibariyle ayni yerde olan

arsa paylarinin bagimsiz boliimlerinden yol iistii olan bagimsiz boliimiin diger katlara
gore arsa payinin daha degerli olmasinmi ifade eder. Bir baska deyisle yol tstii kat
disinda kalan yapilarin arsa degerlerinin toplaminin yol iistii katin toplam yapim ve

yeniden degerleme maliyetinden daha diisiik olmasini1 ifade eder.®

Tasarrufu Kisitlanmis ve Azaltilmis Tasinmazlar; imar planlarinda uygulama zamant

olan ve yeterli maliyetler elde edilinceye kadar yapimi bekletilen yiiksek girdili
yapilar, okul, hastane, Pazar yeri gibi yapilarin, imar planlarina gore yapilacak
yerlesim yerlerindeki diger taginmazlarin bu yapilar yapilincaya serbest tasarruf

etmesine izin verilmez.

Yap1 ve Konumun Sagladig1 Getiri; bu durumda yapinin fiziki 6zellikleri yerlesim

yerleri ile 1ilgili bulundugu konum, insan ihtiyaglarina cevap verilebilirlik gibi
ozellikleri tasimasi yap1 ve konumun sagladig1 getiriyi etkileyecektir. Ornegin; insan
yogunlugunun olmadigr bir alanda hastaneyi yapmak, insanlart ulasim zorluguna

sokacagindan hastanenin mevcut getirisini azaltacaktir.

Yapilasmanin Getirdigi Arti Deger; mevcut bos bir arsanin iizerinde yapi olmadan

olusan degeri ile yapi olusturulduktan sonraki degeri arasinda Onemli farklar

olacaktir. Bu farklar; yapiin fiziki 6zellikleri, kullanim degeri, yap1 i¢in harcanan ve

8 DORTGOZ, G. Ocal (2007), Emlak Yatirim Rehberi, Ankara
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katlanilan maliyetler yapiya son seklini verecektir. Bu durumda yapinin olugturulma
maliyeti ve amortismani diigiildiikten sonra kalan degeri yapinin maliyet degerinden
yiiksek olacaktir. Bu sayede yapmin ilk kez satim asamasinda elde edilen
maliyetinden yiiksek olacaktir. Daha sonra elden ¢ikarmalar devam ettikge daha
yiiksek fiyattan satilacagi i¢in(alinan fiyat eski alicinin maliyeti olacaktir) yeni bir

artis degeri ortaya c¢ikacaktir.

2.2.1. Degerleme Isteyen islemler ve Mortgage

Gayrimenkul degerlemesi uygulama alanmin disinda bazi  konularda da

uygulanabilir. Bu alanlar;®

-Bankacilik sisteminde uygulanan gayrimenkul i¢in kredi saglama ipotek karsiligi
yapilir. Bu alanda daha fazla kredi saglamak icin tesvikler artirilmali, gayrimenkul
alicisinin bankacilik sistemine ve finansman olanaklarina olan giiven artirilmali,
kiymetli evrak, tahvil, hisse senedi gibi finansman olanaklar1 konusunda bilgi

verilmeli,

-Gayrimenkuliin vergi degeri alaninda mevcudiyeti meydana getirmek, mevcut
gayrimenkulleri  smiflara ayirarak  vergi  konusunda bilingliligi  artirarak

gayrimenkuliin net degerini belirlemeye ¢alismak,

-Gayrimenkullerin miilk sahiplerinin degismesi durumunda tekrar satista alicilar i¢in
yeni teklifler olusturmak, mevcut piyasa kosullarina uygun bir fiyat belirlemek,
alicilar arasinda yeterli bilgi diizeyi saglamak, gayrimenkul alimi icin yeterli ve
dengeli fiyat bilgisi sunmak, gayrimenkulii sonraki satiglar i¢in de yeni tarihli fiyat

olusturmak,

-Gayrimenkuliin her tiirlii kosulda yeniden satisa sunulmasi i¢in benzer kosullardaki
diger gayrimenkuller arasinda piyasa fiyatinin belirlenmesi, tasinmaz rehni, ipotek
gibi durumlarda miilkiin rehinden sonra kalan, garameten paylasimlar1 da dikkate
alimarak zarar ve kar durumlarini hesap etmek, gayrimenkul i¢in meydana gelen
uyusmazliklarda piyasa fiyati belirlemek ve miizayede gibi satis durumlarinda

alt(taban) fiyat1 belirlemek,

® UTKUCU, Tamer (2010), Gayrimenkul Degerlemesi ve Hazine Gayrimenkullerinin Tiirkiye
Ekonomisine Etkileri, Nobel Kitabevi, Adana.
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-Gayrimenkulleri alim satim asamasinda her tiirli destegi, yatirim, yeniden satin
alma, kiraya verme, bir projenin gergeklestirilmesi gibi piyasa destegi saglamak,
miilkiin zamaninda ve deger kaybimnin Onlenerek satimi konusunda ve alicinin en

uygun fiyattan alimi1 konusunda tavsiye olusturmaktir.

Asagidaki Tablo3. de konut satin alma giicli endeksi verilmistir. Bu sekle bakarak
son yillara gelindiginde konut kredisi faiz oranlarinda bir diisiis meydana gelmistir.
Tirkiye geneli konut a olan talebini faiz diisiislerinden yararlanarak 6énemli Olciide
artirmistir. Burada dikkati ¢eken 6nemli husus Ankara ilinin Tiirkiye genelinden de
daha fazla konut satin alma giicli ortaya ¢ikmistir. Bu tabloya bakarak Ankara

ilindeki gayrimenkule olan talebi artiran faiz dis1 unsurlar;
- piyasa kosullar1
-gayrimenkul piyasasinin alici giicii ile dogru orantili olmasi

-Gayrimenkul ~ konusunda  yeterli ve fiyat konusunda bilgi  sahibi

olunmasi(danigsmanlik hizmeti
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Sekil 2.2. Istanbul konut satin alma giicii endeksi
Kaynak: (https://www.ekonomist.com.tr/emlak/istanbulda-konut-kiralari-borsadan-
daha-cok-kazandirdi.html)

Gayrimenkul aliminda fiyatlarin yiiksek olusu, faiz oranlar1 gibi etmenler gibi miilk

sahibi olma iste8i azalirken bunu gergeklestirmenin bir yolu nakit para disinda kredi

kullanimidir. Finansman kuruluslar1 ve bankalar kredi destedi saglarken ’ipotek
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kredisi>> ad1 altinda vermektedir. Ipotek kredisi, gayrimenkul alimi igin kullanilan
kredinin geri 6demesi saglanamadiginda gayrimenkul satilip borcun tahsil edilmesi
anlamma gelir. Ipotek kredisi olarak kullanilan bir baska kredi tiirii ise ‘’Mortgage
Kredisidir’’.

“’Mortgage’’ kelime anlami olarak birlesik bir kelimedir ve iki dilden kelime
kullanilarak bir araya getirilmistir. ’Mort”’ kelime anlami olarak Fransizcadir 6lii

veya kilitlenme anlamina gelir (Giimiis, 2009)*°
“’Gage’’ anlam1 ise Almanca bir sdzciik olup ‘teminat, taahhiit’ anlami tagimaktadar.

Mortgage kredisi; gayrimenkul alimi yapilirken kredilerin ipotek seklinde verilmesi

ve borcun uzun siireli olarak vadelere boliinmesi anlamina gelir.

Borg bitene kadar gayrimenkuliin ipotege alinmasi borcun bitene kadar(dlene kadar)

rehin verilmesi anlami tagir.(Altas, 2007)*

Mortgage Ipotek gayrimenkul finansman sistemi, ipotek sistemine dayali olarak uzun
sireli vadelerde kullanilan, menkuliin uzun siireli el degistirmesi, alim satimina
dayali bir sistemdir. Mortgage kredisi, kredi olanaklarmin yeterli olmadigi
durumlarda, bankacilik sisteminin faizlerinin yliksek olmasi Mortgage kredisini
cazip kilmistir. Mortgage kredisi bu anlamda uzun vadeli ve diisiik faizli olmasi

sebebiyle kredi olanaklarini artirmistir.

Mortgage kredisi, avantajli olmasi sebebiyle kredi alma olanaklarini artirmis, soz

deyimiyle kira 6deyerek gayrimenkul sahibi olmak anlamina gelir.

Bu baglamda iilkemizde bu kredilerin kullandirilmasini saglayan gerekli altyapinin
saglanmas1 adina Konut Finansman Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik

Yapilmasina iliskin Kanun yayinlanmistir.

Sermaye Piyasast Kurulu(SPK) mortgage kredisine iliskin olarak Gayrimenkul
Degerleme Uzmanlarina sertifikalar vererek bu alanda gayrimenkul degerlemesini de

yaptirmiglardi.

10 GUMUS, Fatih B.(2009), Mortgage Konut Finansman Sistemi ve Tiirkiye’de Finansal Ag¢idan
Uygulanabilirligi, Doktora Tezi, Sakarya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Sakarya.

1 ALTAS, Gokben (2007), “Ipotekli Konut Finansman Sistemi”, Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Araci
Kurumlari Birligi Dergisi, Agustos.
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Gayrimenkul Degerleme Uzmanlari, uzman olduklart alan ile ilgili gayrimenkulleri
kapsamli bir incelemeye almak ve alinan bilgileri raporlamakla gorevlidirler.
Gayrimenkul degerlemesi yapilirken birtakim de§er unsurlari baz alinarak

gergeklestirilir;

-Konutun bitim agamalar1 ve mevcut durum
-Gayrimenkuliin bulundugu bélge, yerlesim yeri
-Gayrimenkuliin biiyiikliigii, oda sayisi, net kullanim alani
-Gayrimenkuliin arsa pay1, olusturulma maliyeti

-Konut ¢evresi ve diger konut emsal fiyatlar

Degerleme Uzmanlari tarafindan toplanan biitiin bilgiler daha sonra tapu islemleri
icin tapuya gider. Tapuda mevcut tasinmaz i¢in konulmus rehin, kullanma ve
yararlanma gibi haklarin olup olmadigi kontrol edilir. Gayrimenkul igin mortgage
kredisi verilip verilmemesi gerektigi arastirilir. Tiim bu aragtirmalarin sonucunda
imar ile ilgili bilgilere de bakilarak kredi basvuru siireci ikinci asama bitmis olur.*?
Son asamada ise tapu islemlerinden sonra kredi alinacak bankaya degerleme
uzmanlar tarafindan yazilmis rapor gonderilir. Bu kredi alinmasi konusunda evin
gercek degeri olarak baz alinir ve evin satin alma degerinden bagimsizdir.
Gayrimenkul degerleme uzmanlari SPK lisansina sahip olduklarindan bagimsiz
denetim kuruluslarinca denetim yaptiklarindan baz alinan deger olarak kabul goriir.

Bu sayede kredi kullandirmanin 3.agamasi tamamlanmais olur.

2.2.2. Gayrimenkuliin Kanuni Ozellikleri

Kanuni ve mevzuat diizenlemeleri ve degisiklikleri ile ilgili dogrudan veya dolayli
olarak gayrimenkul kullanimini etkilemektedir. Yapilan bu degisikler sonucu
bireysel veya toplu olarak bir gayrimenkulii etkileyebilecegi gibi bir bolgeyi de
etkileyebilir. Bir bolgede uygulanan(mahalle bazinda da olabilir) altyapi, onarim,
yenileme faaliyetleri mevcut gayrimenkullerin degerini artiracak uygulamalardir;
fakat gelismeye elverisli olan alanlarda, sehir merkezine konumu daha iyi olan
giizergahlarda kentsel donlisim planlamasi yapilarak arazi 6zelinde degisime

ugrayacagi gayrimenkulleri de bu kapsama almais olur.

12 ALP, Ali ve Yilmaz, Ufuk M.(2000) Gayrimenkul Finansmani ve Degerlemesi, Istanbul, IMKB
Yayinlart.
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Araziler ve arsalar kentsel doniisiim sonucunda 6nemli 6l¢iide degisiklige ugrarlar.
Yapilan planlamalar, halihazirda gayrimenkullere deger katabilecegi gibi deger
azalis1 da saglayabilir. Gayrimenkuliin planlamanin hangi alaninda, parsel
bakimindan kentsel doniisiim agisindan 6nemli bir yere sahip olup olmadigi, cephesi
gibi bircok dzellikler gayrimenkuliin gelecekteki seyrini belirleyecektir.!3
Gayrimenkullerin ~ kanuni  dzellikleri, imar plan1 degisiklikleri sayesinde
gerceklesecegi gibi SPK tarafindan ortaya konulan tebligiler, Uluslararasi standartlar,
yonetmelikler de bunlarin baglica belirleyicisidir. Gayrimenkuliin kanuni 6zellikleri
gayrimenkuliin kendinden kaynaklanan(internal), i¢ ozelliklerinden kaynaklanan
durumun disindadir. Bu baglamda gayrimenkulin  kanuni  6zelliklerini
gayrimenkuliin kendisi disindan kaynaklanan(external) 6zelligi olarak diisiinebiliriz.
Kanuni diizenlemeler, arsa veyahut gayrimenkul sahiplerine bir se¢im sansi
birakmazlar. Mevzuat degisikligi kabul edildiginde dogrudan etkili olurlar. Bu
sayede arsa ve gayrimenkul sahibinin kendi miilkii {izerinde bir yetkiye sahip olma

durumu ortadan kalkar.

Gayrimenkul sahibinin yani en genis anlamiyla miilk sahibinin arsa veya arazi
tizerindeki hakki miilkiyet hakkidir. Miilkiyet hakk: sahibine 6nemli yetkiler verir.
Miilkiyet hakki TMK’nin “’Esya Hukuku’’ genis bir bigimi de agiklanmistir.

Miilkiyet hakki sahibine diger haklara nazaran c¢ok genis yetkilerin yaninda tiim

yetkileri verir. Bu yetkiler;

1-)Gayrimenkulii Kullanma Hakki
2-)Gayrimenkulden Yararlanma Hakk1
3-)Gayrimenkulden Tasarrufta Bulunma Hakk1

Bu 3 hak sahibine en genis yetkileri verir. Bunlarin disinda miilkiyet hakkini diger
haklardan ayiran en onemli 6zelligi “’Tasarrufta Bulunma Hakki’” dir. Tasarrufta
bulunmak bir elde edilen miilkiyet hakkindan yararlanma, kullanma, hem yararlanma

hem de kullanma hakkini igerir.

Bu gibi ozelliklerin yaninda mevzuat diizenlemeleri miilk tasarruf yetkisini

sinirlandirir. Bunlardan en 6nemlisi kamulastirmadir.

13 ALP, Ali ve Yilmaz, Ufuk M.(2000) Gayrimenkul Finansmani ve Degerlemesi, Istanbul, IMKB
Yayinlart.
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Kamulastirma; devlet veya tiizel kisiler tarafindan 6zel miilkiyetteki bir tasinmazin
tamamina veya bir kismina sahibinin rizasina bakilmaksizin el konulmasi igslemidir.

Bu sayede miilkiyet hakkinin tasarrufta bulunma yetkisi sinirlanmis olacaktir.

Gayrimenkul degerleme uzmanlar1 miilkiyet sahibinin tasarruf yetkisi ortadan

kalktigindan degerleme hassas ve 6zenli olmalidirlar.

Mevzuat diizenlemesi gercevesinde yapilan imar islemleri, genellikle gelismeye agik
kentsel doniisiim alanlarinda yapilir. Kentsel doniisiim insan yasaminin siirdiiriildigi
alanlar1 daha giizel goriiniime kavusturmak, insanlarin sosyal hayat diizeyini daha iyi
konumlara getirebilmek, sehrin veya bolgenin goriiniimiinii degistirmek, insanliga
daha yakisir huzurlu ortamlart olusturmak, ilerleyen hayati yasanilir kilmak
ekonomik hayatta daha hizli ilerleyebilmek adina yapilir. Bunun i¢in gayrimenkuliin
icinde bulundugu fiziki gevre, ¢evre ile olan iliskisi, sosyal ve ekonomik hayattaki

konum ozellikleri mevzuat diizenlemelerine gore iyi degerlendirilmelidir.

Gayrimenkuliin degerini belirlemede en biiyilik faktorlerden biri yapilan mevzuat ve
imar planlamalarinda gayrimenkuliin imar planinda hangi durumda gosterildigi, nasil
bir tasarrufta bulunuldugudur. Yapilan bu tasarruflar gayrimenkuliin degerini

belirlemede biiylik rol oynayacaktir.

Gayrimenkul imar planinda yerlesim yeri igerisinde veya daha gelisime yatkin
bolgede mi degerlendirileceginin bilinmesi gereklidir. Ornegin, yerlesim yeri
icerisinde konutlarin yogun olarak biriktigi bolgede degerlendirilen bir gayrimenkul
ortalama emsal degerlerine gore bir deger kazanacaktir. Bunun disinda gelisime
yatkin bir bdlgede imar planli olan bir gayrimenkul(sehir merkezi, yol, kopri,
endiistri bolgesi, sanayi, camii, iiniversite, okul, diger sehirlerin gecis giizergahi,
ulasim, iletisim, sportif faaliyetler, kamu kurumlari, eczane, ticaret alanlari, fiziksel
aktiviteler gibi) ulasim imkani olan yerlere yakinlik bu durumlarda 6zellik arz
etmektedir. Imar planindaki bu gibi yerlere bakarak mevcut gayrimenkuliin
degerlemesinin yapilmasi konutun veya miilkiin degerini daha net ortaya koyacaktir.
Konut eger ki merkezi konumda ve insan ihtiyaglarinin gerektigi tiim imkanlara
uygun bir konumda ise kamulagtirmada 6nem arz edecektir. Sadece kamulastirma
olarak bakilmadiginda gayrimenkuliin internal ozellikleri de dahil olmak {izere

external ozellikleri daha da biiyiik capli dis ¢cevreden talep artisina sahip olacaktir.

Gayrimenkullerle ve arsalarla ilgili yapilan imar plant diizenlemeleri bulundugu
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bolgeyi oldukea kalkindiracaktir:

>Yeni ig imkanlar1 saglamast

>[stihdam artis1 saglamas1

>Yeni yerlesim yerlerinin agilmasi

>Ulasimda yeni teknolojiler getirmesi

>Bulundugu bolgeye hizmet getirmesi(saglik, egitim vb.)
>Diger bolgelere gore tercih edilmesi ve gdzde olmasi

Gayrimenkul ve arsalar kentsel doniislim sonrasi siirecte kendi bolgelerinde deger
artis1 saglarken, sehrin genelinde de bu yonde tesvikleri artiracaktir. Ik énce kentsel
doniigiime giren alanlar bolge durumuna gore sehrin gozdesi ve talebi en yiiksek olan
merkezler arasina girer. Daha sonra bu artis diger merkezleri de tetikleyerek sehrin
gelisime acik, kalkinan, istihdam saglayan alanlar olmasi sebebiyle disaridan talep
artisina kadar uzanan bir siireci getirir. Bu yiizden kentsel doniistim bir kentin

gelismesinin Oncii sebeplerinden biridir.

Asagida Sekil 2.3.°de Kentsel donilisiim sonrasi siire¢ verilmistir. Bu siireci

degerlendirecek olursak;

Kentsel doniisiime gecilmesi ile birlikte gayrimenkul talep artis1 fiyatlara
bakilmaksizin stirekli olarak artis gostermistir. Fiyat artislart yillar itibari ile artmais;
fakat yine de talep azalisi gerceklesmediginden fiyat asagr yonlii olarak
tetiklenmemistir. Sonu¢ bize imar diizenlemesi sonucu Kentsel doniisiim
yapilmasinin planli ve diizenli olmasimin getirisinin deger artist oldugunu, diger
bolgelerden talep artisinin ¢ogalarak siirekli bir degisimi, o bolgedeki gayrimenkul
piyasasini canli tuttugunu gostermistir. Biri yerde gayrimenkul piyasasinin canlt
olmasi demek o yere gayrimenkul disinda hizmet gelmesi demektir. Gayrimenkul
piyasasinin talep artisinin yliksek olmasi diger sektorleri bu alanlarda kurmaya iten
cazip bir firsat haline getirir ve bu sayede miilk edinen kisiler kentsel doniigiimiin

avantajlarindan yaralanmis, karli bir yatirim yapmis olacaklardir.
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Kaynak: sahibinden.com, Betam

Sekil 2.3. Ankara Kentsel doniisiim sonrasi konut fiyat artist
Kaynak: (https://teyit.org/dosya-konut-dosyasi-ii-konut-kredi-faizleri-kentsel-
donusum-insaat-maliyetleri-derken-konut-piyasasi-cikmazda)

Kanuni ve mevzuat diizenlemeleri kamulastirmaya veya kentsel doniisiime tabi
tutulan arsalar, araziler ve gayrimenkul sahiplerinden belirli bir oranda deger artisi
karsiligin1 isteyebilirler. Buna literatiirde diizenleme ortaklik payr adi verilir.
Diizenleme ortaklik pay1 bir arsa veya arazinin doniisiime girmeden onceki halinden
daha iyi bir duruma getirilmesi ve ¢evresine gore daha 6nemli ve diizenli bir bolge

haline geleceginden sonraki deger artisindan pay verilmesi anlamina gelmektedir.

Imar planlarinda yapilan diizenlemeler mevcut gayrimenkullere deger artis1 saglamis
olacagindan 6nden deger artis payr alinmis olur. Diizenlemeden 6nce alinmasinin
sebebi ise plan ve projede daha dnceden hangi alanlara, parsellere neler yapilacagi,

ne tiir hizmetlerin getirilecegi(okul, hastane) daha 6dnceden belirli olmasidir.

Diizenleme ortaklik payinin ne kadar olacagi dnceden belirlenir. Belirlenen bu oran
arazi veya gayrimenkul deger artisinin tamaminin olacagi anlamina gelmez.
Diizenleme ortaklik pay: arsa, arazi ve gayrimenkuliin degerinin %40‘m1 gecemez.

Bu sayede mevzuat diizenlemesi ile belirli bir sinirlama getirilmistir.

Gayrimenkuliin degerini etkileyen tiim deger artiglarinin yaninda gayrimenkul ve
arsalarin deger azalislar1 da meydana gelebilir. Kentsel doniisim veya imar

diizenlemesinin yapilmadan 6nceki yerlerde gayrimenkul ve arsalarin ;
-Parsel biiytikligi,

-Net kullanim alani,
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-Bulundugu konum,
-Arazi Ozellikleri,
-Diger arsa ve gayrimenkullere gére degeri

gibi Ozellikleri degerlerini belirlemede ¢ok onemli rol oynar. Kentsel doniisiim ve
imar diizenlemesi yapildiktan sonra birbiri ile ayni ve esit Ozelliklere sahip
gayrimenkuller ayn1 degerden alinip doniisiime girmemistir. Bu baglamda arsa ve
gayrimenkullerin alinmasindan once oOzellikleri degeri acisindan biiyilk 6nem
tagimaktadir. Deger azalisina deginecek olursak, gayrimenkul ve arsalar alindiklar
veya kamulastirildiklar: sirada belirli bir sira zinciri sonucunda tapu islemleriyle

devam eder.

Tapu sicili kayitlar1 aleni oldugu i¢in arastirilmasi yapilirken gayrimenkul ve arsa
tizerindeki tasinmaz rehni, irtifak ve serhlerin olup olmadigi kontrol edilir. Bunlardan
bir veya bir kag1 var ise tapu da islemler uzayacagi i¢in zaman kaybindan &tiirii bir

deger kaybi ortaya ¢ikacaktir.

Tasinmaz rehni, bir gayrimenkul {izerindeki miilkiyet hakkini siirlandiran ipotektir.
Boylesi bir durumda gayrimenkuliin izerinde hak sahibi olan bir veya birden fazla
kisi veya kurum olabilir. Kentsel doniisiim veya kamulastirma yapilirken Taginmaz
rehninin kaldirilmasi gereklidir. Bu da arsa ve gayrimenkul sahibi i¢in rehin miktar

kadar deger azalis1 demektir.

Serhler, arsa veya gayrimenkuliin 3. kisilere karsi korunmasini saglayan, onu
koruyan hakki gili¢lendiren anlamina gelir. Kamulastirma ve kentsel doniisiimde
serhlerin kaldirilmasi 6nem arz edecegi i¢in hak sahiplerinin rizalarinin alinmasi ve
hakkindan feragat etmelerinin gerekli oldugu istenir. Hak sahibi, hakkindan
vazgecmek veya feragat etmek istediginde iizerinde bulunan hakki olan degerin
kendisine verilmesi gerekiyorsa bu, gayrimenkul ve arsa ic¢in deger kaybi

olusturacaktir.

Irtifak Hakki; kullanma, yararlanma hakki veren bir haktir. Ayni1 sekilde
gayrimenkulii ve arsay1 kullanan kisi bu hakkindan vazgeg¢mesi gerekir. Kullanma
hakk1 bir kisiye verildigi gibi birkag kisi ve kuruma da verilmis olabilir. Boylesi bir
durumda uzun vadeli bir kullandirma hakkindan vazgegirildiginde bu da bir deger

kaybr1 olusturacaktir.
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2.2.3. Gayrimenkuliin Yer Ozellikleri

Gayrimenkuliin plan ve projesinde yer alan konum 6zelliklerine gore, ana yola bakan
yol cephesinin fazla olmasi, evin bakis acisinin tercih edilen giiney yone dogru
olmasi, yiiksek gilivenlik igeren site igerisinde olup olmadigi, giiney yone
bakmasindan 6tiirii yogun giines alip almadigi, ulasim imkani fazla olan giizergahta
olup olmadig1 ¢ok 6nemlidir. Miilkiin bulundugu yere gore endiistriyel faaliyetlere
yakinligi, tarimsal sulama alanlar1 gibi 6nem arz bolgelere uzaklhigi degerini

belirleyen énemli kriterlerdendir.*

Gayrimenkuliin arzu edilen evlerden olmasi dnem arz etmektedir. Bunlarin yaninda
bir miilkii degerli kilan kisilerin tercihleridir. Deniz kenarinda oturmak ¢ogu insan
tarafindan talep edilir, bunun yaninda bozkirin ortasinda oturmak c¢ogu insan
tarafindan arzu edilmeyen olgulardir. Bu yiizden deniz kenarinda olan bir
gayrimenkul bozkirda bulunan gayrimenkulden olduk¢a degerlidir. Bunun yaninda
bozkirin su imkanlarina ulagsma olanagi diger alanlara gére daha sikintilidir. Su insan
hayatinin vazgecilmezi olarak diisiiniildiiglinde bozkir tercihi diisiik olacaktir.
Tarimsal alan i¢in de bu durum gecerlidir. Sulama imkani yiiksek olan bir tarim isi
yapildiginda gayrimenkul bu alanlara ve 1is yapilan yere yakin tutulmak

istenileceginden tarim tiirii bile gayrimenkul tercihini degistirecektir.

Gayrimenkullerin yapimi insan ihtiyaglarii ne kadar gozetirse o kadar deger

kazanacaktir.

Gayrimenkuller insanlarin giinliikk yasamindan biraz da olsa kagmak isteyecegi
alanlara yakinligiyla deger kazanacaktir. Bu alanlar park, eglence yerleri, piknik

alanlari, avm gibi zamanin fazlaca etkili gegecegi alanlardir.

Insanlarin temel ihtiyaglarinin daha hizli sekilde giderilecegi gida, giyim gibi lazim
olan ihtiyaglarin1 gidermek sehir merkezine yakin olmaktan gecer. Bir gayrimenkul
sehir merkezine ne kadar yakinsa degeri de o kadar artacaktir. Sehir merkezlerinde
sayis1t artan gayrimenkuller, daha fazla hizmet alacak ve hizmette hizmeti tesvik
edip, gayrimenkule olan talebi artiracaktir. Bir gayrimenkul sehir merkezine ne kadar
yakin ise temel ihtiyaglar disginda kalan ihtiyaclara sehir ve bolge planlamasinin

durumuna gore;

14 DORTGOZ, G. Ocal (2007), Emlak Yatirim Rehberi, Ankara
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-Egitim yerleri
-Is merkezleri
-Eglence merkezleri

gibi alanlara daha kolay ulasmasi demektir. Gayrimenkuller degerlemesi yapilirken
baz alinan unsurlar aslinda en kaliteli en iyi yasam diizeyinin bulundugu
konumlardir. Gayrimenkuliin baglica yer oOzelliklerinden sonra ana hatlartyla

aciklayacak olursak;™®

Ulasim; gayrimenkul fiyatinda biiytik rol oynayan etmendir. Gelinen son zamanlarda
sehirlerin en biiyiik meselelerinden biri haline gelmistir. Ozellikle biiyiiksehirlerde
sehir merkezlerine ulasmak imkansiz hallere gelmistir. Bunun en biiyiik
sebeplerinden birisi gelisen siire¢ igerisinde yaya olmaktan ¢ikip daha fazla toplu
tasimadan kaginmak ve hususi ara¢ kullanmaya baslamaktir. Toplu tasimalar
giintimiizde trafigi hafifletmeye yeterli olabilecek diizeyde iken insan yogunlugundan
otiirli gerektigi ulasim sorununu ¢dzmemistir. Insanlarin gelinen zamanda rahat
yasam siirmek i¢in kendi arabasini kullanmak istemesi trafik sorununu giinden giine
artirmistir. Gayrimenkul piyasasi ise bu durumdan oldukca etkilenmistir. Sehir
merkezlerinde olan ve sayilart smirli olan gayrimenkuller yiiksek oranda talep
cekmektedir. Talep yogunlugu sebebiyle fiyat rekabeti merkezdeki evlere sadece

konumlari itibariyle kullanislilig1 g6z ardi edilerek tercih haline gelmistir.

Ote yandan merkez diginda kalan daha az tercih edilen gayrimenkuller ise ulagim
imkanlarinin zorlugu, fiyat diizeylerinin diisiik olmasi sebebiyle diisiik gelirliler
tarafindan tercih konusu haline gelmistir. Gayrimenkullerin fiyatlar1 diisiik olmasina
karsin kullanim imkanlar1 da daha iyi durumda olan sehir merkezine uzak
gayrimenkuller de bulunmaktadir. Bu yoluyla sehir merkezine yakin olan
gayrimenkuller fiyatlar1 yiiksek olsa da sehre uzak olan gayrimenkullere gére zaman

sorununu ortadan kaldiracagi i¢in daha degerli ve talep ¢ekecektir.

Bunun yaninda zaman sorunu ve trafik endisesini diisiinmeyen kisiler acisindan
gayrimenkuliin uzakta olmasi(miistakil gayrimenkul) olmasi1 gibi nedenler sehir

merkezinden uzaktaki gayrimenkulleri de tercih konusu yaparak degerlenmelerini

15 YAZICI, Turgut, DINCER, Isil ve BALSARI, Zuhal (2006), Gayrimenkul Degerleme Yontemleri
Sinava Hazirlik Egitimi, Istanbul.
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saglayacaktir.

Ulagim, gayrimenkuliin degeri bazi Ozellikleri ile ayni yonde etkilenirken bazi

ozellikleri ile de ters yonde etkilenir;

Olumlu y6nde etkileyenler;

>Sehir merkezlerine

>Egitim bolgelerine

>Hastane, avm gibi eglence yerlerine rahat ulasim gayrimenkuliin degerini artirir.
Olumsuz yonde etkileyenler;

>Gayrimenkule gidilecek yol bulunmamast

>Sehir merkezine gidilecek ulasim araglarinin azligi

>Otobiis, tren, tramvay gibi ulasim araclarmin fazla degistirilmesi gayrimenkul

acisindan olumsuz deger anlamina gelir.

Talebin yogun oldugu bolgede yasayan kisilerin,
-Bolgenin fiziki 6zelliklerine,

-iklim sartlarina,

-Sehir Planlamasina, gore degisir.

Bolgenin Fiziki Ozellikleri;

Gayrimenkuliin yapildig1 bolgenin planlamasi olarak mevcut zorunlu sartlarinin
degistirilememesi(6rnegin; kayalik yapilarin  fazla torpiilenememesi) gibi
durumlardan  otiiri  gayrimenkullerin  istenilemeyen bakis agilarina  gore

yapilamamasidir.*®
Iklim Sartlari;

Gayrimenkuliin degerini dogrudan etkilemese de ¢ogu talep sahipleri i¢in onemli
derecede 6nemli olabilir. Ornegin; denizellik ikliminin oldugu bdlgelerde fazla kar
yagisi olmaz. Bunun talebi bile kendi i¢inde ¢ok onemli sonuglar dogurur. Baska

gayrimenkul talep sahipleri yiiksek ovalari, yaylalar tercih ederek baska yonde talep

16 ACLAR, Ahmet ve CAGDAS, Volkan (2008), Tasinmaz (Gayrimenkul) Degerlemesi. TMMOB
Harita ve Kadastro Miihendisleri Odasi, Ankara.
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olusturabilir.
Sehir Planlamast;

Gayrimenkul degerleme agisindan biiylik 6nem tasiyan bir konudur. Diger 2 sart
saglansa bile iyi planlanmis bir sehir gayrimenkul fiyatlarim1 ¢ok olumlu yonde

etkiler. Bunu 2 kistas halinde agiklayacak olursak;

Bolgenin fiziki 6zellikleri ¢ok iyi olmamasina karsin bolgeye uydurulmus, sehrin
istegine, talebe yonelik olarak planlanmis sehir her zaman gayrimenkul agisindan arti

bir degerdir.

Buna karsilik bolgenin fiziki Ozellikleri gayrimenkul yatirnrmina ¢ok yatkin,
ozellikleriyle gayrimenkul piyasasini canlandiracak, talep ¢ekerek rekabetlere yol
acacak bir Sehir Planlamasinin yapilamamas1 bakis agilarin1 da etkileyecek

boylelikle gayrimenkul degerleri ve fiyatlar1 azalacaktir.
Gayrimenkul degerini belirleyen bagka yer 6zellikleri de vardir;

Alt yapi; gayrimenkuller barinma ihtiyacinin en 6nemli karsilanacagi yerlerdir. Bir
gayrimenkul yap1 kullanim sekli, yapinin fiziki 6zellikleri, ulasim imkanlari, yasam
kosullar1, sosyal hayat, eglence merkezlerine yakinligir gibi o6zellikleri tagimasina
ragmen bu avantajlarin Online gececek konutu yasanmaz kilacak ve deger

kaybettirecek dnemli bir sorun ise altyapi sorunudur.

Altyap, bir gayrimenkuliin kullanim diizeyini artiran 6nemli bir husustur. Altyap1 ne
kadar 1yi ise gayrimenkul degerine o derece deger katacaktir. Altyapisi iyi olmayan
bir bolgeye kurulan gayrimenkul ve gayrimenkuller kullanim zorlugu, arta gelen
sorunlar, gayrimenkuliin diger biitiin 6zelliklerinin Oniine gececektir. Bu ylizden
gayrimenkuller konumu itibariyle altyapist 1iyi, diizglin c¢alisan alanlarda

kuruldugunda daha degerli(fiyatli) olacaktir.

2.2.4. Gayrimenkuliin Maliklerinin Ozellikleri

Gayrimenkuller, yapis1 geregi kisisel ihtiyaglar1 saglamak tizere insa edilmislerdir.

Gayrimenkullerin kullanim amacina gore;
-Kisisel Kullanim

-Kurumsal Kullanim
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-Ticari ve Endiistriyel Kullanim
olarak ayrilmislardir.

Kisisel Kullanim; insanlar kisisel ve sosyla hayatlarinda barmma ihtiyaglarini
gidermek, herhangi bir konutta kalarak hem giivenligini saglarlar hem de hayatlarini
daha diizenli ve idamesini kolaylastirmak i¢in bir gayrimenkulde kalma zorumlulugu
ortaya cikar. Bu durum sosyal hayatta insanlar1 sosyal hayatta daha diizenli hale
getirir. Gayrimenkulde kalmak toplumun sosyal yasantisindaki yerini belirlemeye
yarayan en Onemli unsurlardandir. Kisilerin kaldigi konutlar, gayrimenkuller,

yasadig1 ¢evre kisiler hakkinda da bilgi verir.

Kisilerin sehrin belirli bazi bdlgelerinde kendine 6zgli oldugunu disiindiikleri
alanlar1 veya gayrimenkulleri secerler. Bu durum toplumda semt bazinda insanlarin
yogunlastig1 bolgeleri gosterirler. Bir sehirde yerlesik olarak kalan insanlara sehrin

belirli semtleri soruldugunda;
-kisilerin yasam diizeyleri
-ekonomik statiileri

-sosyal yasantilari,

Gibi birgok konuda bilgiler alabileceklerdir. Sehrin semt bazinda degerlendirilmesi
yapildiginda hangi semtte nasil kisilerin veya gayrimenkul sahiplerinin hakkinda

bilgiler alinabilir.’

Ekonomik statiiye gore degerlendirdigimizde boélgeler, aslinda ekonomik statiilere
gore ayrilmamiglardir. Kisilerin tercihleri, sosyal hayat, sehir merkezlerine yakinlik,
yasam diizeyi bolgeleri ekonomik olarak da ayirmistir. Bunun sonucunda bolgeler
kendi arasinda sosyal hayatin Onemine gore ekonomik durumlarina gore
ayrilmislardir. Bolgeler ve semtler bu sayede piyasayr da etkilemiglerdir. Cevre
diizenlemesi, yasam merkezleri bu bolgelere gore diizenlenmistir. Kisiler tercihlerini
yaparken bu diizenlemelere kendi sosyal yasantisina yakin oldugunu diisiindiigi

semtlerdeki gayrimenkulleri tercih etmislerdir.

17 ACLAR, Ahmet ve CAGDAS, Volkan (2008), Tasinmaz (Gayrimenkul) Degerlemesi. TMMOB
Harita ve Kadastro Mithendisleri Odasi, Ankara.
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Gayrimenkul piyasasi, kisilerin tercihlerine bolgelerin ulasim, altyapi, hizmetlere
ulastm  gibi  durumlarina gore sekillenmis, ikamet edilen bolgelerdeki

gayrimenkulleri ve sosyal yasantiy1 belirlemistir

Gayrimenkul sahiplerinin  kisisel  Ozelliklerini  sosyal yasantilarina  gore
degerlendirdigimizde, sehir merkezleri bunlarin en basinda gelecektir. Sehir
merkezleri gayrimenkulleri degerli kildig1 gibi kisisel ihtiyaglart yerine getirmek
adina daha hizli elde etme imkani sagladigindan ekonomik durumu giiglii olanin ilk
sirada tercihinde olacaktir. Ekonomik durumu daha iyi durumda olmayan kisilerin
tercihi ise ilk sirada sehir merkezleri olmayacaktir. Tabii ki sehir merkezinde ikamet
eden gayrimenkul sahiplerinin kisisel durumunu ekonomik durumuna gore

aylramayiz;

Sehir merkezlerinin bu konudaki 6ne ¢ikan durumlar1 vardir. Sehir merkezlerinde
sosyal yasant1 daha diizenli, kurallarin daha sik ve siki uygulandig: alanlar oldugu

icin ve de giivenlik konusunda yeterli derecede tatmin olundugu i¢in tercih sebebidir.

Bu gibi sebepler gayrimenkulleri ve gayrimenkul degerlerini belirlemis sehrin bazi
bolgelerinde sosyal yasanti {ist diizeye ulasmis, bazi bolgeleri ise atil kalmustir.
Bunun en 6nemli sebeplerinde ekonomi durumudur. Bir bolge ne kadar gelismisse
piyasa da o derece de artis gosterecektir. Bu artis diger bolgelerin ulagsmayacagi
derecede yiiksek boyutlara ¢ikabilir. Fiyat diizeyi yiikselen piyasa kisilerin ekonomik
yasanti diizeyi de bir o kadar yiiksek olacagi sosyal yasantiy1 belirleyecektir. Boylesi
bir ortamda kisiler, yasantilarinda daha dikkatli ve 6zenli davranma gereksinimi

duyacaklardir.

Sehir merkezine ¢ok yakin olan bir semt, sosyal yasanti ve dis ¢evreden il bazinda
sehrin yasanmaz yeri haline gelmis bir ad ile aniliyorsa gayrimenkul fiyatlar1 konutta
bir o kadar iyi olmasina karsin degersiz hale gelecektir. Buna nazaran sehrin disinda
kalmis semtlerdeki gayrimenkul sahiplerinin oturdugu yerlerde sosyal hayatin
ortalama olarak ilerlemesine karsin sosyal hayatta huzursuzluk yaratacak herhangi
huzuru bozan bir unsurun olmamasi, g¢evresel etkinin en uygun ve en yiiksek
derecede, kisilerin anlayislt birbirine ¢ok saygili kisiler olmasi ‘nezih’ tabirini ortaya

koyacak gayrimenkul piyasasini bir 0 kadar canli tutacaktir.

Gayrimenkuller sosyal, ekonomik, cevresel hayatta onemli bir yer oynar. Miilk

sahiplerinin ikamet ettikleri yerler bizlere bir nebze de sosyal hayatlari hakkinda
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bilgiler verir; ¢ilinkii kisiler barinmak ve yasamak isteyecegi yerleri kendi ruhuna ve
kendi benligine yakin olan yerlerde oturmak isteyeceklerdir. Bu durumda toplum
olarak kisilerin oturdugu yerlere bakarak fikir sahibi olmamiz1 saglayacaktir. Ikamet
ettigi yerleri kendi iradesi ile 6zgiirce segebilecek durumda olan kisiler oturdugu
semtlerle adeta biitiinlesirler. Ikamet ettigi yerleri kolay kolay birakmak istemezler.
Bunun sonucu olarak gayrimenkul sahipleri arasinda iyi iletisim kurulup bolgeyi
tercih sebebi yapabilirken tersi bir durumda talep edilmeyecek bolgeler haline

geleceklerdir.

Gayrimenkullerin ¢ok ¢esitli sahipleri insanlarin 6zelliklerinden dolayr degiskenlik
gosterir.'® Bunu belirleyen en énemli sebeplerden birisi kisilerin bulunduklar1 meslek
gruplaridir. Belirli meslek gruplarina dahil olan kisiler belirli bolgelerde, tercih
sebebine ve fiziki 6zelliklerine gore ayni semt igerisinde oturabilirler. Bu sayede
cesitli yerlerde cesitli alanlarda bir araya gelmis kisiler olusacaktir ve komsuluk
iligkisi de olumlu ya da olumsuz yonde etkilenecektir. Bunu 2 baslikta toplayacak

olursak ;

-Olumlu yonleri;

Meslek grubuna dahil olan kisilerin birbiri ile destek konusunda yardimlagmalari
Mesafe yakinlig1 sebebiyle islerini daha hizli yiiriitmeleri

Ayn1 meslek kolunda olmalar1 sebebiyle sosyal yakinliklar

Meslek grubu disindaki kisilere kendi alanlari ile ilgili bilgilendirebilmeleri
Bulundugu semte kendi alanlar1 ile katkida bulunup hizmet getirebilmeleri

-Olumsuz vyonleri:

Ikamet edilen yerde ¢alisilan is kolu nedeniyle benimsenmemeleri

Meslek hayatint bulundugu bdlgeye tagimast

Bagka meslek kolunun da ayni1 bolgede oturmasi sebebiyle anlagmazlik yaganmasi
gibi belirli nedenler sayilabilir.

-Kurumsal Kullanim;

18 ACLAR, Ahmet ve CAGDAS, Volkan (2008), Tasinmaz (Gayrimenkul) Degerlemesi. TMMOB
Harita ve Kadastro Miihendisleri Odasi, Ankara.
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Gayrimenkulleri kisilerin kullanmasinin, barinma ihtiyacini gidermesinin yaninda
bir de kamu kurumlari, 6zel kurumlar, sirketler tarafindan kullanilmasi durumudur.
Bu gibi yerler tek bir kisi ya da kisilerin barinma ihtiyacimi giderdigi, komsuluk
iliskisinin kuruldugu yerler degillerdir. Kurum i¢i belirli saat araliginda birbirine esit
veya ast ist iliskisi icinde bir arada bulunan insanlar arasi iletisim yoluyla
gerceklesir. Miilk sahibi durumundan farkli olarak belirli alan icerisinde is iliskisi,
iletisim gibi yollarla zaman gegirilmesi demektir. Boyle ortamlarda da gayrimenkul

sahipligi olmasa da is iliskisinden 6tiirii is segme durumu ortaya ¢ikmaktadir.
Ticari ve Endiistriyel Kullanim ;

Gayrimenkulleri kisilerin kullanmasinin disinda ticari ve endiistriyel alanlarda
kullanilan gayrimenkuller vardir. Burada kurumsal kullanim gibi birbiri ile is iligkisi
icinde bulunan bircok kisi yoneticilerin bulundugu alanlardir. Buralarda esit is
disinda is sahibi-g¢alisan iliskisi de bulunur. Bu alanlar kisisel gayrimenkul gibi
herkes esit hakka esit kullanima sahip durumu yoktur. Calisan igini yapar, is sahibi
de gayrimenkule sahip olan ve isi yapilan kisi olarak bizzat ¢evresindeki diger ticari
endiistri gayrimenkulii kullanan miilk sahipleri ile muhatap olurlar. Bulundugu
bolgenin is hacimlerine ve birbirleriyle olan hammadde-yart mamul veya herhangi
bir 15 iligkisi i¢inde bulunma durumu iliskilerini etkileyecektir. Sosyal iliskiler 1yi
olmasa da birbiri ile is iliskisi i¢inde olduklari i¢in katlanma durumlar1 da ortaya

cikabilecektir.

2.2.5. Gayrimenkuliin Konumunun Belirlenmesi

Gayrimenkuliin konumu belirleyen unsurlar; iklim., bitki Ortiisii, altyapi, ¢evrenim

gelismislik diizeyi, sosyal ¢evre anlayisidir.

Iklim durumu; gayrimenkuller insan ve ayni yerde yasayan insanlarin yasamlarina
etki ettiginden ve Ozellikle de barinma, yasamsal faaliyet gerektirdiginde saglam
yapilar olmak zorundadirlar. Insaat yapilarina gére gayrimenkuller gesitli diizeylerde

yapilmaktadir.®

19 YAZICI, Turgut, DINCER, Isil ve BALSARI, Zuhal (2006), Gayrimenkul Degerleme Yontemleri
Sinava Hazirlik Egitimi, Istanbul.
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Kargas yapi, yap1 yapilirken insaatin temelden destekli bir bigimde yapilmasidir;
yani yapida kolon kirig gibi baglanti hatlarinin binay1 ¢epecevre sardigi yapilardir.
Bu tarz yapilar depreme, sel felaketine olduk¢a dayanikli yapilardir.

Yigma yapi, kargas yapilar kadar giliclii olmayan baglanti hatlarin az oldugu kolon
kiris gibi yapilarin yeterince olmadigi hizli yapilar olarak adlandirilir. Bu gibi

binalarin deprem vs. gibi dogal olaylara dayaniklilig1 kargas yapiya gore daha azdir.

Celik destekli yapi, bu yapilar kolon kiris olan betonarme yapilarin aksine kolon
kirisin yerine kullanilan ¢elik destekler sayesinde insaat oldukca ¢ok giiclii olacaktir.
Bu gibi yapilarin yikilmasi neredeyse c¢ok sordur. Ciinkii esnek celikten makas
seklinde yapilmistir. Herhangi bir doga olayinda 6rnegin depremde sallantiya adeta

emerek yikilmay1 onler. Diger yapilar arasinda en giiclii ve en saglam olanidir.

Gayrimenkuller bu tarz sistemler seklinde yapilir. Bu gibi sistemlerin tek bir sistem
olmayip, birden fazla ortaya ¢ikmasinin sebebi bolgenin yer 6zelliklerinin yaninda

iklim 6zelliklerinden kaynaklanmaktadir.

Iklim, bir bdlgenin yasam diizeyini ve gayrimenkulii ne sekilde kullanacagi, ne

siklikla kullanacag hakkinda bilgiler verir.

Iklim tercihleri aym1 zamanda gayrimenkul yani konut seklini se¢gmektir veya
katlanmaktir. Istenilen konut her zaman istenilen iklime uyum saglamayabilir. Bu
yiizden iklimler gayrimenkul piyasasini dogrudan veya dolayli belirleyen

unsurlardan biridir.

Gayrimenkulleri iklim ve ekonomi iliskisi iginde ele alacak olursak; istenilen, arzu
edilen bir iklimde yasamak isteyen kisilerin ayni talep lizere bir araya gelirler ve
aralarinda bi talep rekabeti olusur. Olusan bu talep kisileri bir araya getirir ve
boylelikle ekonomik durumlar talep yarist igine girecek gayrimenkuller bu yaris

sonucu en iyi fiyattan ekonomik durumu en iyi olan tarafindan sahiplenilecektir.

Bitki Ortiisti, herhangi bir bolgenin ikliminin getirdigi, sadece o bolgeye Ozgi
bitkilerin yetistigi bitki toplulugudur. Bitki ortiisti iklimden bagimsiz diisiiniilemez.
Bir yerin iklimi yetisen bitkilerin yetisme tarzini, seklini, rengine kadar her seyi
belirler. Ornegin; giinesi yogun olan bdlgede yetisen bitkiler daha farkli renkte
olacaktir. Cay yagis1 bol olan bolgede yetisir ve bu bolge Karadeniz bolgesidir.
Pamuk ise bol gilines ister Glineydogu Anadolu bolgesinde yetisir. Bitki Ortiistiniin
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gayrimenkul piyasasini etkilemesi iklim yoluyla gerceklesir. Bagka bir gerceklesme

sekli ise Tarimda calisan niifus yogunlugudur.

Altyap1, gayrimenkullerin degerini dogrudan etkileyen, gayrimenkul insaati
yapilirken belirli bir oran1 altyapt c¢alismalarina harcanmaktadir. Altyapa,
gayrimenkulleri sehrin belirli bolgelerinde toplayabilecegi, sehrin merkezlerinde de

kalmasin saglayabilir.

Sehir merkezlerinde genellikle altyapt sorunlar1 ¢ekilmez. Sehir merkezlerini cazip
kilan unsurlardan birisi budur. Genellikle sorunlarla karsilagilmaz, karsilasilirsa da

¢Oziimii gabuk gelecektir.

Sehir merkezleri mobil alanlardir. Gayrimenkullerin degerli oldugu bolgeler
oldugundan hizmetin gecikmesi nerdeyse sorunsuzdur. Gayrimenkullerin sechir
merkezlerinde oldugu varsayilirsa hizmet gecikmesi merkezlere gore daha cok
yasanabilir. Altyap: ¢aligmalari merkezden uzak yerlerde oncelik olmadigindan sik

sik sorunlar yasanabilir. Bu gibi sorunlar gayrimenkulleri;
-Satis yoluyla terk etmeye,

-Gayrimenkullerin degerinde 6nemli azalmaya,

-Yeniden satin alimlarda talep ¢ekememesine,

-Diger ¢evrelere gore cazibesini kaybetmesine,

neden olur.

Altyap1 ¢aligmalart;

Su, elektrik, kanalizasyon, telefon olarak degerlendirilir.

Hemen hemen biitiin altyapilarin 6nem derecesi kendine 6zgii olarak ¢ok 6dnemlidir.
Bir yerde suyun olmamasi demek hayatin olmamasi demektir. Gayrimenkuller
yapilar1 geregi su hatlarina sahip olmak zorundadirlar. Bir konuta ulagtirilamayan su,
konutu anlamsiz kilar ve piyasa degerini olusturmaz. Bir gayrimenkul satig1 sirasinda
konutun her seyi tamam ama suyu yok demenin alici agisindan bir anlam ifade

etmesi miimkiin degildir.

Akilli evler, insan eliyle yapilabilecek ¢ogu isin sistemin kendisi tarafindan insan
ihtiyaclarina uygun yiiriitiilmesi demektir. Oyle ki bu tip evler kisisellestirilebilir

hale gelmistir. Siirekli olarak elektrigin saglandig1 kesinti yasansa bile jeneratdrlerin
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devreye girdigi sistemler olusturulmustur. Bu durumda gayrimenkule yapilan bu tarz
yatirimlar gayrimenkule oldukca deger katmis, talebi de fiyatina ragmen disiis
yasamamustir. Kisilerim giinlik hayatlarin1 daha rahat hale getiren sistemlere her

zaman talebini artirirlar.

Kanalizasyon, gayrimenkule ayrica deger katar, bir konutun sisteminin iyi
caligmasinin yaninda ihtiyaclarin giderildigi alanlarin da temiz ve rahat bir sekilde
doniistim saglamasi bir konutu daha rahat, keyifli hale getirecektir. Gayrimenkuller,
altyapilarin daha saglam, uzun siireli dayanan alanlara kuruldugunda piyasa

fiyatlarin1 yiikseltecek konuma gelirler.

Telefon, iletisim araci olarak kullanilan ve beraberinde internet hizmeti saglayan bu
altyapt ¢alismasi insanlar i¢in hayati 6nem tasimasa da teknolojik cagda gelinen
nokta da ve iletisim en list seviyelerde oldugu zamanlarda aranan gereksinimler
haline gelmistir Telefon altyapisinin olmamasi haberlesmeyi azaltacaktir ve ¢ogu isin

internette yapilmasi durumunu ortadan kaldiracaktir.

Gayrimenkullerin altyapr sorunlar1 kendisinden kaynaklanacagi gibi, bulundugu
bolgedeki gayrimenkullerin de ayni sorunlari var olabilir. Bu durum toplu olarak ele
almir. Bolgeyi ele alarak degerlendirdigimizde gayrimenkullerin o bolgedeki

piyasasini toplu olarak etkileyecektir.

Cevrenin gelismislik diizeyi, gayrimenkuliin yer aldig1 yerin mevcut konumu, iklim
ve bitki Ortiisti sartlari, ekonomik sosyal ve kiiltiirel alan faaliyetleri, park bahge,
dinlenme alanlar1 gibi yerlere uzakligi gayrimenkul degeri iizerinde rol
oynamaktadir. Gayrimenkul ¢evresinden oldukca etkilenir. Bu etki gayrimenkuliin
cevresinde bulunan sosyal alan faaliyetleri, kiiltiirel etkinlikler gayrimenkuliin

cazibesini artiran unsurlardir.

Gayrimenkuller, tamamuiyla insan ihtiyaglarina uygun olarak yapilan yapilardir. Insan

ithtiyaglart,

-Yasamsal faaliyetlerini devam ettirecegi Hastanelere yakinlik

-Egitim ihtiyaglarini karsilayacak tiniversite, okul vs. yakinlik

-Ekonomik faaliyetlerini ve yagamini idame ettirecegi is yerlerine yakinlik

-Yasamsal faaliyetlerinin disinda sosyal hayatini gelistirecegi alanlara yakinlik
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Gayrimenkulleri konum olarak belirleyen degerlendiren unsurlarin basinda gelir.

Gayrimenkullerin bu gibi 6zeliklerinin yaninda bulundugu bdélgenin demografik
sartlar1 da 6nem tasir. Insan bulundugu yeri degistiren, ona deger katan, diger

insanlarin daha rahat hayat stirmeleri bakimdan oldukg¢a 6nemlidir.

Gayrimenkulleri insan iligkileri bakimidan degerlendirdikten sonra hangi sosyal
smif tarafindan tercih edildigi konusu 6nem arz eder. Bu sayede sosyal yasantilar
onemli derecede etkilenecektir. Sosyal anlayiglari ayni olmayan, yetisme farkliliklar

olan insanlar bir arada yasarlarken sorun yasayacaklardir.?°

Gayrimenkuller ekonomik olarak da birbirlerinden ayrilirlar. Ekonomik durumlar
farklilik gosteren kisilerin, tercihleri de farklilik gosterecektir. Bu durumda karmagik
yapida olan gayrimenkul topluluklarmin sosyal olarak bir arada yasamasi
zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu zorunluluk insanlar1 bir araya getirebilecegi gibi,

birbirlerinden uzaklagma yoluna da gétiirebilir.

Gayrimenkuller karmasik yapida bir arada olabilecekleri gibi toplu konut seklinde

toplu halde de olabilirler. Toplu konut seklinde bulunan gayrimenkuller,
-daha diizenli

-talep edilen kesimin belli olmasi

-hangi sosyal siniflara hitap ettigi

-ekonomilere gore fiyat diizeylerinin belli oldugu yapilardir.

Bu sayede talep eden alicilar tarafindan nasil ve ne sekilde, hangi Gzelliklerinin
istenmis oldugu belirlenecektir. Bu 6zellikler belirli insanlari bir araya getirecektir.
Bu sayede hangi kesimin nerede ve nasil sekilde bir arada oldugu belirlenmis

olacaktir.

Gecekondulagsmak gayrimenkul piyasasin olumsuz etkilemektedir. Gecekondu

yapilan bolgelerde gayrimenkullerin fiziki 6zellikleri birbirine benzerdir.
-Genellikle tek katls,

-Yapilar giiclii olmayan,

20 ALP, Ali ve Yilmaz, Ufuk M.(2000) Gayrimenkul Finansmani ve Degerlemesi, Istanbul, IMKB
Yayinlart.
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-Insan yasamina ¢cok uymayan,

-Kuruldugu boélgenin fiziki 6zelliklerine bakilmadan,
-Kacak yapidan,

olusan konutlardir.

Gecekondular genellikle tek katli yapilirlar. Bunun sebebi hizli yapilmak, acele
konut sahibi olmak, barinma ihtiyacini karsilamak i¢in daha fazla kat ¢ikilmaz. Daha
fazla kat demek masraf demektir, daha fazla malzeme demektir ve evin daha uzun

stire dayanmasi i¢in zaman demektir.

Gecekondular yapilar itibari ile gii¢lii olmayan yapilardir. Kisiler bu tip konutlari
plansiz, tecriibeli kisiler tarafindan degil, bizzat kendileri tarafindan yapildigi igin
yapilar giiclii degildir. Kullanilan malzemenin kalitesi siiphelidir; ¢linkii s6z itibari
ile bir gecede kurulmuslardir. Yeterli malzemeyi alabilecek ekonomik giice sahip
olmadiklart i¢in yapilarin da giiglii olmasi beklenmez. Uzun siireli dayaniklilik

gosterecegi siipheli hale gelecektir.

Gecekondular, kigsiler tarafindan kendi barmmma ihtiyaglarint gidermek iizere
kurulduklarindan ve yapilart da ¢ok gii¢lii olmadigindan insan yasamina uygun yerler
degillerdir. Konutta kalan kisiler barinma ihtiyag¢larini giderse de siirekli olarak bir
risk altinda bulunmaktadirlar. Hayati giivenmesi bulunmayan, yapilar1 da gii¢lii olan

bu tip yapilar, her an ¢okme, yikilma gibi tehlikeleri barindirr.

Gecekondularin kurulduklar1 bolgeler genellikle sehir merkezinden uzak, gozden
uzak yerlerdedir. Sehir merkezine uzakligi ile zaten cazibesini kaybetmis bolgeler
gecekondulasmaya zemin hazirlarlar.  Gecekondularin  kurulduklart  kacgak
yapilagsmalar genellikle dag etekleri, ulasimin zor oldugu dag tepelerine kurulurlar.
Ulasim, iletisim, 1sinma gibi sosyal hayatin uzaginda bulunan bu tarz yapilar risk
bolgelerinden kurulduklar: i¢in ayrica da insan hayatini tehlikeye atmanin basinda

gelecektir.

Gecekondular fiziki 6zellikleri nedeniyle genellikle tek katli yapilar oldugundan
kendi baslarina fazlasiyla arsa isgal edeceklerdir. Bunlarin da sayilarinin fazlaca

oldugunu diislinlirsek sehrin belirli bolgesinin gecekondu kapli oldugu goriilecektir.

2L ACLAR, Ahmet ve CAGDAS, Volkan (2008), Tasinmaz (Gayrimenkul) Degerlemesi. TMMOB
Harita ve Kadastro Miihendisleri Odasi, Ankara.
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Bu goriiniim sehre higbir art1 saglamayacaktir. Sehir ve bolge planlamalarinda plan
ve proje dahilinde hangi arsada hangi yapilarin olmasi gerektigi sosyal alan, kiiltiirel
alan, park ve dinlenme alanlari, hastane, kamu alanlar1 belirlidir. Gecekondular
plansiz programsiz bir sekilde yapilmis yapilar oldugundan arazi iizerinde yeri
kendisine ait degildir. Sayilarmin da fazlaca oldugunu diisiiniirsek sehrin belirli bir

planin1 isgal etmesiyle sonuglanir.

Gecekondular kagak yapilardir. Bir yapinin ‘gayrimenkul’ sifatina sahip olmasi igin
tapu kayitlarinda mevcut olmasi gereklidir. Tapu kayitlarinda arsa {lizerinde parseli
bulunmayan yap1 kagak yapidir. Gecekondularda herhangi bir kisi adina kayith
olmayan yapilar oldugundan genellikle yikilmasi sonucu ile karsilagirlar. Yikilmayip
uzun sire mevcudiyetini  siirdiiren yapilar diger gayrimenkulleri olumsuz

etkilemektedirler.

Kentsel doniisiim, bu anlamda ¢ok biiyiik 6nem tasimaktadir. Bir bolgeyi bir sehri
bastan asagi degistiren, bolge ve sehir hakkinda gelisen diistinceleri tersine ¢eviren
bir uygulamadir. Gecekondularin oldugu bolgeler de kentsel doniisiime girdiginde
vizyonu ve goriiniimii tamamen degistiren yerler haline doniisiirler. Oyle ki o kadar
cok degisecektir yeniden hizmet alan, ulasim hatlar1 gelistirilen, iletisim, 1s1nma gibi

altyap1 ¢alismalarini da beraberinde getirerek cazibe merkezine haline gelebilir.

Gayrimenkul piyasas1 adina kentsel doniisim veya degistirilme(eskisinin yerine
yenisinin yapilmasi gibi) ¢aligmalarinin yapilmasi konut piyasasini veya gayrimenkul
sayilan diger unsurlar1 da degerlendirecektir.?? Bu yiizden gecekondulasmanin 6niine
gecilmeli, eski yapilarin yerine yenilerinin yapilmasi, diizenleme ve altyapi
calismalariyla desteklenmelidir. Bu sayede diger gayrimenkullerin de piyasasi
diizeltilmis olacak, bolgeye yeni hizmetlerin getirilmesi adina iyi bir adim atilmis

olacaktir.

Sosyal cevre anlayisi, konut sahiplerini bir araya getiren, toplumsal huzuru {ist
diizeyleri c¢ikaran, kisilerin yasadigr ¢evreyi daha yasanilir hale getiren anlayis
bicimidir. Kisiler birbirlerine ne kadar saygili olursa o derece huzurlu ortam olusur.

Bu genel bir kural olmakla birlikte buna uyulmamasi durumunda huzur ortami

22 YAZICI, Turgut, DINCER, Isil ve BALSARI, Zuhal (2006), Gayrimenkul Degerleme Y6ntemleri
Sinava Hazirlik Egitimi, Istanbul.
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bozulacak, gayrimenkul terkleri baslayacaktir. Arz sahipleri miilklerine alicilar

bulmak i¢in de zorlanacaklardir.

Gayrimenkulleri etkileyen bu sebebin ana bashigi olarak goriilen aslinda niifus tur.
Niifus yasanilan ¢evrenin kimligidir. Niifusu fazla olan yerlerde orayr ayricalikli
kilacak birgok unsurun bulundugu akillardan c¢ikarilmamalidir. Nifusu az olan
yerlerde ise bolgeyi cazip kilmayacak ozellikleri olabilecegi cazibesini artiran

unsurlar da bulunabilir. Bu unsurlari kisaca siralayacak olursak;
Talebi degistiren unsurlar;

-Gelismislik diizeyi

-Turizm 6zellikleri

-Is imkanlar

-Hizmetlere erisim,

olarak sayilabilir.

Gelismislik diizeyi,

Toplumun hemen her kesimi tarafindan dikkate alinacak bir unsurdur. Kisiler, yasam
standartlarini belirlerken hayatin1 daha kolay hale getirmeyi isterler. Cogu hizmete
erisimin olmadig1 yerlerde yasayan insanlar her zaman i¢in daha {ist seviyede
yasamak isterler. Bunun sonucu olarak ‘gé¢’ dedigimiz olgu ortaya c¢ikacaktir.
Gogler herhangi bir bolgenin eksikligi, insan ihtiyaglarna yeterli diizeyde cevap

verememek demektir.

Gog, barinma ihtiyacin1 yaninda tasir. Gayrimenkullerini terk eden insanlar daima
go¢ etmek istedikleri yere fiziksel 6zelliklerini arzu ettikleri gayrimenkul taleplerini
yaninda gotiiriirler. Bu arzu, bu siddetli talep gelismis bolgelerde karsilanacaktir.
Ekonomik durumunda etkisiyle en arzu edilen gayrimenkul, en merkezi ve

ihtiyaclarin karsilik gordiigii konutlarda ikamet edilecektir. 2
Turizm;

Bulundugu bolgede fiziki sartlar1 sebebiyle ilgi ¢ekici, merak uyandiran, insanlarin

gelmeyi arzuladigi hatta imkanlar1 zorladigi bolgelerdir. Genellikle gezi amaglh

23 YAZICI, Turgut, DINCER, Isil ve BALSARI, Zuhal (2006), Gayrimenkul Degerleme Y®6ntemleri
Siava Hazirlik Egitimi, Istanbul.
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gelinen turistik yerler, gayrimenkul satin alim konusunda kendisine yer bulmus, bu

bolgelerde miilk sahibi olmak hayallerin disina ¢ikmistir.
Is imkanlart;

Gelismemis veya az gelismis olan bolgeler istihdam saglayamadigi i¢in bolgelerden
genellikle gdgler olur. Is imkan1 olmayan bir yerde insanlar barinmay1 birak zorunlu
ihtiyaglarin1 dahi karsilayamayacak durumda olacaklarindan gayrimenkul sahibi
olmak, ikinci planda bile kalabilir. Gelismis bolgeler, ayn1 zamanda biiyiiksehirler
istihdam saglayan, is imkanlar1 ve firsatlarin yogun oldugu yerlerdir. Bu yiizden

gelismis bolgeler siirekli olarak go¢ almaktadir.
Hizmetlere erisim;

Erisim, yani mobilite istenilen ve arzu edilen her seyden aninda haberdar olmak,
yapilmak isteneni istenildigi anda istenildigi sekilde yapabilmek anlamina gelir.
Gelismemis bolgelere hizmetler az gider, kotii gider ya da hi¢ gitmez. Yeni bir bulus
yapildiginda veya yeni bir hizmet ortaya c¢iktiginda ilk 6nce gelismis iilkeler de
kendine yer bulur. Geligmemis bolgelere bu hizmetler ya ¢ok sonra gider ya da hig
gitmez. Hizmetlere aninda erismek her daim arzu edilir ve bunun bilincinde olan

insanlar, kendilerini gelismis bolgelere gitmek tizere hazirlarlar.

Talebi degistiren unsurlar agiklandigi gibi niifus yogunlugunu degistiren unsurlardir.
Niifus bir yerde yogunlagmissa oray1 cazip kilan unsurlar var demektir. Niifusun az

oldugu bolgeler de talep azalis1 gerceklesmis demektir

Niifus gayrimenkul piyasasint ve degerini dogrudan etkiler. Niifusu fazla olan
yerlerde gayrimenkul talebi oldukga yiiksek olacagindan gayrimenkul fiyatlar1 da bir
0 kadar artis gosterecektir. Niifusu az olan yerlerde talebi degistiren unsurlarin

etkisiyle gayrimenkul satis1 az olacaginda fiyatlar diisiik seviyede kalacaktir.
Gayrimenkuller, harita lizerindeki konumlari itibariyle birtakim;

> fiziki Ozelliklere,

> goriintli 6zelliklerine

> insaat 6zellikleri dikkate alindiginda

> Yer alt1 ve yer Ustii diizenlemelerine

> Arazi ve parsel ozelliklerine gore ekonomik degerler bigilirler.
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Gayrimenkuliin fiziki 6zelliklerinden kasit genis anlamiyla; gayrimenkul talep eden
kisiler i¢in yararli ve giinlik hayatlari1 idame ettirecek alanlar1 belirlemek igin
harita {izerinde projesinin ¢izilmesi, parselinin belirlenmesi gibi baslangi¢c adimlara
ihtiyac vardir. Bu adimlar atilirken 6ncelikle proje miihendisleri tarafindan projeleri
cizilir. Projeler cizilirken belirli 6lgekler kullanilir. Olgeklendirme; yapilacak,
meydana getirilecek gayrimenkuliin kiigtiltiilmiis halinden ibarettir. Daha sonra

projenin kabul asamasina gegilir.

Projeler talep sahipleri(gayrimenkul sahipleri tarafindan) da cizdirilebilir. Bu

cizimlerin oncesi ve sonrasi olmak iizere 2 boyutu vardir:

Talep sahibi tarafindan ¢izdirilen projeler; projeye baslangi¢ asamasindan baglamak
lizere ortaya ¢ikar. Tapuda arsa alimlar1 varsa rehin ve serhlerin kontrolii safhalari
tek tek kontrol edilir. Arsanin fizibilitesi ¢ikarilir. Arsa da varsa gerekli diizeltmeler
yapilir. Bu asamalarin hepsinde talep sahibi bizzat bulunur ve is agsamalarinda talep

sahibi istegine gore hareket edilir.

Proje yazimlar1 ve ¢izimleri de talep sahibinin istegi lizerine koordineli olarak cizilir.
Talep sahibi bu asamalarin hepsinde bulunarak adeta kendi istedigi gayrimenkuliinii
yaptirir. Bu gayrimenkuliin degerini talep sahibinin istegi lizerine ya artirir ya da
azaltir. Ortaya ¢ikacak olan deger, fiziki Ozellikler talep sahibinin ayn1 zamanda
gelecek yatirimlarini da belirleyecektir. Gayrimenkul konusunda yapilacak herhangi
bir adim gelecege atilir ve evin irtifak hakkinin kullandirilmasin ve miilkiyetinin el
degistirilmesi yoluyla satisinda da dahil olmak iizere bir¢ok alana etki edecektir. Bu
yiizden talep sahibinin istekleri koordineli bi¢imde miihendisler yoluyla

degerlendirmelerden gegmelidir.

Talep sahibi kendi miilkiinii yaptirip kendi istedigi fiziksel 6zellikleri olusturabilir.
Olusturulan fiziksel 6zellikler konutun dis yapisini etkileyebilecegi gibi kullanim

alanlarmi da etkileyecektir.?*

Kendi istegi ile gayrimenkuliinii olusturan talep sahibi, gayrimenkuliinde kendisi
oturmak isterse bu durumda gayrimenkuliinii kendisi i¢in arz etmis olacaktir; yani
miilkiinliin arz edeni olacaktir. Gayrimenkul talep sahibi tarafindan kullanilmayip

baskasina satildiginda talep sahibi tarafindan piyasaya arz edilmis olacaktir. Bu

24 ALP, Ali ve Yilmaz, Ufuk M.(2000) Gayrimenkul Finansmam ve Degerlemesi, Istanbul, IMKB
Yayinlart.
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durumda piyasada bir hareketlilik olusturulmus, piyasa rekabeti ve talep rekabeti
durumlan ortaya ¢ikmis olacaktir. Diger taraftan kendisine arz edilen miilk sahibi
yapmis oldugu bu hareketi ile kendi gayrimenkuliiniin degerini kendine belirlemis
olup, gayrimenkulii ilk miilkiyet degistirmesi yapacagi ana kadar ¢evre gayrimenkul

piyasasini etkilememis olacaktir.

Gayrimenkuller fiziki yapilar1 geregi begenilmeye muhtagtirlar. Her gayrimenkul her
alici tarafindan alimmak istemez. Talep sahipleri tarafindan rekabet konusu
olusturmasi1 gerekir. Rekabet olusturmayan gayrimenkuller, fiziki 6zellikleri yeterli
diizeyde iyi olmayan alici begenisine sunuldugunda fazla talep olusturmayan sadece

belirli alicilar tarafindan talep edilen gayrimenkullerdir.

Gayrimenkuller rekabet olusturmadigi veya fiziki 6zellikleri sayesinde belirlenmis
alict kitlesine hitap etmeyen menkuller oldugunda deger kaybedecektir. Bu deger
kayiplar1 piyasay: da etkileyecektir ve bulundugu bdlgede tercih ¢arpikliklarina yol

agacaktir.

Gayrimenkuller yapilan her ticaret geregi karli yapilmak durumundadirlar. Rekabet
olusturmayan gayrimenkuller diisiik fiyattan satilacagi gibi bazi durumlarda da o
kadar deger kaybeder ki elde bile kalabilir. Bazi durumlarda da maliyeti
kurtarmayabilir. Bu gibi durumlarda gayrimenkuller mecbur kalinmadikga satiga

c¢ikarilmaz.

Proje sahipleri konutlara de8er bicerken maliyetini kurtarmanin yaninda
gayrimenkule deger katacak unsurlar1 da goz ardi etmemelidirler. Bu ylizden
gayrimenkullerin fiziki 6zellikleri 6nemlidir. Gliniimiiz deger piyasalarinda mobilite
artik cok Onemli hale gelmistir. Gayrimenkuller piyasada arastirilirken internet
yoluyla birbirleri arasinda karsilastirilmalar, filtrelemeler yapilarak degerleri

belirlenmeye baglamstir.

Deger piyasalarinda meydana gelen bu yenilik eski yontemlerin yaninda adeta
gayrimenkul piyasasina mobilizasyonu getirmistir. Artik hicbir satict fiziksel
ozellikleri ile bagdagmayan bir evi istedigi fiyattan satabilecek konumda degildir.
Ciinkii talep sahipleri eskiden istedigi konutu istedigi anda gérme ve diger konutlarla
karsilastirma imkanina sahip degildi. Bu sayede gayrimenkullerin fiziksel 6zellikleri,
yapilan her yenilik talep dogurmus, arti bir deger katmistir. Eklenen her 6zellik

karsilig1 fiyat olarak geri donmdistiir.
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Mobilizasyon gayrimenkul sahiplerine konutun degerini artiracak fiziki ozelligi
eklemeye, piyasa fiyatina yaklastiracak asgari sartlarin yaninda azami yenilikleri de

yapmaya itmistir.

Gayrimenkul piyasasi, piyasada serbestge olusmus denge fiyatlar1 tizerinden hareket
eder. Denge fiyatinin {izerinde bir satig yapildiginda talep sahipleri bu gayrimenkule
olan taleplerini azaltacak denge fiyatinin altinda aynmi satlarda olan gayrimenkulii
almak icin rekabete giriseceklerdir. Talep diizeyleri aktif oldugu icin ve piyasa
atomisite (¢cok sayida alic1 ve ¢ok sayida satict )oldugu igin arz sahipleri de fiyatlarin
farkinda olacak denge fiyatlarmin altinda istenilen gayrimenkule ulasilamayacaktir.
Piyasa fiyat1 tiim bu dalgalanmalarin sonucunda denge fiyatin1 bulacak, denge fiyati
bulundugunda tercihlere gore ve gayrimenkul adedince ayni fiyattan satin

alinabilecektir.
arz talep egrisi ekle

Giliniimliz gayrimenkul piyasasinda piyasa fiyatlar1 ¢ok ¢esitli bir durum
gostermektedir. Bu ¢esitliligi olusturan aslinda arz sahipleridir. Piyasa ayni fiziki
ozelliklere sahip ¢ok sayida konut bulunmaktadir. Bu konutlarin cogu benzer fiyattan
satisa cikarilmisken, ¢ogu ise farkli fiyattan(asagi ya da yukar1 yonli) satilmiglardir.
Bunlar etkileyen sebeplerin basinda fiziksel ozellikleri yer almaktadir. Yapilar
yapilirken zamanin ihtiyaglarim, isteklerine gore yapilmislardir. ihtiyaclar her gecen
giim artmakta istekler de stirekli olarak degismektedir. Bu isteklere ayak uydurmak
adma siirekli olarak restorasyonlar yapilmakta yeni alicilara daha iyi fiyattan
maliyetinin tizere kar koyarak satilmaktadir. Yapilan her yeni fiziksel 6zellik kendini

gayrimenkul fiyat artis1 olarak gostermekte, siirekli olarak kar artis1 saglamaktadir.

Gayrimenkuller deger kaybeden yapilar degillerdir. Her gecen giin niifus sayisina
bagl olarak barinma ihtiyact durumuna gore talep sayisi artar. Bu sayede ihtiyacin
siddeti talep sayisin1 da tetikler. Talep sayisi1 artan yapilar iizerinde calisiimis,
degisiklik yapilmis yapilardir. Bu sayede her yeni yapilan veya degisime ugramis

konut farkl1 farkl1 yerlerde farkli muhitlerde kendilerine yeni alicilar bulacaklardir.?®

Talep sayis1 piyasa dengesi icin 6nemli kriterler tasir. Yapilan is degisiklikleri, bir

yerden bir yere gog, yasam standartlar1 degisikligi siirekli bu olarak bu piyasa

% ACLAR, Ahmet ve CAGDAS, Volkan (2008), Tasinmaz (Gayrimenkul) Degerlemesi. TMMOB
Harita ve Kadastro Miihendisleri Odasi, Ankara.
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dengesini degistirir. Piyasa mobil oldugunda serbest hareketler sonucu kendiliginden

dengeye gelir.

Piyasa dengesi her zaman kendiliginden dengeye de gelmeyebilir. Gayrimenkul
piyasasi ¢ok hareketli fiyat degisiklikleri ve farkliliklar1 piyasanin mobil olmasina

ragmen devam etmektedir. Bunun en 6nemli sebebi;
-Barinma ihtiyaci
-Zevk ve Tercihlerdir

Acil bir konuta sahip olmak isteyen kisiler, zevk ve tercihlerini de goz ardi ederek
piyasa denge fiyatina da bakmaksizin mevcut ilk konuta yerlesirler. Bu gibi durumlar
piyasa dengesini asag1i yonlii hareket ettirebilecegi gibi, yukari yonlii hareket

ettirebilir.
Zevk ve tercihler;

Barinma ihtiyaci zorunlu olarak meydana gelirken konuta sahip olmak, yeni bir yere
tasinmak, yeni yerler ve yeni g¢evreler her zaman ilgi ¢ekici olmustur. Kisiler
gayrimenkul alirken diger biitlin sebepler ve piyasa dengede iken zevk ve tercihlerine
gore hareket ettiklerinde piyasa fiyatlar1 toplulasmis zevk ve tercihlere gore

degisiklik gosterip asag1 veya yukari yonlii hareket edecektir.

Talep sahiplerinin zevk ve tercihleri birbirinden farklhidir. Gayrimenkul tiim fiziki
ozellikleri ayn1 olsa bile piyasa denge fiyatlarindan yapilmayan satiglar, talep
sahipleri tarafindan goz ardi edilebilir. Fiziki ozellikleri ayni olan 2 gayrimenkul
diistinelim: birisinin fiyati 100 bin tl iken digerinin fiyat1 120 bin tl oldugunu
varsayalim. Bu 2 gayrimenkul arasinda konum, mevki ozellikleri ayn1 denilecek

kadar benzer ve fiyatlar1 serbest gayrimenkul piyasa fiyatlarindan neden farklidir?

Bunun tek cevabi tiim 6zellikleri ayni olan gayrimenkullerin piyasa fiyatlarinin aym
olmasi beklenir; fakat kisi 120 bin tl lik konutu tercih ettiginde bunun bir sebebi
olmalidir. Ornek verecek olursak konutun boyasi disaridan goriildiigiinde daha cazip
gelmesi onu degerli kilmayacak kadar az olsa bile zevk ve tercihlerden otiirii

tercihini bu evden yana kullanacaktir.

Gayrimenkul piyasasi ¢cok hareketli olmasi sebebiyle siirekli olarak yenilik yapilmasi

gereken, satig yoluyla siirekli olarak el degistirilen piyasalardir. Bu siiregte dinamik
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kalmak, cevresine uyum saglamak, fiyat kayiplarin1 6nlemek adina atilacak 6nemli

adimlardir.

Konut piyasasini etkileyen fiziki unsurlarini tekrarli olarak giincelleme gerektiren
talep sayisini artisinin sonucu olarak, aileden ayrilmalar, evlilik yoluyla yeni kurulan
aileler olarak ele alabiliriz. Aile planlamasin basli basina gayrimenkuliin seklini,
yapisini, kullanim alanlarina kadar etkileyen 6nemli bir unsurdur. 3 kisilik bir aile ile
5 kisilik bir ailenin gayrimenkul ihtiyaci ayn1 degildir. 5 kisilik bir ailenin
gayrimenkul ihtiyaci1 daha biiylik ve oda sayilar1 yeterli olmasi1 gerekeceginden, 3
kisilik bir aileye nazaran daha farkli olacaktir. Aileleri ve gayrimenkulleri piyasa

olarak ihtiyaca gore ayirirsak;

3 kisilik ailenin gayrimenkul ihtiyac1 2+1 ev olabilirken 5 kisilik ailenin ihtiyaci 4+1
olabilir. Bu sebeple her oda sayisi farkli olan konutlar farkli fiyatlardan alici bularak
satig1 gergeklestirilir. Her gayrimenkul kendi 6zellikleri sinifinda piyasa olusturur ve

talebini ona gore belirler.

Aileler biiyiiyiip genisledikge belirli bir zaman sonra ailelerden ayrilmalar meydana
gelecektir. Daha Once genis bir aileye gore kullanilan gayrimenkul aile sayisinin
azalmasindan otiirii fazla gelmeye baslayacaktir. Bu durum gayrimenkul terkleri ile
sonuclanacaktir. Konutu biiyiik gelen kisiler daha uygun konutlara gegebilecegi ayni
konutta da kalmak isteyebilirler. Aileden ayrilan bireyler icin ise yeni konut

arayislar1 ortaya ¢ikacaktir.

Zevk ve tercihlerine uygun gayrimenkullere sahip olamayan kisiler, en azindan

goriintli 6zelliklerine bakarak bir miilk belirleyebilirler

Gorunti ozellikleri:

Gayrimenkulleri disaridan bakildiginda ayirt edici  6zelliklere sahip olup

olmamasidir. Bunlarin basinda,
» Konutun veya ortak miilkiin dig rengi

Konutun satin alimi sirasinda ilk bakista one ¢ikaracak unsur onun rengidir. Bir
konutun rengi kisinin zevkine ne kadar uygunsa kisi i¢in o kadar ayirt edicidir ve

talep ¢eker. Renk bir gayrimenkulii ¢ekici yapabilecegi ayni zamanda itici de yapar.

» Cevre miilkler arasinda yeri
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Konuta disaridan bakildiginda diger gayrimenkuller arasinda alicisina hitap eden,
one cikan oOzelliklere sahip ise tercih konusu olacaktir. Gayrimenkuller belirli
bolgelerin yiizdiirler. Sehir ve bolge planlamalarinda yeri ve konumu belli edilen
gayrimenkuller, bulundugu bolgeyi yasanilabilir kilabilecegi gibi uzak durulmasini
saglayacaktir. Kendi arasinda esit oneme sahip gayrimenkuller arasinda onu o6ne
cikaran bir ka¢ 6zelligi bile gayrimenkulii tercih sebebi yapar. Tabii ki bu durum

zevk ve tercihlere gore yine degiskenlik gosterir.
» Yapi farkliliklari

Konutlar belirli bolgelerde yapilar1 benzer olarak yapilir.?® Bunun sebebi geleneksel
anlays, iilkedeki hatta bolgedeki yapi tarzlari, yenilikleri yakalayamama gibi
faktorler olabilir. Faktorler yapilart oldukga derinden etkiler. Bolgelerdeki yapilarin
hemen hemen hepsi birbirine benzer. Gayrimenkulleri farkli yapan ise dis
goriinlisiinii olabildigince degistirmek disaridan gelecek her tiirlii talep karsisinda
arzulanabilir hale getirmektir. Ornek verecek olursak; balkonlarn yapisini
degistirmek, ¢at1 katin1 miistakil ev haline getirmek, cam balkonlar yapmak vb. gibi.
Yapilacak her yeni degisiklik goriinlimii degistirecek, gayrimenkul deger piyasasinda

fiyat artis1 olarak getiri saglayacaktir.

Gayrimenkullerin insaat 6zellikleri dikkate alindiginda, aslinda yapinin deger tasini
olusturur. Ingaat bir yapinin ayakta kalmasmi saglayacak, uzun yillar dayanmast igin
gerekli altyapinin saglanmasi kosuluna baglanacaktir. Her konut, onu degerli kilan,

gelecekte satis yoluyla kar yaptirnmini saglayacak ingaat 6zelinden geger.

Yapilar degerini yapim asamasinin basi olan insaat asamalarina teslim eder. Bir
yapmin insaatt onu milkkemmel yapan projelere, ¢izimlere, miihendislik
harikalarindan geger. Insaat ¢ok kapsamli miihendislik isteyen, her alaninda farkl

miihendislerin ve is¢ilerin ¢alistig1 azimsanamayacak yapilardir.
Insaat asamalari;

-Projenin ¢izilmesi, onaylanmasi,

-Yapi igin gerekli alet, edevat malzemelerin belirlenmesi,

-Calistirilacak isci sayisinin belirlenmesi,

% ACLAR, Ahmet ve CAGDAS, Volkan (2008), Tasinmaz (Gayrimenkul) Degerlemesi. TMMOB
Harita ve Kadastro Miihendisleri Odasi, Ankara.
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-Maliyetlerin belirlenmesi,
-Ihalelere ¢ikilmasi,
-Teminat alinmasi,
-Yiiklenmeye girisilmesi,
Gibi agamalardan olusur.

Bu asamalarin hemen hepsi titizlikle degerlendirilir. Herhangi bir aksakligin
olusmamas: adina her detay birgok arastirma ve deneme konusu olusturur.
Gayrimenkulleri degerli kilan onun ingaatinda kullanilan malzemenin kalitesi,
is¢ilerin niteligi, alet edevatin kalitesi, konutun yapilacagi alan, yer ozellikleri,

cografik yapi gibi unsurlar énemli rol oynamaktadir.?’

Malzeme Kalitesi, is¢i niteligi, miihendislerin alaninda uzman olmasi yapilacak
ingaatin ve gayrimenkuliin degerini oldukga artiracaktir; ama tiim bunlarin yaninda
arazi Ozellikleri, cografya ve yer Ozellikleri en iyi kalitede olan malzemelerin bile
yetersizligi ile sonuclanabilir. Bir gayrimenkul yapilacakken degerinin en tavandan

olmasi isteniyorsa her seyin en iyi olmasi1 gerekecektir.

Bunlardan birisi insaat alamidir. Yapilacak ingaat alan1 ne kadar biiyiikse
gayrimenkul o kadar degerli olacaktir. Bunun yaninda gayrimenkuliin genisligi de
onem arz etmektedir. Alan biiyiik, gayrimenkul kiigiik kaldiginda anlamsiz
kalacaktir. Mevcut alan degerlendirilirse, gayrimenkul de bu alana uygun

konumlandirilirsa, konut kullanim alan1 artacagindan piyasa fiyat: yiikselecektir.

Ingaat, alinacak izinlere ve standartlara gore yapilir.?® Standartlar icerisinde ne kadar
degisiklik yapilirsa yapiya o kadar deger katacaktir. Ornegin, ge¢mis zamanlarda
yapilan yapilar tag binalardi veya duvarlar1 yeterli derecede kalin degildi. Bu ise
1sinma sorunlarini beraberinde getirdi. Duvarlar ne kadar ince ve betonarme ise
soguk gecirgenligi oldugundan mevcut 1silar konut icerisinde fazla kalamazdi,
boylelikle 1sinmayan ev problemleri ile kars1 karsiya kalmirdi. Insaat sahipleri ya da
yoneticileri giiniimiizde bu gibi sorunlara onem vermektedir. Bugiin bile hala

1sinamayan ev sorunu ile karst karsiya kalinz. Meveut yapilar eski yapi

21 ACLAR, Ahmet ve CAGDAS, Volkan (2008), Tasinmaz (Gayrimenkul) Degerlemesi. TMMOB
Harita ve Kadastro Miihendisleri Odasi, Ankara.
28 TELCEKEN, Yiicel (2006), Gayrimenkul — Menkul Ekspertiz, Degerleme, Ankara.
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olduklarindan 1s1 gegirgenligi fazla oldugundan isinma sorunu bugiin bile devam
etmektedir. Simdilerde hemen hemen her bina doniigiime girerek mantolama

sistemine gegmeye baslamiglardir.

Mantolama sistemi, binanin disaridan gelecek herhangi bir soguk ve sicak ile
temasini kesmek tiizere binay1 ¢epegevre sarmak igin karbon veya baska malzemeden
yapilmis kopiik kaliplaridir. Bu kaliplar, yazin gelen fazla sicagi bina igerisine
almayacag gibi, kisin olusan fazla sogugu ise yine iceri almayarak binaya bir duvar
olusturur. Mantolama sistemi gayrimenkul alinirken dikkat edilecek ve her talep
sahibi tarafindan mutlaka giindeme getirilecek konulardan birisidir. Mantolamasi
olan gayrimenkuller, piyasa degeri olarak yiiksek bir arti degerdir. Ciinkii ucuz
malzeme ve ucuz is¢ilik istemeyen bir deger oldugundan yapildiginda fazlasiyla

karsilig1 alinacaktir. Mantolama sistemi yapim zamanlarina gore 2 ye ayrilir.
> Insaat asamasinda yapilan mantolama sistemi,

Insaat asamasinda kolon, kiris gibi yapilarin yapimi sirasinda duvar 6riilmesinde
sathasinda araya yalitm malzemesinin konulmas1 suretiyle yapilan istir. Bu sayede
binanin i¢ine gizlenmis olarak yapilmis olup 1s1 yalitimi saglanmis olacaktir.
Mantolama sistemi binanin ingaat maliyetine eklenerek, gayrimenkul satisi sirasinda

tahsil edilecektir.
> Insaat bittikten sonra yapilan mantolama sistemi,

Binanin tamamlanip satis1 yapildiktan veya satis1 yapilip belirli bir siire gectikten
sonra yapilan islemdir. Bu sistemde duvar oriilmesi, boyama islemi bittikten sonra
binanin mevcut bitmis halinin iistiine yeniden yapilan is¢iliktir. Mantolama binanin
tamamen disindan yapilir. Baglantisin1 giiclendirmek adina duvari delmek suretiyle
civileme, siva ve boyama vb. gibi kaplama yapilan ve yeniden ortaya ¢ikan bir

isciliktir. Mevcut gayrimenkule sonradan yapilan bir ig¢iliktir.

Insaat asamasinda yapilan mantolama sistemi duvar icine gizlendiginden dis
tehlikelere karsi korumasiz degildir. Buna karsin insaat bittikten sonra yapilan
mantolama sisteminde mevcut yapinin iistiine yapildigindan ve de gizli olmadigindan
dis tehlikelere agiktir. Malzeme ne kadar saglam olsa da bir duvar(tugla vb.)
olmadigindan, sert kopiik malzeme oldugundan ezilmeye, kirilmaya acik bir

yapidadir. Bu 2 mantolama sistemi gayrimenkul satisinda ¢ok dikkate alinmasa da
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kullanim ve dikkate her daim muhtag¢ oldugundan ileri zamanlarda yenilenme veya

kismi tamirat ile kars1 karsiya kalinabilir.

Insaat yapimi oldukca uzun ve mesakkatli bir siirectir. Bir gayrimenkule deger katan

insaat unsurlar1 vardir. Bu unsurlar,
-Otopark,

-Giivenlik,

-Spor Alanlari,

-Park ve Dinlenme Alani

Otopark, %°

Giiniimiizde ara¢ sahiplerinin ¢ogalmasi, gayrimenkul sahiplerinin de ayni zamanda
hususi araglarinin olmasi, diger binalarin yeterince otoparka sahip olmamasi
anayollar1 hatta sokaklar1 bile ara¢ parkina ¢evirmistir. Bu sayede gayrimenkuliiniin
Online aracin1 park etmek isteyen konut sahipleri yer bulamamakta aracinin
giivenligini saglayamayacagi veya kontroliinii yapamayacagi yerlere birakmak
zorunda kalacaklardir. Oyle ki kendi gayrimenkuliiniin mevcut otoparki oldugunda
bu konuda herhangi bir sorunla karsilasmayacak, giivenle aracini park edecektir.
Otopark, gliniimiiz gayrimenkul piyasasinda artt deger olarak karsimiza c¢ikar ve

avantaji oldukea ytiksektir.
Giivenlik,

Gayrimenkuller site gibi 6zel giivenligi olan yerlerin diginda bu gibi ozellikleri
genellikle barindirmaz. Bunun yerine giivenligi saglamak adma yapilarin giris
cikislart giiclendirilir. Daha fazlasiyla harekete duyarli kamera sistemleri siirekli
olarak kayit yapar. Kameralar var olmasi sebebiyle bile caydirict gilivenlik
sistemleridir. Kameranin yaninda goriintiilii diyafon sistemleri giris ¢ikislar1 kontrol
etmek adina yine 6nem arz eder. Kapilarin Chip’li giris sistemine sahip olmasi, sifre
ile giris cikis giivenligi artirict 6nlemlerdendir. Giris ¢ikis sistemi her konutta
bulunmaz ya da sonradan eklenir. Gayrimenkul yapilan her yenilikte fiyatini artirir.
Gayrimenkullerinde giris ¢ikis giivenligi sitelerin genel ozelligidir ve bu alanlari

yiiksek oranda tercih sebebidir.

2 ACLAR, Ahmet ve CAGDAS, Volkan (2008), Tasinmaz (Gayrimenkul) Degerlemesi. TMMOB
Harita ve Kadastro Miihendisleri Odasi, Ankara.
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Spor Alanlari;

Spor alanlar1 ultra liks ya da toplu konut seklinde, site halinde yapilan
gayrimenkullerin ortak 6zelligidir. Ekonomik durumu elverisli olan talep sahipleri
tarafindan tercih edilen yerlerde her zevke ve aktiviteye yer verilir. Yiizme havuzlari,
fitness, kosu parkuru, sauna, tenis kortu, basketbol, futbol gibi ortak kullanim
alanlaridir. Spor Alanlar1 barinma ihtiyacinin disinda kalan kaliteli ve iyi yagam i¢in
gerekli olan sporun gergeklestirilmesi adma Kisilere sunulmus imkanlardir. Bu
imkanlar gayrimenkul i¢in fazlasiyla deger katici, maliyetleri hi¢c de az olmayacak
insaat i¢in oldukca maliyetli olacaktir. Ne kadar maliyet varsa o kadar fiyat artisi
vardir. Bunun yaninda bu gibi spor alanlar1 kullanilirken sayi her zaman iginde
Oonemlidir. Bir alan1 birden fazla kisi kullaniyorsa herkes kullanmak istemez ve kalite
diiser. Ortak alanlar ne kadar kisiye 6zel ve kisisellestirilebilirse 0 kadar gayrimenkul

deger meydana getirecektir.
Park ve Dinlenme Alani;

Konutlar eskisi gibi sadece binayr yap ver mantig1 ile yapilmamaya baslanmistir.
Talebe hitap etmeyen konut bosa yapilmis, insa edilmis demektir. Bir yeri giizel
yapan yasanilast yapan mevcut imkanlardir. Gayrimenkuller de bu {izere
yapildiginda tercihen satin alinma gergeklesecektir. Konutun bulundugu alanda
bulunan park ve dinlenme alanlari, kisileri herkesin kullanimina agik olan yerlere
gitmeye zorunlu kilmayacaktir. Kisiler kendi imkanlarimi olusturmus ve kendi
istegine gore parki kullanip, dinlenme alanlarindan yararlanma imkam
saglamislardir. Bu deger kendi bagina huzuru arayan insanlarin kalabalik ortamlardan
styrilip kendi istek ve arzularina gore yasamayr istemek adina bir imkan

olusturmustur. Gayrimenkuller bu alanlara sahip ise deger kazanacaktir.

Ingaat konusu, gayrimenkuliin meydana getirilmesi adina gerceklestirilecek olan
biitiin altyap1 ¢aligmalari, ¢evre diizenlemesi, konutun kullanim alanlar1 binanin oda
sayis1, dogal afetlere dayaniklilik, kisilere sundugu imkanlar dolayisiyla biiyiik 6nem

arz etmektedir.

Insaat kisiler tarafindan kendileri igin yapilabilecegi gibi kar amagl da yapilir.

Bunlardan en 6nemlisi Yap-Sat ingaat seklidir.
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Yap-Sat ingaat giinlimiizde fazlasiyla 6nen konusu olmus, yatirimecilar tarafindan,
Ozellikle az yeter sermayesi olanlar tarafindan yapilmaya baglanmis yiliksek kar

getirileri olan insaat seklidir.

Yap-Sat insaatta bina oncelikle kisiler veya sirketler tarafindan kendi firma unvam
adlarma yapilir. Konutlar yapilacak bolgedeki konut tarzlarina anlayisina gore insa
edilir. Bu tutum degistirilmezse bu sayede istenilen fiyatlardan, talep edilen
sekillerde konutlar insa edilir. Boylelikle gayrimenkul bulundugu bolgeyi yansitacak
fiyat diizeylerini de dogrudan etkileyecektir.

Yap-Sat insaat dogru tercih ve dogru standartlar sayesinde kendine hemen alict
bulabilir veya yapilan yapilar uzun siire elden g¢ikarilamayabilir. Gayrimenkul
piyasasi Ozen isteyen bir piyasadir. Talep sahipleri hemen hemen her evi begenmekte
zorluk yasarlar. Bunun sebebi ihtiyaclart hemen belirleyememe, talep ettigi evde
kendini hemen adapte edememe sorunudur. Her sey tamam olup en kiigiik bir detay
bile talep sahibi tarafindan gdzetilemez. Ingaat sahibi yapiy1 tamam olarak gorse bile
bir seyi unutmamalidir. Bunun adi kullanighiliktir. Talep sahibi kendi kullanim
seklini, evden beklentileri iyi biliyor olsa da insaat sahibi bunun farkinda degildir.
Insaat sahibi genel igin konut yapar. Ozel alimlarda illaki elestirilere maruz
kalacaktir. Bu yiizden gayrimenkul piyasasinda kisileri tatmin etmek zordur. insaat
sahibi yenilikleri arastirmali, standartlar1 koruyarak biraz iistiine ¢ikmali ki alicilar

yeni bir seyle karsilastiklarinda ufak seyleri goz ard1 edebilsin.

Bu baglamda satis politikasi konusu giindeme gelecektir. Iyi bir pazarlama en
kullanigsiz evi bile sattirir. Satis politikast olmayan ufak sikintilar1 olan ortalama bir
gayrimenkul uzun bir siire satilmayacagi gibi degerinin altinda da satilabilir. Diger
taraftan kullanisliligi ¢ok olmayan bir gayrimenkul denge fiyatinin iizerinde bile

satilabilir.

Yap-Sat insaat piyasa denge fiyatlarin1 olumsuz etkileyebilecegi gibi deger artis1 da
saglayarak istenilen diizeye getirebilir. Bu yiizden Yap-Sat yapiliyorsa kaliteli, ucuz

is¢ilik ucuz maliyet olarak yapilmamali, standart ne ise ondan vazgecilmemelidir.

Yap-Sat ingaat mevcut bir arsayr veya araziyi satin almarak yapilan
gayrimenkullesme adi altinda piyasaya yeni deger katan yeni yapilardir. Bunun
anlami ingaatlar zaten yeni yapiliyor iken giinlimiizde ¢ogu kisi tarafindan girisim

konusu yapilan Yap-Sat son zamanlarda gézde yatirim alani olarak goriilmektedir.
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Bunun en biiyiik sebeplerinden birisi lilkemizde insaat sektorii yaygin bir sekilde
gelismekte verilen tesvikler ve 6deme imkanlari sayesinde kiract olmak yerine ev

sahibi olmak daha cazip hale gelmistir.

Yap-Sat insaatin disinda gayrimenkulleri sifir seklinde yapmanin bagka yollar1 da

vardir. Bu yollardan birisi ise ‘Kat Karsilig1 Insaat Sozlesmesidir’.

Kat karsiligr ingaat s6zlesmesi; mevcut gayrimenkul sahiplerinin evlerini yenilemek
istemesi, sahibi oldugu arsa iizerinde yeniden bir yap1 yapmasinin kendisi agisindan
cok kiilfetli oldugu, maliyetlerinin bizzat oturdugu gayrimenkul fiyatinin kat kat tistii
durumlarda miiteahhitlerle veya miteahhit firmasi ile anlasarak, yapilacak olan
gayrimenkulden(apartman) belirli bir kat oraninda kendisine verilmesini saglayacak

bir anlagsmadir.

Kat Karsili1 Insaat Sozlesmesinin iki tarafi vardir. Bu taraflar,®
1-Mevcut gayrimenkul ve arsa sahibi

2-Yeni gayrimenkulii insa edecek miiteahhit firma(Yiiklenici)

Kat karsiligi insaat sozlesmesini cazip kilan nokta, para harcanmayarak ve
maliyetlere katlanmayarak yapilacak katlardan bir veya birden fazlasinin

miilkiyetinin kendisine devredilmesidir.

Yiiklenici firma i¢in bu sézlesmeyi yapmay cazip kilan nokta ise, mevcut bir arsay1
almanin ve lizerine yapiy1 yapmanin maliyetleri daha yiiksek olacagindan belirli bir
kattan vazgecip sadece gayrimenkul yapmanin maliyetine katlanmak daha akil isi
olacaktir. Buradaki en oOnemli husus verilecek ola kat sayisinin arsanin alim

maliyetinden daha yiiksek olmamasidir.

Arazi sahibi ise belki de arsasini satip daha yiiksek meblaglar1 kazanabilecekken bu
yola bagvurursa yiiklenici firmanin kar 1 artacaktir. Buradaki en 6énemli husus her iki
tarafinda kar li ¢ikmasidir. Bu sozlesmeler genellikle i¢inde oturulan gayrimenkuliin
cok eski olmasi ve yenileme maliyetlerinin ¢ok yiiksek olmasi sebebiyle
yapilmaktadir. Kat karsilig1r insaat sozlesmeleri 2 taraf iginde karli bir yatirim

olmakla beraber bir detay1 da sudur:

30 TELCEKEN, Yiicel (2006), Gayrimenkul — Menkul Ekspertiz, Degerleme, Ankara.
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Kat karsilig1 insaat sdzlesmesinin, arsa sahibi agisindan en 6nemli dogurdugu sonug,
kendi arsasini bedelsiz bir sekilde yiiklenici firmaya devretmesidir. Bu sayede arazi
veya sahibi iken yapmis oldugu sozlesme sonucu ‘arsa miilkiyet sahibi’ iken ‘kat
miilkiyeti sahibi’ ne doniismeyi de kabul etmistir. Yiiklenici firma ise bedelsiz arsa
sahibi olmus olacak gayrimenkul satislarina maliyetlerini ekleyerek kar yapmis
olacaktir. Piyasada yapilan sozlesmeler sayesinde miilkiyetler siirekli olarak el
degistirecek, miilkiyet sekilleri de kendiliginden degismis olacaktir. Gayrimenkuller
bu gibi islemlerle piyasada sirkiilasyona ugrayacak eskilerin yerini yeniler alarak

piyasaya canlilik katacaklardir.

2.3. Gayrimenkul Degerleme lkeleri

Gayrimenkuller degerleri piyasada istekli alict ve satict arasinda belirlense de
bunlarin yanin Gayrimenkuliin degerini artiran ve piyasada olagan sartlarda deger

gormesi saglayan birtakim ilkeler bulunmaktadir. Bu ilkeleri aciklayacak olursak;

Yerine gecme(ikame) ilkesi: Gayrimenkuller piyasada islem goriirken genellikle alim

ve satima konu edildiklerinden bunun biiyiik ¢ogunlugu ikame ilkesi dayanir. Tam
rekabet piyasas1 gibi bir piyasa baz alindiginda, ¢ok sayida alict ve ¢ok sayida
bulunan bir piyasada alic1 ve satict mevcut gayrimenkul piyasasinda fiyat diizeyleri
1yi bilmektedir. Bu varsayim adi altinda bir satic1 gayrimenkuliinii en {ist diizey bir
fiyattan belirlediginde gayrimenkuliinii satamayacaktir. Piyasada ayni gayrimenkul
icin belirlenen fiyat diizeyi belirlidir ve hicbir alic1 zevk ve tercihleri disinda baska
bir gayrimenkulii rahatlikla alacakken daha ytiksek bir fiyattan ayn1 6zelliklere sahip
bir gayrimenkulii satin almak istemez. Bu ilke ikame ilkesidir. Bir gayrimenkul
saticis1 yerine koyma maliyetinden daha yiiksek bir fiyattan gayrimenkul fiyati

belirleyemez. Bu ilke geregi gayrimenkule verilecek fiyat bellidir.

Piyasa(Arz-Talep ilkesi): Gayrimenkul piyasasi, serbest piyasada ¢ok sayida alici ve

cok sayida saticinin bir araya gelerek olusturdugu bir piyasadir. Bu piyasada arz, ¢ok
sayida saticinin belirli bir zaman diliminde belirli bir fiyat diizeyinden tiim saticilar
belirli gayrimenkuller icin belirledigi fiyat diizeyidir. Talep ise, ¢ok sayida alici
tarafindan belirli bir zaman diliminde belirli bir fiyat diliminde gayrimenkul almak
isteyenlerin olusturdugu fiyat diizeyidir. Gayrimenkul piyasasinda arz ve talep bir

araya geldiginde piyasa fiyat1 olusur. Gayrimenkul piyasasinda arz ve talep satin
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alma {izerine bir araya gelebilecegi gibi, kiralama olarak da bir araya gelebilirler.3!

Uygunluk flkesi: Gayrimenkul icin 6nemli bir ozelliktir. Gayrimenkuliin iginde

bulundugu konum, fiziki ozellikle, ¢evre ile etkilesim gibi bircok o6zelligi gibi
piyasada o gayrimenkul icin belirlenen fiyat diizeyinin bu gibi 6zelliklere gore
uygulanmas1 gerektigini ifade eder. Aksi takdirde, gayrimenkuller ayni yerde
toplandiginda ayni1 kalitede olmayabilir. Diger bir deyisle ayn1 fiziki 6zelliklere gore
belirlenen gayrimenkuller ayni fiyat diizeyi ve aym oOzelliklere sahip yerlerde

toplanmis olacaktir.

Beklenti flkesi: Gayrimenkuller satin alinirken genellikle iki amag iizere alinirlar.

Bunlardan birincisi barinma ihtiyacin1 gidermek, ikincisi ise karli yatirim yapmaktir.
Beklenti ilkesi ise kisiden kisiye degismektedir. Bunlardan birincisini segen kisi i¢in
daha iyi yasam kalitesi saglamak ve en iyi sekilde barinma ihtiyacini saglamaktir.
Bunlardan ikincisini se¢ip kar amaci giidiildiigiinde gayrimenkuller i¢in aslinda
beklenti ilkesine gore hareket edilmektedir. Beklenti ilkesinin temelinde bir
gayrimenkul alindiginda onun gelecek zamanda daha yiiksek fiyattan satip kar etmek

vardir.

2.4. Gayrimenkul Degerlemesinin Islemleri

Gayrimenkul degerlemesi belirli bazi kullanildig: alanlar nezdinde yapilmaktadir.
Her alanin kendine 0Ozgii kullanildigi alan olmakla birlikte gayrimenkul

degerlemesinin de kullanim alanlar1 bulunmaktadir:

Gayrimenkul ve gayrimenkul gibi islem goren tiim tasinmazlar, haklar vs. ve
bunlarin alimi, satimi gibi miilkiyetin bir kisiden bagka bir kisiye ge¢mesi
durumunda mevcut talep sahibi isteklilere bir teklif hazirlamak, onlarin yatirim ya da
barinma gibi ihtiyaglar1 konusunda onlara yardimct olmak, miilkiyetin el degistirmesi
sirasinda tercih ve isteklere hizli cevap vermek, gayrimenkul piyasasinin isleyisini,
devamliligin ve sirkiilasyonun saglanmasi konusunda gerekli altyapiy1 olusturmak.
Gayrimenkul piyasas1 igin satict ve aliciyr bulusturarak kabul edilebilir fiyat

diizeylerinden karsilikli degisimi saglamaktir.

3t GONULAL, Funda (2009), Gayrimenkul Degerleme Siirecinde “En Etkin ve En Verimli Kullanim”
Amacli Pazar Analizinin Ispartakule Orneginde Incelenmesi, Istanbul Teknik Universitesi,
Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul.

% UTKUCU, Tamer (2010), Gayrimenkul Degerlemesi ve Hazine Gayrimenkullerinin Tiirkiye
Ekonomisine Etkileri, Nobel Kitabevi, Adana.
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Gayrimenkuller pesin aliminin yaninda taksitli alim, ipotek karsiligi alim gibi bir¢ok
cozlimler yoluyla alinmaktadir. Gayrimenkullerin finansmanimin saglanmasi
konusunda gayrimenkul isteklilerine fikir gelistirmek, kredi kosullari, geri 6deme
gibi konularda yardimci olmak, onlar1 gayrimenkul sahibi yapmak adina alim
kosullardan olan ipotek, bono, kiymetli evrak gibi degerli kagitlar hakkinda karar
alici olmalar1 i¢in yeterli ve gilivenli bilgiyi sunmak ve tiim bunlarin sonunda

gayrimenkul sahibi olabilmeleri i¢in kararina temel vermektir.

Bir miilk i¢in belirlenen fiyat sonucunda 6deme kosullar1 yerine getirilemediginde,
ozellikle de ipotek karsiligi alinan gayrimenkullerin geri ddemesi yapilamadiginda
miilkiin satilip, borcun 6dendiginde geri kalan kisim i¢in bir deger bicmek, mevcut
pazarda tekrar alim kosullarinin olusturulup zararin boyutunu aliciya belirleyip karar
verme konusunda destek olmaktir. Daha devaminda ise gayrimenkullerin satilip geri
kalan kismu i¢in ortaklik paylari konusunda yeni Pazar degerleri tahmin edilerek

zarar1 en aza indirmeye ¢alismaktir.>3

Gayrimenkuliin satin aliminda ve devaminda 6denecek vergi degeri durumunda da
fikir olugturmak, gayrimenkul ve diger varliklar i¢in eskime(yipranma payina) tabi
olup olmadigin1 belirlemek ve bunlart belirli bir yerde toplayarak gayrimenkul

hakkinda bilgi vermektir.

Gayrimenkuller yalnizca barmma i¢in kullanilmamaktadir. Yatirim amacgh
gayrimenkuller i¢in yatirima kanalize olan varliklar adina danmismanlik yapmak, karar
vericiler i¢in yol gosterici olmak adina gayrimenkulden elde edilecek getirileri
hesaplamak, yeniden projelerde ve kentsel doniisiim gibi alanlarda gayrimenkulden
elde edilecek diger getirileri hesap etmek. Gayrimenkuller alinirken sigorta
ettirilmesi, exper hizmetlerinin yerine getirilmesine yardimci olmak, yeniden
degerlemelerde net degerinin hesabina katki saglamak, yeniden satimlarda piyasa
degeri, net degeri hesaplamak ve hacizli satislarda mevcut piyasa satis fiyatimi

belirlemektir.

3 UMAY, M. Akif (2005), “Mortgage Sistemi Ulkemizde Uygulanabilir mi?”, Vergi Sorunlart
Dergisi, Say1: 197, Subat.
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2.5. Gayrimenkuliin Kullanim Amaci

Gayrimenkule finansal ve ekonomik yonlerden etki eden onemli faktorlerden biri
olarak karsimiza gelmektedir. Gayrimenkul ve gayrimenkul gibi deger goren tiim
varliklarin ne tiirde kullanildig1 ( tesis, yapi, arsa, arazi ve bir kisinin barinmasina ya
da yeniden insa edilen bir alan olmasma ) gayrimenkul a¢isindan degerlemesine
veyahut kullanim agisindan en kaliteli en faydali olup olmamasi nedeniyle dnem
icerdiginden gayrimenkuller kesin olarak ¢evresi, fiziki 6zellikleri, niteligi ve yapisi
belirlenmelidir.3* Tiim bu belirlemelerden sonra gayrimenkuliin kullanim amaci olan
kisi bazli, ticari bazli ve tarim, endiistriyel olarak kullanilmasi gayrimenkul agisindan
fiyat belirleyici oldugundan gayrimenkuliin ¢ehresi belirlenerek iizerinde yapilacak

her tiirlii faaliyetin ne derecede gergeklestirilecegi saptanmis olur.

2.6. Gayrimenkuliin Kullanimina Etki Eden Faktorler

Gayrimenkuller 6zellikleri ve faydalar1 bakimindan birbirinden ¢ok farkli 6zellikler
gostermektedir. Bu Ozellikler arz sahipleri tarafindan kendi talep zamanlarinda
belirlenip, yeni talep sahipleri tarafindan alinmak istendiginde kisiden kisiye
degiskenlik gostermis olacaktir. Ortak ozelliklere sahip gayrimenkuller belirli bazi
fiyat diizeylerinde es deger iken birbirine yakin olmayan ve ayrisan 6zelliklere sahip
gayrimenkullerin fiyat1 belirgin degildir. Bu tarz gayrimenkullerin fiyatlart belirli
degilken tahmini fiyatlar konularak degerlenir.*® Gayrimenkulleri kullanimina etki
eden faktorlere deginecek olursak; gayrimenkuller, fiziki yapilari itibariyle
ihtiyaclarimi  karsilayan, barinma ihtiyacim1  yerine getiren miilkiyetlerdir.
Gayrimenkullerin oda sayisi, genisligi, kisi sayisina gore yeterli alan olmasi, talep

sahibinin ihtiyag¢larina cevap vermesi gibi yonlerden kullanimlar1 degisebilmektedir.

3 ALP, Ali ve Yilmaz, Ufuk M.(2000) Gayrimenkul Finansmani ve Degerlemesi, Istanbul, IMKB
Yayinlart.
% ALPTURK, Ercan (2007), Gayrimenkul Degerleme Rehberi, Maliye ve Hukuk Yayinlari, Ankara.
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3. DEGERLEME ASAMALARI

3.1. Degerlemenin Tanimlanmasi

Gayrimenkul degerleme asamalari, bir gayrimenkuliin gergek degerini belirlemek
lizere gayrimenkul degerleme uzmanlar1 tarafindan islem siirdiiriilen ve siirecin
belirli asamalar yoluyla takip edildigi durumlari ifade eder. % Degerlemek iizere ele
alman gayrimenkuller, c¢ok farkli ozellikler barindirsa da birbirinden ayrigan
Ozelliklere sahip olsalar da, degerlemeye konu olan gayrimenkuller gayrimenkuller
degerleme uzmanlari tarafindan ve SPK tarafindan belirlenmis standartlara uygun
olarak ve kullanilan is ve islemler, teknik anlamda kullanilan metotlar bu standartlara
uygun olarak yapilacagindan, gayrimenkul piyasasmin degeri ve piyasa degerini
degistirmemek adina, bu piyasay1r objektif bir tutumla degerlendirmenin yapilmis
olmas1 gerekir. Degerlemelerin sonucu olarak ele alinan bir¢cok fiziki metot
gayrimenkulleri degerlerken onlar1 gergek degerlerine yaklastirmak adina oldukga

dogru sonuglara ulagilmasi i¢in kilavuz olmustur.

Gayrimenkul degerleme siireci gayrimenkul degerleme uzmanlar tarafindan veya
lisansli gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan yerine getirilir. Gayrimenkul
degerleme uzmanlari ve gayrimenkul degerleme sirketleri bu islemleri yaparken
kendilerine gore bir deger belirleyip gayrimenkuliin piyasa degerini etkileyecek
islemler yapamazlar. Bu islemeleri yaparken ‘Uluslararasi Degerleme Standartlari
Kilavuz Notu” nu kullanarak gayrimenkul degerlemesi yaparlar. Gayrimenkul

Degerlemesi (Tasinmaz) degerlemesi ¢ok kapsamli bir siirece dayanir.

Gayrimenkul Degerleme, gayrimenkul satis1 sirasinda, yeniden yapiminda ve de el
degistirilmesi sirasinda yapilan, piyasada gayrimenkuller i¢in olusturulmus, onlara

deger katan islemlerdir.

Gayrimenkul Degerlemesi yapilmadigi durumlarda gayrimenkuller degerlerini
kaybedebilecegi gibi asir1 yiiksek fiyatlara da satilabilirler. Gayrimenkuller gergek
degerlerini bulamazlarsa piyasa degerinin altinda satilabilecegi gibi piyasa degerinin
iistiinde de satilabilirler. Piyasa degerinin altinda satildigi durumlarda piyasa denge

fiyat1 diisecek, piyasa fiyatinin istiinde satildigi durumlarda ise piyasa fiyati

% BAKIR, Hasan (2009), Gayrimenkul Degerlemesi ve Finans Matematigi, Detay Yayincilik, Ankara.
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yiikselerek asir1 dengesizliklere yol agarak gayrimenkul alimlarini zorlagtiracaktir.

Bu durumda

DEGERLEME SURECI

Talebin Alinmasi
Talebin Degerlendirilmesi ve Programa Alinmasi
Degerleme Uzmaninin Gérevliendirilmesi
Randewvu Alinmasi

Degerleme Calismasinin Yapilmasi

Tapu Sicil
imar Madarlagi, O Mudarluga .
imar durumu ve Mudariaga parselin takyidat Tasinmazin tespit
dosya/proje Konamitearit arastirmasi ve calismasi (*)
incelenmesi tasinmazin konum
tespiti

Piyasa Arastirmasi (Emsal bitelikli taginmazlann arastiriimasi)
Rapor Hazirlanmasi
Raporun Onaylanmasi

Raporun Miisteriye iletilmesi

(") Yakin cevre analizi, Bina analizi, Tasinmazin icerisinde yapilacak sigumler ve dekorasyon tespitle

Tablo 3.1. Gayrimenkul degerleme siireci
Kaynak: (http://www.novatd.com/gayrimenkul-, 2021)

gayrimenkul degerlemesinin zorunlulugu ortaya ¢ikmistir. Gayrimenkul degerlemesi
bu gibi sorunlart ¢dzmiis piyasanin kabul edilebilir diizeye gelmesini saglamis, bu

sayede denge fiyatlarinin olusmasina zemin hazirlamstir.

Degerleme siirecini bir asama olarak ele alirsak, bu asamanin baslangici sorunun
baslangicidir ve degerleme sorunu olarak karsimiza ¢ikar. Degerlemede esas olan

onemli konu ve ilk konu degerlemenin tamaminin yapilmasidir. Bu asama;

» Degerleme konu olan gayrimenkuliin alic1 ¢evresi
» Degerlemeye konu olan gayrimenkuliin satici ¢evresi
» Diger gayrimenkullerin durumu ve gevre kosullar

» Kullanim amaci degerleme faktorleri
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Tiim bu uygulamalar degerlemenin ilk asamasinda degerlemeye bir yon veren bir
kalip olusturulmasidir. Gayrimenkul degerleme uzmanlar1 veya sirketler degerleme
yapilacak yonteme bu sayede karar verirler ve uygulanacak yontemi segerler. Bu

sayede gayrimenkul degerlemenin seyri belirlenmis olacaktir.

3.1.1. On Analizlerin Yapilmasi ve Veri Secimleri

Gayrimenkul Degerleme Uzmanlar1 tarafindan yapilan birinci  asama,
gayrimenkullerle ilgili analiz yapilmasi, ¢evresinin belirlenmesi, deger belirleme
asamalariyd:. Ikinci asama ise degerleme siirecine bizzat yapilmasi sdylenmemis en
azindan bir tavsiye, telkin de bulunulmustur. On analiz ve devaminda uygulanan veri
secimi iglemlerinin elde edilmesi piyasa degerlendirmesi, 6zele indirgendiginde
konut veya gayrimenkul sahibi hakkinda yeterli diizeyde bilgi sahibi olunur,
degerlenmesi istenen gayrimenkul hakkinda daha siki ve daha islevsel bir analiz
gerceklestirilmesi ve yapilmasi adina birgok veri elde edilir. Bu veriler degerleme
uzmanlar1 tarafindan kolaylikla anlasilabilece§i gibi, gayrimenkul sahibinin de
verecegi bilgiler sayesinde piyasa da talep sahipleri tarafindan arzu edilecek diizeye
gelecek ve boylelikle piyasa gercek degeri ortaya c¢ikacaktir. Bu gibi
degerlendirmeleri birkag baslikta toplayabiliriz.®’

-Gayrimenkul degerleme uzmanlari tarafindan bu is1 yapan hemen hepsi 6zelinde
anlagilacak fiziki ozellikler, kullanim alani Ozellikleri, degerlemede kullanilacak
veriler, gayrimenkuliin sosyal ve ekonomik cevresi, diger ¢evre gayrimenkullere
gore durumu gibi verilerdir. Bu analiz yonteminde verilerin nasil kullanilacagi,
degeri degistiren unsurlar degerleme uzmanlari tarafindan ilk bakista anlasilabilecek
bu sayida gayrimenkuliin degerini degistirecek unsurlar analiz sayesinde bulunmus

olacaktir.

-Gayrimenkul degerleme uzmani veya degerleme sirketleri tarafindan ilk bakista
anlasilabilecek oOzelliklerin disinda, sadece gayrimenkul sahibinin bildigi kisisel
verilere degerleme wuzmanlart kendileri ulasamazlar. Bu gibi 6zel veriler,
gayrimenkul sahibi tarafindan degerleme uzmanlarina sdylendiginde ya da
verildiginde miilkiin degeri oldukga artacaktir. Bu gibi 6zel verilerin gayrimenkuliin

ingaatin kullanilan yapi malzemeleri, malzemelerin niteligi, malzemelerin piyasa

37 Gemici 2008
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fiyat1 ve bilinen cins olmasi, yer 6zellikleri gayrimenkule ait kigisel veriler olup miilk

sahibi tarafindan bildirildiginde gayrimenkulde deger artis1 saglayacaktir.

-Gayrimenkuliin kendi 6zelliklerinden kaynaklanan mevcudiyetleri sayesinde
piyasada gelecek zamanda olusturacagi talep diizeylerini saptayabilmek i¢in
gayrimenkul ¢evresiyle ilgili sosyal hayat, gayrimenkulii gelisen zaman iginde ne
kadar kisinin kullandigi, gayrimenkulii kullanan kisilerin gayrimenkulii satin alim
fiyatlar1 ve 6zelinde yaninda getirdigi sosyal ¢cevre gayrimenkul agindan piyasa talebi

olusturmak adina 6nemlidir.

Veri toplama ve On inceleme asamasinda gayrimenkul degerleme uzmanlari
tarafindan mevcut gayrimenkul ile ilgili veya arsa, arazi, plan, proje, cografi konum,
Ol¢eklendirme, c¢izim gibi her tirlii belgeyi inceler. Gayrimenkuliin degerini
saptamak adina bu tiirlii belgeyi incelemeye katarak deger iizerinde etkili olabilecek
ve farklilik yaratabilecek hemen hemen her seyi inceler. Gayrimenkuliin tapu
kayitlari, ada parsel numarasi, iizerinde rehin bulunup bulunmadigi, irtifak hakki
bulunup bulunmadigi, kiracist var ise kira sozlesmesinde yazan siirenin bitip
bitmedigi, bittiyse sorun olmayacagi, bitmediyse bu gibi degerlerin menkul degerini
diisiirecegi, mevcut kamulastirmasinin var olup olmadigi, gayrimenkul miilkiyet
degistirecekse bor¢ durumu dikkate alinir. Gayrimenkuliin degerini artiran, piyasa
fiyatim1 yiikselten kullamishilik ve fiziki ozellikleridir. Bu sayede gayrimenkul
piyasada en yiiksek ve en iyi kalitedeki fiyata satilmaya ¢aligilir. Bir gayrimenkul en
iyl ve en yiliksek fiyattan satilacaksa talep sahibinin de bu fiyatla dogru orantili

olacak sekilde kullanim diizeyi en diizeyde olmasi gerekir.
Maximum Fayda=Maksimum fiyat

Ekonomik olarak diisliniildiglinde bir maldan alinan fayda diizeyi ne kadar artarsa
fiyat diizeyi de o kadar artar. En iyi fiyattan satilan gayrimenkul i¢in en yliksek
fayday1 saglayan tiiketici icin 6nemli olan bu fiyatin nasil belirlendigidir.®® Bu fiyat,
ayn1 Ozelliklere sahip, aynm1 kullanim diizeylerinde olan gayrimenkuller i¢in piyasa
fiyatidir. Bu gayrimenkuller arasi satis fiyatlar1 birbirleri arasinda degerlendirilerek

ve de Kkarsilastirilarak esas fiyata ulasilacaktir. Bu esas fiyat, araziler arasi

3 HEPSEN, Ali (2014), Gayrimenkul Degerleme Esaslari, Lisanslama Sinavlarina Calisma Kitabs,
Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu.
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ozelliklerden kaynaklanan verilerdir. Bu 6zellikler, ulagim, sehir merkezine yakinlik

vb. seklinde siralanabilir.

3.1.2. On Analizin En Iyi Kullanim Alaninin Belirlenmesi

Gayrimenkul degerinin bulunmasinda ona en yiiksek getiriyi saglayacak, en fazla
kar1 getirecek, piyasadaki degerini en yiliksege ¢ikaracak degerin bulunmasinda
gayrimenkuliin kullanimmin yaninda, bunun piyasada karsilik bulmasidir. %
Gayrimenkuller kisilerin ihtiyaclarina ve kullanim sekillerine goére gore kisi icin
degeri degisir. Bunun i¢in gayrimenkuliin piyasa olarak da karsilik bulmas1 gerekir.
Bir gayrimenkul bir talep sahibi i¢in kullanimi yiiksek olabilir ama bagka talep sahibi
icin ayn1 sey sOylenemeyebilir. Bu yiizden d6zellikleri belirlenmis gayrimenkuller igin

piyasada bir denge fiyati olusmussa bu piyasa, kullanim 6zelliginin karsiligini

bulmus piyasa olacaktir.

SPK ve UDES ° e gore gayrimenkuller topraga bagli, bir yerden bagka bir yere
tasinamayan, degerleri belirli olan varliklar olarak kabul edilmesine ragmen, arsa
veya arazi lizerine yapilacak olan her tiirlii yenileme ve konut dikme, arazinin her
tirlii yararlanma gibi imkanlar1 gelecekte tekrar ve tekrar ortaya cikacagindan
araziler ve arsalar sanki tizerinde yapi1 yokmusgasina ve ileride en iyi sekilde bir
miilk ve en 1yi kullanim alan1 olusturulacakmis¢asina degerlendirilir. Bu sayede arsa

veya arazinin iizerinde yap1 yapildiginda deger kaybina ugramamasi igin yapilir.

Bir miilk i¢in verimli ve iyi kullanim demek, piyasada el degistirerek faaliyet
gosteren, topografik yapilari, ingsaat asamasinda kullanilan malzemelerin kalitesi,
maliyet unsurlar1 ayn1 veya ¢cok benzer olan bir veya birden fazla tasinmaz miilkii i¢
Ozellikleri, kullanighiligi agisindan birbirlerinden ¢ok farkli olabilirler ve bu durum
bize bir veya birden fazla gayrimenkul agisindan piyasa fiyatlarini1 tahmin etmemize
veya mevcut piyasada olusmus fiyatlar iizerinden yorum yapabilmemize olanak
tanimigtir. Gayrimenkullerin kullanimmn en 1iyi diizeye ¢ikarilabilecek, kisiler
acisindan miilklerinde en rahat ve en huzurlu yasam bigimini belirleyen ve cevap

bulmasi gereken sorular vardir

» Gayrimenkul kullanimi1 herkesge 6ngdriilebilir ve uygun mudur

39 HEPSEN, Ali (2014), Gayrimenkul Degerleme Esaslari, Lisanslama Sinavlarina Calisma Kitabi,
Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu.
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» Gayrimenkul insan yagsamina elverisli mi ya da elverisli duruma getirilebilir
mi
» Gayrimenkul iizerinde kullanimi etkileyen unsurlar var midir

» Gayrimenkul maliyetleri karsilanabilecek durumda mudir ?

3.1.3. Kullanilan Arazinin Degerinin Tahmin Edilmesi

Gayrimenkulleri degerleri, fiziki o6zellikleri, yapilari, piyasa degerleri olarak
degerlendirdik. Simdiki asamada ise gayrimenkuliin altinda bulunan onun etrafini
yatay, dikey ve ekonomik yonlerden sinirlayan arsa veya arazinin degerlerinin ortaya
cikartlmasidir. Araziler ve arsalar kullanim bolgelerine, arsanin bulundugu
cografyanin yer sartlarina, topografik yapilara gore degiskenlik gostermektedir.*°
Araziler ve arsalar ilizerinde onu belli eden gayrimenkullerden bagimsiz olarak
degerlerinin belirtilecegi gibi birlikte de degerleri gosterilebilir. Arsalar ve araziler
bos oldugunda amortisman ayrilmayan unsurlardir. Amortisman ayrilmamasinin

sebebi mevcut plan ve proje dahilinde sadece ada ve parseli belli edilmistir. Uzerinde

herhangi bir olusum olmadig: i¢in eskimeye, yipranmaya tabi olmazlar.

Araziler ve arsalar iizerine yapildiklar1 yapilarin kaderini tagirlar. Bu yapilar iyi bir
kalitede olabilecegi gibi eskimis virane hale gelmis halde de bulunulabilir. Bu durum
arazinin degerlerini degistirebilecek olgulardir. Arazi iizerindeki yapi1 ne kadar
eskimis ise o kadar deger kaybedecektir. Bunun yerine araziler ve arsalar bos kalmis
olsaydi belki de daha ¢ok degerleneceklerdi. Bu durumda arazi ve arsalar ve de
tizerlerindeki  gayrimenkuller  birbirinden  farkli  olarak  degerlendirilmesi
gerekmektedir; ¢iinkii zaten arazinin degeri maliyet olarak miilk degerinden
ayrilmast gerekir. Gayrimenkuller ise amortisman ayrilmas1 gereken vergi
anlayisinda farkliliklar olan yapilardir. Bu durumda iki ayri degerleme teknigi
kullanilacak degerleri ayr1 belirlenen varliklar sayesinde deger kaybi durumlar

olusmayacaktir.

49 TUREOGLU, Z. Ergun (2009), Konut Finansmani Sisteminde Tasinmaz (Gayrimenkul)
Degerlemesi), SPK Yaymlari, Yaymn No.211, Istanbul
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3.1.4. Arazide Degerlemenin Uygulanmasi

Gayrimenkul degerleme siirecine uygun, genel, kisisel ve 6znel veriler kullanilarak
en iyi ihtiyaca uygun deger sonuglarina ulasma fikri her zaman i¢in gayrimenkul
sahipleri tarafindan istenilen ve arzu edilen sonuglardir. Bu yiizden gayrimenkul
degerleme uzmanlar1 ve gayrimenkul degerleme sirketleri tarafindan en uygun ve
objektif sekilde degerlemenin yapilmasi gerekmektedir. Degerleme uzmanlar
tarafindan yapilacak inceleme ve analiz raporlamalari, gercek piyasa degerleri analiz
yontemleri kullanilarak gerceklestirilir. Bu yontemler kullanildiginda degerleme
uzmanlar tarafindan gayrimenkule piyasada bir deger bigilir. Bu analiz yontemlerini

ele alacak olursak;

e Gayrimenkullerin piyasada belirli alicilar ve saticilar arasinda el degistirmesi
sonucunda gelecekteki talep sahipleri i¢in deger artis1 saglayip saglamayacagi,
gayrimenkul gelecekteki sahibi i¢in arz ettigi deger, gelecekteki piyasaya saglayacagi
uyum kosullarina, kullanighlik 6zelliklerine gore simdiden belirlen degeridir. Bu

yontemin adi Gelir indirgeme yaklasimudir.

e Gayrimenkul talep sahipleri i¢in mevcut gayrimenkulle rekabet eden diger
gayrimenkulleri  karsilagtirma, fiziki  oOzelliklerine gore piyasa fiyatlarinin
incelenmesi, piyasadaki diger gayrimenkuller ig¢in arz fiyatlar1 baz alinarak
gayrimenkulii belirli bir denge fiyatinda tutma islemidir. Bu yontemin adi Emsal

Belirleme Y Ontemidir.

e Halihazirda degerlemesi yapilacak konutun insaat yapim degeri, arazi ve arsanin
satin alimi i¢in gerceklestirilen fiyat veya yeni bastan gayrimenkul meydana

getirilecekse bunun

Icin harcanan emek, is¢i iicretleri, ayni seviyeye gelene dek katlanilan zaman
maliyeti, bu siirede gegen piyasadaki olumsuz fiyat diistisleri sonucunda ortalama bir
fiyat belirlenmesi yontemidir. Bu yontemin adi Maliyet Yontemi olarak

gecmektedir.**

Bu yontemler sonucunda gayrimenkuller i¢in taban ve tavan fiyatlar arasinda gergek

degerine ulagmak adina yeni belirlemeler yapma imkan1 saglamig, bu sayede gercek

4 TUREOGLU, Z. Ergun (2009), Konut Finansmam Sisteminde Tasmnmaz (Gayrimenkul)
Degerlemesi), SPK Yayinlari, Yayi No.211, Istanbul TUREOGLU, Z. Ergun (2009),
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piyasa degerlerinin altinda kalinarak arz sahibinin kar 1 korunmus talep sahiplerinin

ise zarara girmesi Onlenmis olacaktir.

3.1.5. Arazide Son Degere Ulasilmasi ve Degerlerin Uzlastirilmasi

Gayrimenkul degerlemesinde son asamaya gegilmeden Once tamamlanmis
asamalarin analizi yapilir. Gayrimenkul degerleme uzmani, gelir indirme, maliyet ve
emsal belirleme yontemlerinden ortaya koydugu farkli tiirdeki ¢aligmalarini, konutun
degerine iliskin sonuglari, uyguladigi yontemleri hangi yontemden nasil bir sonuca
vardigini, genel ve Oznel veriler 1s18inda piyasada satisa ¢ikarilacak konut icin
gerekli verileri agiklar. Kullanilan bu yaklasimlar gayrimenkule iliskin bilgi sahibi
olunmasina yarar. Gayrimenkul degerleme uzmanlar1 bu tiir yaklagimlar sayesinde
arz sahibi icin gerekli olan degeri biger. Bu deger biitlin caligsmalarin ortak bir sonucu
olan bir deger olabilecegi, deger tahmini seklinde ve kesin bir aralik verilerek

sonuglanir.

3.1.6. Kullanilan Degerlerin Raporlamasi
Gayrimenkul degerleme uzmanlar: tarafindan degerlemesi yapilan gayrimenkuller,

» Piyasa fiyati,
Diger gayrimenkullere gore kullanim durumu,
Arsanin gayrimenkulden bagimsiz fiyati,

Arazin kosullari, bolgenin gelismislik diizeyi,

vV V VYV V

Emsal piyasa fiyatlar gibi,

Diger tiim unsurlar dikkate alinarak ve analiz yontemleri siizgecinden gegcirilerek bir
sonuca varilir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda birgok faktor rol oynar. Bu faktorler 2

ye ayrilir.*?

Olagan(6ngorilebilir) faktorler:

Gayrimenkuller degerlemesi yapilirken, ortaya ¢ikacak ve herhangi bir deger azalist
olusturmayacak faktorler ongoriilebilir faktorler olarak ele alinir. Bu faktorlere 6rnek

verecek pencerenin caminin ¢atlamasi, musluklarin ariza yapmasi gibi goézden

42 CAMDALI, Unal (2007), Degerleme (Ekspertiz) Raporu Hazirlama Esaslar1, Ankara
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kacirilabilecek faktorlerdir. Degerleme agisindan ¢ok fazla Oonem arz etmeyen

durumlardir.

Olaganiustii(6ngorillemeyen) faktorler:

Gayrimenkul degerleme uzmanlar1 tarafindan degerleme oncesinde meydana gelen
faktorlerin Ongoriliip Ongodriilememesinin degerleme esnasina bir etkisi yoktur.
Degerlemeden 6nce meydana gelen olaganiistii bir durum zaten degerlemesi yapma
sirasinda farkli bir durum olusturmayacaktir. Degerleme esnasinda meydana gelen
beklenmedik degerleme uzmaninin kontroliinde dngorecegi bir zamanda meydana
gelen olaylardir. Bu olgulara 6rnek verecek olursak degerleme esnasinda ¢ikan
yangin, altyapi sorunlari, deprem sonucu evin yikilmasi gibi degeri dogrudan
degistirecek olgulardir. Bu durumda gayrimenkuliin piyasa fiyati aniden diisiis

gostererek ve degerlemenin seyrini degistirecektir.

Degerleme uzmaninin 6ngoriisiiniin disinda konut sahibinin bilgisinde olan ve konut
degerini 6nemli derecede degistirecek olan bir durumun degerleme uzmanindan
gizlenmesi, konutun degerinin diismemesi adma herhangi bir bilgilendirme
yapilmamas1 sonuglar1 oldukca degistireceginden bu tarz bilgiler gizlenmemel,

objektif bir bigimde bildirilmelidir.

Tim bu degerlendirmelerin sonucunda son agsama olan raporlama siirecine ge¢ilmis
olunur. Degerleme uzmani tiim verileri kullanarak elde ettigi verileri tarafsiz ve
objektif bir bicimde arz sahibine vermelidir.*® Rapordaki degerler, degerleme
uzmaninin kendi tasarrufunda olusan ve kendi bilgisi dahilinde analizlerini rapora
yansitmasi sonucu olusan degerdir. Rapor degerlemesi sonucu, gayrimenkul sahibi
ve miilkiyetin el degistirmesi yoluyla yeni miilk sahibi agisindan farkli sonuclar

dogurabilir;

-Degerleme sonucu gayrimenkul sahibi ya da gayrimenkuliinii satmak isteyen arz
sahibi tarafin degerleme sonucu istenilen fiyat diizeyini deger olarak gorememis

olabilir.

-Degerleme sonucu miilkiyete sahip olmak isteyen talep sahibi tarafindan daha

uygun ve istenilen rakamlari kendisine arz edilmis olabilir

43 CAMDALLI, Unal (2007), Degerleme (Ekspertiz) Raporu Hazirlama Esaslar1, Ankara
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Tam tersi durumlarda ise bir taraf karli ¢ikarken bir taraf zararl ¢ikabilir. Bu yiizden

degerleme ve degerleme raporlari gergegi tam anlamiyla yansitmasi gerekmektedir.

Degerleme raporlari, her degerleme wuzmami tarafindan aym sekilde
belirlenmeyebilir; ¢linkii degerleme, degerleme uzmanlarinin takdiridir, uzmanlik

derecelerine gore deger farkliliklari ortaya ¢ikabilir.

3.2. Degerlemenin Yaklasimlar:

Gayrimenkul Degerleme uygulamasi yapilirken uygulanan yontemler {ilkemizde
belirli oldugu gibi diger iilkelerde de uygulanan yontemler benzerlikler

gostermektedir. Bu yontemler,
-Gelir indirgeme Y&éntemi
-Maliyet Y ontemi

-Emsal Belirleme Y 6ntemi
Gibi yontemlerdir.

Bu yontemler SPK’ nin belirledigi standartlar ¢ercevesinde uygulamaya
konulmuslardir. Ulkemizdeki mevzuata gore uygulanirlar. Her bir ydntem kendi
icerinde farklilik gostererek uygulanir. Hepsinin yontemi, degerlemeye esas alinacak
parametreleri birbirinden farkliliklar gosterir. Birbirinden farkli yontemler de
yapilsalar da ayn1 sonuca hizmet etmek {izere kullanilirlar. Hepsinin amaci
gayrimenkul degerlemesi yapmak ve ortaya sonug¢ bir deger ¢ikarmaktir. Bu
yaklasim tiirleri ile gayrimenkuliin bir degerinin ortaya ¢ikmasi amaclanmistir. Bu
degerleri gelistirmek adina yontemler igerisinde teknikler uygulamaya konulmustur.
Sonu¢ deger bulunurken yontemler igerisindeki uygulamalar, tiim verilerin
uygulanmas1 sonucunda ortaya ¢ikacak olan, yontemlerin gostergeleri ele alinarak
ortak bir sonug¢ ¢ikarilmak isteniyorsa bu sonug lizerinde ortak bir kararin olmasi
gereklidir. Bu kararin olusturulmasindaki sebep ise, farkli teknikler ve farkli
yontemler kullanilarak sonug degerin ortaya konulmasina dayanan yontemlerdir. Bu
yontemlerin sonuclari birbirinden farkli ¢ikabilecegi icin sonuglarda mutabik
kalinmasina adina sonuglar birbirine yaklastirilmalidir. Bu yontemlerin hemen hepsi
belirli sartlarda birbiri yerine kullanilmak anlami tastyan Ikame ilkesini

kullanmaktadirlar. Bu ilke yontemlerin birbiri arasinda degistirilmesi esasina
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dayanir. Belirli sartlar ve belirli olgularda diger yontemin uygulanmasi olanaksiz ise

bu yontemin uygulanmasi gerekliligine dayanir.

Ikame ilkesi, bir gayrimenkuliin belirli bir piyasa fiyatin1, bu miilk i¢in piyasada
Odenecek kullanim diizeyi fiyatin1 piyasada bu gayrimenkulle ayni 6zelliklere sahip
rekabete girisilebilen ve 6denen paralarla, alternatif getirisi olan yatirim araglarina
yatirmanin bu miilk icin yapilacak yeniden insa etme, restorasyon ve yeni bastan

yapim maliyetleri ¢ergevesindedir.

Gayrimenkul degerlemesinde, en kapsamli sonucu bulmak i¢in Yyapilacak olan
yatirnmin getirisi, alternatif getirisi, finansal kaldira¢ orani, yeniden satim, sifir ve
ikinci el piyasasinda meydana gelecek fiyat degisimleri, yeniden pazarlama vb.
ozellikleri degerlemede Onem konusu arz edecektir ve bu gibi degerlemeler
yapilmadigr zamanlarda sonucu yorumlamak, iyi veya kotii oldugu kanisina

varmamak akil igi olacaktir.

3.2.1. Satislarin Karsilastirilmasi1 Yaklasim

SPK’ da mevzuat cer¢evesinde kendisine yer bulan diger bir ismiyle Emsal belirleme
yaklasimi, Uluslararasi Degerle standartlarinda da yaymlanmistir. Bu standartlar

Emsal belirleme yaklagiminin ¢ercevesini olusturmustur.

-Emsal belirleme yontemi, birbirine ¢ok benzer veya aymi standartlarda olan
miilklerin belirlenecek olan gayrimenkul i¢in, diger benzer miilklerin piyasadaki satis
fiyat diizeylerini baz alir. Baz alinan bu fiyat diizeyleri tizerinden degerleme iglemleri
yapilir. Bir degerleme sekli 6zel bir degerleme sekli olup, genel seklinde piyasadaki
mevcut degerlenmis, piyasa fiyati belli olan gayrimenkullere bakarak degerleme

yapmaktir. Cok nadir de olsa talep sahibinin ve alicinin teklifleri de dikkate alinir.

-Emsal belirleme yontemine gore daha 6nce bahsi gegen konuda da bahsedildigi gibi
degerlemesi yapilacak gayrimenkul i¢in piyasada rakip bulunan diger gayrimenkul
fiyatlar1 baz alinarak ve aymi ¢evrede konutlara 6denen fiyatlarin piyasa satis
degerleri dikkate alinarak degerlemesi yapilacak gayrimenkul i¢in fiyat araligi
belirlenir. Bu islemler taraflar igin piyasa satig fiyat1 diizeylerini daha iyi 6grenmek,
emin olmak adina yapilir. Gayrimenkul rekabet edecegi konutlarin disinda, piyasa
fiyati emsal olmayan daha yiiksek miktarli piyasasi bulunan gayrimenkuller

degerlemede dikkate alinmamalidir.
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-Degerlemeye esas alinacak gayrimenkul, eski piyasa fiyatlari iizerinden degil, yeni
gelinen zamandaki piyasa fiyatlar1 dikkate alinarak degerlemesi yapilir.** Bu
degerlendirmelerin bu sekilde yapilmasmin amaci gayrimenkuliin kendi zamani
igerisindeki degerinin belli edilmesidir. Kendi zamanina uygun yapilmasinin yaninda
dogru yontemin segilmesi de degerlemenin uygun sonuglara ulagsmasi bakimindan

yeterli olacaktir.

-Degerleme uzmani, degerlemesi yapilacak gayrimenkulii diger piyasadaki
emsallerine bakarken benzer veya ¢ok yakin gayrimenkuller olmasina dikkat eder.
Bu benzerligin yaninda gayrimenkuller 6zelindeki benzerliklere de dikkat etmesi
gerekir. Bu benzerlikler, gayrimenkul {izerindeki serler, rehinler beyanlardir. Bu gibi
durumlar arastirilmadan emsal durumunu degerlendirmek miimkiin olmayacaktir. Bu
gibi durumlar degerlemenin seyrini degistirecek yakin fiyatlar bulunmasi da

olanaksiz olacaktir.

Emsal Belirleme Yaklasimi, diger yontemlere nazaran daha giivenilir ve gayrimenkul
degerlemesi adina Onemli bir yontemdir. Bu yodntemi ©ne ¢ikaran olgular,
degerlemesi yapilacak gayrimenkuliin, ¢evresindeki miilklerin satis fiyat1 ve benzeri
ozellikleri sayesinde yakin zamanda satis1 yapilan gayrimenkuller baz alindiginda

sonug degerleme cok dogru ve dogruya yakin olacaktir.
Emsal Belirleme Yo6nteminin Basit Formiilii;

Gayrimenkuliin Satilacak Fiyati=Emsallerin Satis Fiyat1 (+ veya -) Kiymet Takdiri

olarak formiilize edilir.

Piyasada uygulanan yontem olarak degerlendirilen bu formiilizasyon, emsal olarak
kullanimda sorun olusturmayacak, aksine giivenilir sonuglar verecektir. Emsal
belirleme yaklasimi piyasada hemen hemen her tiirlii gayrimenkule uygulanabilir. Bu
uygulamanin tek sartt uygulamanin gergeklestirilmesi i¢in gayrimenkuliin emsalinin
bulunmas1 gerekliligidir. Gayrimenkul ve gayrimenkul sayilan her tiirlii yapida bu

uygulama emsali bulunmasi1 durumunda uygulanabilir.

UDES tarafindan Emsal Belirleme Yaklasiminin Uygulanmasi i¢in yerine getirilmesi

adina tamamlanmas1 gereken adimlart saymustir.

4 KAHR, Joshua ve MICHAEL C. Thomsett (2005), Real Estate Market Valuation and Analysi,
Hoboken, New Jersey: John Wiley&Sons.R
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-Emsal karsilastirma miilkleri arasinda kat alani kullanim katsayisi, metrekare fiyati,
oda sayilarin net kullanim alanlari, kat irtifakinda taginmazin gelir katsayist gibi
belirli parametreler baz alinarak, her alan kendi arasinda degerlendirmeye

alinacaktir.

-Emsal karsilastirilmas1 yapilirken piyasadaki diger gayrimenkullerin piyasadaki
degeri uygunluk ve emsal 6lgiileri ¢ercevesinde arastirilacaktir.*® Bu piyasa bilgileri
degerleme agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Elde edilecek veriler her gayrimenkul
icin ayn1 esit ibareler gostermese de satisin yapildigi zaman, ¢evre, miilk kullanim

alan1 gibi agag1 yukar1 ayarlamalari saglayacak veriler igerecektir.

- Degerlemede kullanilacak satis fiyatlar1 piyasadaki diger emsallere uygun olup
olmadiginin kontrolii saglanmalidir. Emsali oldugu diisiiniilen gayrimenkul eger
ihtiyaglara cevap vermiyorsa ya da emsali olmasmna uzak diisliyorsa Verilerin
kullanilmas: konusunda takdir gerekip gerekmedigine karar verilecektir. Emsali
olmayan yakin olmayan gir gayrimenkul emsal olarak gdsterilmisse, talep sahibi ile
karsilikli anlagma oldugu konusu giindeme gelecek verilerin kullanilmasi beklemede

birakilacaktir.

-Emsal belirlene yonteminde kullanilacak olan veriler birbirine yakin oldugunda ve
basit formiiliinde belirtildigi gibi kiymet takdiri durumu mevcut oldugunda emsal
belirlemenin unsurlar1 meydana gelmis olacaktir. Bu durumda emsali olarak bulunan
gayrimenkulle degerlemesi yapilacak olan gayrimenkuliin diger 6zellikleri
belirlenecektir. Ozellikler arasinda tutarsizlik olmadigi durumlarda bu asama
tamamlanir. Tiim bunlarin sonucunda emsal gayrimenkuliin satis fiyat1 da alinarak
asagt ve yukart yonli fiyatlar belirlenmis olunur. Eger ki bu veriler

karsilastirildiginda emsal oldugu diisiiniilmezse satis fiyati baz alinmayacaktir.

-Degerleme yapilirken sonug veriler iizerinde degerlendirme yapilir. Degerlemesi
yapilacak gayrimenkuliin piyasa fiyatlar1 bulunmaz veya yakin diizeyde de emsal
gosterilemez ise gayrimenkul degersiz kalamayacag icin degerleme asagi ve yukari

sinirlart olugturulmasi gerekmektedir.

Degerlemede kullanilan Emsal Belirleme yaklasimina gore, degerlemesi yapilacak

gayrimenkul ile piyasadaki emsaliyle arasinda yapilacak belirlemeler, konutlar arasi

4 HEPSEN, Ali (2014), Gayrimenkul Degerleme Esaslari, Lisanslama Sinavlarma Calisma Kitabr,
Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu.
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emsal durum diizeyi, ¢evreye gore konumlari, hakkin kullanim tiirti(miilkiyet,
irtifak), konut kullanim alanlari, oda sayisi, parsel biiyiikligli, insaat yap1
malzemeleri gibi ozelliklerinin benzer olmasi gerekmektedir. Emsal degerlemesi
kullanilirken sadece tek bir emsalden yararlanilmaz. Yapilacak emsalde en az 2 den
fazla emsal gayrimenkul kullanilir. Bu sayede degerleme daha ortalama fiyatlar
tizerinden gerceklesecek daha gercekgi fiyatlar bulunacaktir. Emsalleri kullanilan
miilkler daha yakin fiyatlara getirilebilmek igin belirli bazi yontemler

kullanilmaktadir:

Diizeltmenin yiizde yontemi ile yapilmasi; bu yontemin kullanilmasindaki amag
degerlemede kullanilacak emsal konutun piyasa fiyatlarindaki degismeler( kredi
kullandirma kosullari, finansman sekli, fiyat artislarinda yasanan yiizdesel
degismeler) ve konutun cografi olarak yer degisiklerinde otiirti degisiklikleri
gostermek amaciyla basvurulur.®® Ornek verecek olursak, emsalin bulundugu
konumdaki konut fiyatlarinda %15 azalis veya tersi durumda % 15 artis meydana
gelebilir. Bu gibi sebepler gayrimenkuliin kendisinden ve bulundugu cografik
konumdan 6tiirii karsilasilan durumlardir. Bunun disinda gayrimenkuliin kendisinden
kaynaklanmayan sorunlar da meydana gelmis olabilir. Bu sebepler malikin mevcut
durumundan kaynaklanabilir. Malikin evini hemen elden ¢ikarmasi gerekebilir. Bu
durumda evini mevcut fiyatinin %10 altina satabilecegi tok bir satict olmasi

durumunda %10 fazlasina da satabilir.

Diger taraftan emsal degerlemesi yapilirken baska bir gayrimenkuliin fiyatinin emsal
gosterilmesi durumunda emsal gosterilen gayrimenkuliin degerlemesi yapildigi
zamanda onun da emsallerine gore asagi fiyata veya yukar1 bir fiyata satildigi

saptanabilir.

Bir gayrimenkul konumundan &tiirii yiiksek fiyata satilabilecegi diisiik fiyata da
satilabilir. On cepheye bakan, bakis acisi iyi olan bir gayrimenkul %20 fazla fiyata
satilmig olabilir. Diger bir gayrimenkul 6n cepheye bakmayan, bakis acisi iyi
olmayan bir gayrimenkul ise %10 eksik fiyata da satilmig olabilir. Miilklerin
satildigi sirada faiz oranlari, kredi miktarlart siirekli olarak degiskenlik

gostereceginden zamanina uygun kredili, faizli alinan bir miilk simdi %5 eksigine

4 HEPSEN, Ali (2014), Gayrimenkul Degerleme Esaslari, Lisanslama Sinavlarina Calisma Kitabu,
Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu.
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satilmig olabilir. Degerlemenin yiizde yontemi ile yapilmasindaki amag¢ emsal
belirlemede yiizde degisimleri kullanarak gayrimenkuliin gergek degerini ortaya
cikarmaya c¢alismaktir. Gergek degerine tam anlamiyla ulagilamazsa ortalama bir

deger bulmak icin bir veri bulunmus olacaktir.

-Diizenlemenin Fiyat Yoluyla Yapilmasi ise, mevcut degerlenecek gayrimenkul ile
emsal gayrimenkul 6zelinden dogan farklarin fiyat diizeyleri olarak diizeltmesinin
yapilmasi islemidir. Kredi kullandirma kosullari, mevcut gayrimenkulleri satin alma
fiyatlar1, gayrimenkullerin ayirt edici 6zellikleri, kullanim kosullar1 gibi birbirine
yakin 6zelliklerde olmasina ragmen ayirt edici bazi dzellikleri sayesinde degerlerinde
onemli degisikler olan gayrimenkulleri fiyat yoluyla birbirine yakinlastirarak asagi

veya yukari yonlii olarak birbirleri bazinda aradaki farkliliklar1 gidermektir.

3.2.2. Degerlemenin Maliyet Yaklasimlari

Maliyet yaklasimi adindan anlagilacagi iizere bir gayrimenkuliin yapilma fikrinin
ortaya ¢ikisindan yapildigi ana kadar yiklenilen girisimler, finanse edilmis tiim
yapim igleridir. Degerlemesi yapilacak gayrimenkuller, yapinin bastan yapim,
yeniden yapim, onarma, restorasyon gibi parametrelerin tizerine halihazirda bulunan
miilkiin kullanim faydalari, mevcut binanin kalan amortisman omrii gibi Kriterleri

degerlendirerek menkul net degerine ulasmaya calisirlar.*’
Maliyet Degeri Yaklasimi Basit Formiille ;

Konut Degeri= Arsa(Arazi) Degeri + Yap1 Giderleri - Amortisman + Yiiklenici(insa
Sahibi) Kar1

Emsal belirleme yaklasimi piyasada en cok ve en sik karsilasilan degerleme
yontemidir. Maliyet yaklasimi ise daha ¢ok piyasa fiyat1 olmayan siirekli olarak el
degistirilip degerlemesi yapilmayan ara sira denk gelen, emsali bulunmayan veya
cok az sayida bulunan daha dnce benzer degerlemesi yapilmayan bir 0 kadar farkli
Ozellikleri barindiran, piyasa fiyati bulunmayan, satisa ¢ikarildiginda alicisinin zor
bulundugu, talep ¢ekmeyen, bitirilmemis, yarim kalmis ¢izim asamasinda kalmis
bulunan iizerinde bulundugu arsa veya arazinin degerinde Onemli bir artis

olusturmayan ya da arsa veya arazinin degerini 6nemli Ol¢lide azaltan derecede

4T YAZICI, Turgut, DINCER, Isil ve BALSARI, Zuhal (2006), Gayrimenkul Degerleme Yontemleri
Sinava Hazirlik Egitimi, [stanbul.
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degersiz olan yapilarin degerlendirilmesidir. Bu gibi arsa veya arazi degerleri
birbirini etkilemesin diyerek, genellikle birbirlerinden ayr1 ayr1 degerlemesi yapilir.
Bu durumda Maliyet Yonteminin belirli durumlarda ve piyasa fiyatlar1 olusmamus,

ara sira degerlemesi yapilacak gayrimenkullerde yapilacagi ifade edilmistir.

Emsal Belirleme yonteminde oldugu gibi Maliyet yonteminde de birtakim asamalar

bulunmaktadir. Bu agamalar;

» Maliyet olarak arsa, arazi ve {izerindeki yapiy1 parca olarak
degerlendirmeliyiz.

» Amortisman ayrilamayacak sekilde bulunan araziler ve arsalar en uygun ve
kaliteli kullanimi sekline gore deger bigilir.

» Arazilerin bos durumundan gayrimenkullesme duruma gelmesi kadar Ki
stirecteki maliyeti belirlenir.

» Konutun hangi insaat tiiriine uygun oldugunun durumu saptanir. Bu durum
konutun bastan yeniden yapim mi yoksa restorasyon caligsmasi sebebiyle
yenilenmesi durumu olup olmadiginin belirlenmesidir. Yeni bastan insaat
calismasi yapmak icin kriterler, konutun amortisman émriinii tamamlamasi,
yenileme ¢aligsmalarinda bile zarar gérecek durumda olmasi, insan yasamina
pek uygun olmamasi gibi etkenler 6nem arz eder. Yeni bastan insaat yerine,
restorasyon icin kriterler; konutun amortisman Omriinii tamamlamamis
olmasi, insan yagsamina uygun sadece restorasyon gerektiren yerlerdir.
Restorasyondaki en 6nemli amag¢ konutun ilk yapildig1 andaki hizmet faydasi
ile yeni yapilacak zamandaki kullanim ihtiyaglarma cevap verip
vermedigidir.

Yapiy1 bastan yapim maliyeti, gayrimenkulde kullanilacak yap1 maddeleri,
gayrimenkulil ayni sekilde meydana getirmek kullanilacak olan alet, edevat, yapinin
eski halinde kullanilacak ne varsa aynisini yapma maliyetidir. Restorasyon maliyeti
ise, yapmin yapildigi giiniin sartlarina, yapi Ozelliklerine, is kalitesine, yap1
tekniklerine, boyama, sivama gibi ingaat malzemelerine bakilarak aynisina benzer
ama giliniin sartlarina uydurulmus olarak yapilir. Gayrimenkuller degerleme
islemeleri yapilirken konut tiplerine gore ayrimi yapilmali, liikks bir konut

yapilacaksa yerine koyma maliyetleri agisindan kullanilacak malzeme de is¢ilikte,

70



yapilacak ne varsa liiks ve kaliteli olmak durumundadir. Yapinin amortismanlar1 da

dikkate alinarak yenileme gergeklestirilmelidir.*®

Liiks konutlarda restorasyon caligmalar1 yapilirken bastan yapim maliyetine nazaran
daha uygun maliyetlerde yapilir. Konutlarda da bu durum gegerlidir. Konutu bastan
yapmak ile restorasyon yapmam arasinda olduk¢a maliyet farki olusacaktir.
Restorasyon(yenileme) ¢aligmalar1 yapilirken halihazirda bulunan insaat malzemeleri
direk piyasada g¢ekilerek kullanilabilir. Konutu bastan yapim maliyetlerinde ise ayni1
konutu giinlin sartlarina uydurarak benzer yapi seklinde yapilacagi icin mevcut
piyasa hemen istenilen malzeme bulunamayabilir. Boylesi bir durum ingaatin seyrini
degistirir zamansal olarak da zaman maliyetini artirarak tasarruf saglanmasini

imkansiz hale getirir.

Bu durumlara gére mevcut yapiyl bastan yapim ve restorasyon maliyetleri mevcut

gayrimenkuliin piyasa degerlerine gore belirlenir.

- Gayrimenkuliin yapimi sirasinda meydana gelen maliyetler; malzeme giderleri,
bakim giderleri, konutun yapiminda kullanilacak alet, edevat, konut yeniden
yapiliyorsa vergileri, konut ruhsati, iscilere O6denecek iicretler, proje ¢izim
maliyetleri, miihendis calistiriliyorsa miihendis ticretleri, is¢ilerin barinma ihtiyacinin
giderilmesini saglayacak barinak, isgileri demirbas olarak aldigi kiyafetleri gibi.
Biitiin bunlarin yaninda konut yeni bastan yapiliyorsa, telefon, elektrik hatlarinin
cekilmesi ya da yenilenmesi, degerleme uzmanlarmma verilecek iicretler, dogal

afetlere koruma s6zlesmeleri konutun fiyatini etkileyen maliyetlerdir.

- Gayrimenkuliin yapimi sirasinda konutu bizzat etkileyen maliyetler; konutla ilgili
ondan ayrilmaz parcasi olan maliyetlerdir. Bu maliyetler genel olarak saydigimizda,
konutun yapimmi igin gerekli olan tugla, c¢imento, demir malzemesi, yalitim
malzemeleri, elektrik, su telefon gibi hatlarin ¢ekim maliyetleri, ig¢i iicretleri
sayilabilir. Bu gibi giderler bizzat gider olarak sayilabilir. Bunun yaninda proje ¢izim
maliyetleri, is¢i barmaklari, dogal afet sozlesmeleri, miihendis iicretleri, degerleme
uzmanlariin alacagi iicretler Konutun bizzat olmayan ara 6demeleri, konutun

maliyetini etkilemeyen 6demeler olarak sayilabilir.

Konut 6zelinde, konutun yipranma Omrii 40 yil olarak belirlenmistir. Bu

48 YAZICI, Turgut, DINCER, Isil ve BALSARI, Zuhal (2006), Gayrimenkul Degerleme Yontemleri
Sinava Hazirlik Egitimi, Istanbul.
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yipranmalar konutun goriiniis yapisinin degismesi ve kullanim yapisinin degismesi

olarak ele alabiliriz.

-Konutun g0riiniis yapisinda degisme;

Konut sahibinin ve o konutta yasayan kisiler tarafindan giinliik hayattaki kullanimlar
sonucu ortaya ¢ikmig veyahut konutun dig diinyayla baglantisi oldugundan bolge
ozellikleri, iklim, hava durumu gibi olaylardan o&tiirii konutun dig goriiniisiinde

meydana gelen yipranmalardir.

-Konutun kullanim yapisinin degismesi;

Konutlar yapilar1 geregi barinma ihtiyaglarinin temel taglaridir. Bu gibi alanlar bazi
kisiler tarafindan siirekli olarak kullanilirken, bazi kisiler tarafindan ise ara sira
kullanilan yapilardir. Kisiler konutlar1 kullanma sekline ve diizeyine gore konutun
kullanim yapisinda yipranmalar olabilir. Konutta kullanilan malzemeler eskimis,
zamana yenik diismiis veya goriiniis agisindan artik kullanimina imkan olmayan hale
donlismistiir. Bu gibi degisimler konutlarin ilk halinden beri olabilecek yap1
bozukluklar1 olabilecegi gibi yapinin sonradan zarar gérmesi durumu olarak da

ortaya ¢ikmis olabilir.

Gayrimenkuller insan eliyle yapilart degisen, bos kaldiginda daha uzun siire
dayanabilen, kullanilmadiginda asirlarca yapisinda bozulmaya olmayan yapilardir.
Bu yapilar insan eliyle bozulabilecegi bulundugu bolgenin ¢evresinden de olumsuz
etkilenebilecektir. Bu durumda konutun yer aldigi ¢evrede meydana gelen cevre
etmenleri gibi emler olup, insan eliyle degistirilemeyen etmenlerdir. Bu etmenlere
ornek olarak gayrimenkuliin bulundugu yerin sel yataginda olmasi sonucu konutun
stirekli olarak su almasi temelinde gatlaklar olusmasi ve konutun yikilma riskiyle

kars1 karsiya kalmasi gibi.

Yipranma pay1 olarak etkilenebilecek unsurlara degindikten sonra yipranmanin esas

konusu olan amortisman konusu biiyiik 6nem tasimaktadir.

Amortisman(eskime, yipranma) anlamina gelmektedir. Amortisman faydali omiir
yani bir gayrimenkulden yararlanabilecek maksimum diizey olarak ifade edilir.
Konutlar ne kadar cok eskimeye baslamig ise amortisman oran1 o derece
yiikselecektir. Amortisman hesaplanirken 1/Faydali 6miir formiilizasyonu kullanilir.

Bu formiilden bir oran bulunur ve bu orana ayrilacak amortisman tutari belirlenir. Bir
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konutun toplam maliyeti 500 bin ise ve konutlarin kullanim 6mrii de 40 y1l olarak ele
alindiginda 1/40 =0.025 olarak bulunur. Konutun maliyeti ise 500 bindir. Ilk y1l icin

hesaplanacak amortisman tutari;

500.000 x 0.025= 12500 1.y1l olarak hesaplanir. Bu formiili 40 yil igin
hesapladigimizda ne kadar maliyet yapiyorsa o miktarda yenileme yapilmasi

gerekmektedir.
> Konutun insaat asamalar1 dahil, amortismanlar1 hari¢ maliyetleri belirlenir

» Gayrimenkuliin biitiinleyici parcalari digindaki alet, edevat hesap edilir.

» Konutun yapim maliyetine alet, edevat maliyeti de eklenerek toplam maliyet
bulunur.

» Her bir gayrimenkuliin maliyetine satilmayacagi diisiiniildiigiinde yiiklenici

ya da miilk sahibinin kar1 eklenilmelidir.

Konutun maliyeti= Yap1 maliyetleri + alet edevat maliyeti + arazi satin alim maliyeti

+ yiiklenici kart — amortismanlar

3.2.3. Degerlemede Gelir indirgeme Yaklasimlar

Bu yaklasimda diger yaklagimlarin aksine farkli bir degerleme yontemi kullanilir.
Degerlemede 3. Yaklasim olan gelir indirgeme yaklasimi gayrimenkuliin irtifak
olarak kullandirilmasi veya buna benzer islerde kullandirilmasi ile gayrimenkul
cevresi ile olan iliskilerin diger gayrimenkullerden ayrisan 6zelligi sonucu degerinin
belirlenmesidir. Bu yontemde konutun diger konutlara gore elde ettigi gelir

karsilastirmas yapilir.*

Gelir indirgeme yaklasimi gayrimenkuller i¢in gayrimenkul piyasasinin degerleme
fiyatlar1 baz alinarak gergeklestirilir. Bu islem tersi yonde etkiler de gelistirir. Piyasa
fiyatlar1 baz alinacagi gibi degerleme yapildiktan sonra da piyasa fiyatlarini
degistirir. Degerlemede kullanilan gelir indirgeme yaklasimi piyasa fiyatlarini
etkilemesi i¢in mevcut piyasanin konut fiyatlari anlaminda fiyat araliklarinin iyi

bilinmesi sarttir.

49 KAYA, Abdiilkadir, OZTURK, Meryem ve OZER, Ali (2010), Metal Esya, Makine ve Gereg
Yapim Sektordeki Isletmelerin Veri Zarflama Analizi ile Etkinlik Olgiimii, Atatiirk Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 24, Say1: 1, Erzurum.
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Piyasa verileri toplama iglemleri bittikten sonra ve piyasada mevcut gayrimenkuller
icin olusacak ayni diizeylerdeki fiyatlar karsilastirilarak degerleme i¢in uzmanlar,
fiyati belirlenecek konut icin bir veri analizi islemi(konutun kullanim getirisi,
maliyet gotiiriisii) islemler yapilir. Gayrimenkul ic¢in kullanilan zaman igerisinde
kendi bulundugu piyasadaki degerleri de dikkate alinir, konut icin satis sonrasi
piyasada beklenilen getirisine ulasip ulagsmayacagi diizeyleri kontrol edilir. Biitiin bu
veriler sayesinde gayrimenkul i¢in olusturulan analizlerle konut admna bir gelir

diizeyi tahsis edilmis olup, degerlemesi yapilir.

Gelir indirgeme yoOnteminde karsimiza ¢ikacak belirgin kullanilan teknikler vardir.
Gelir indirgeme ve Direk Indirgeme olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gayrimenkul igin
olusturulmus analiz tablosundan degerleme islemine ge¢gmeden once bu verilere

bakarak hangi yontemi kullanmasina kendisi takdir edecektir.

Indirgeme yontemlerinden ilki olan Gelir indirgeme yonteminin kullanilmasinda

uygulanmasi gereken asamalar soyledir.

Gelir Indirgeme Yontemi:

-Mevcut gayrimenkul ve karsilastirilmas: yapilacak gayrimenkuller arasinda gelir

getirici faaliyetleri ve gider artirict maliyetleri belirlenir.

-Konutun irtifak haklar1 dolayisiyla gelir getirici faaliyetleri ve buna benzer getirileri

arastirilir.
-Gider artirict faaliyetleri kontrol edilir.

-Irtifak haklar1 ve buna benzer gelirleri dolayisiyla elde ettigi gelirleri hesaplanur,

gider artirici faaliyetleri bu gelirlerden diistiliir.

-Konut i¢in, konut olmanin gerektirdigi giderler, gelecekte degiskenlik gosterecegi

giderler, restorasyon ve yenileme giderleri gibi kalemler hesap edilir.%°
-Ticari faaliyet i¢in bir miilk ticari faaliyetten dogacak giderler hesaplanan gelirden
indirilir.

-Elde edilen gelir herhangi bir yontemle yontemle degerleme isleminden gegirilir.

%0 HEPSEN, Ali (2014), Gayrimenkul Degerleme Esaslari, Lisanslama Sinavlarina Calisma Kitabx,
Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu.
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Direkt indirgeme Yontemi:

Bu yontemde ana uygulama kurali gayrimenkuliin ¢evresi olmustur. Gayrimenkuliin
kendisinden kaynaklanan gelir getirici faaliyetlerinin kendi ¢evresinde bulunan
gayrimenkullerin belirli bir yildaki gelir getirici faaliyetlerine oranlanmasi sonucu
bulunacak degerin bulunmasi bu ydntemin kullanim seklidir.! Yontem igin énemli
olan kosul, ¢evre miilklerin baz alinirken degerlemesi yapilacak gayrimenkul ile
ayni statiiye sahip olan, ayn1 6zelliklere sahip, kullanim alanlar1, oda sayis1 gibi miilk
Ozelliklerinin birbirine ¢ok yakin olmasi, gelir getirici faaliyetlerinin ve elde edilen
getirinin ayni miktarlar veya ayni miktarlara yakin olmasi bu yontem ig¢in olmazsa

olmazdir. Bu yontem getirilerim sabit kalacag1 varsayimina dayanmaktadir.
Bu yontemin kullanilabilmesi i¢in bazi metotlara ve faaliyetlere ihtiya¢ vardir.
K:Konutun Fiyati

I:Isletme Getirisi

D: Direkt Indirgeme Orani

Konut Degeri= Isletme Getirisi/Direkt indirgeme Orani

Bir konutu islettigimizi varsayalim. Bu konuttan elde edilecek yillik Isletme
getirimizin 25000 tl tahminen yazalim. Benzer konut isletme getirilerini baz
aldigimizda piyasadaki emsal konutlarin isletme getirileri 23000 civarinda olan ve
son zamanlarda satis1 gergeklestirilmis ve satis fiyat1 250.000 olan miilkiin indirgeme

yontemine gore hesabini yapalim.
K=1/D:0.092x100= %9.2

Satis1 yapilan miilkiin isletme getirisi 23000 oldugunu sodylemistik. Bu durumda

degerlemesi yapilacak miilkiin ortalama degeri,
D=i/K=25000/0.092= 271.739,

Seklinde bulunacaktir. Direkt indirgeme yoOnteminde verilerin dogrulugu yakin
olarak bulunacaktir. Daha fazla emsal miilk ile beraber yapildiginda ger¢ek deger bir
o kadar dogru olacaktir.

Gelir Indirgemeli Nakit Akis Yontemi

51 HEPSEN, Ali (2014), Gayrimenkul Degerleme Esaslari, Lisanslama Sinavlarina Calisma Kitabi,
Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu.
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Bu yontem gelir indirgemeli yonteminin baska adiyla anilmig bigimidir. Gelir
indirgemeli yontem karli getiri saglayan isletmeciler acisindan olduk¢a yogun

kullanilan bir degerleme aracidir.

Gelir indirgemeli nakit akis analizi gayrimenkuller i¢in bugiin i¢inde bulunulan
zaman igerisindeki degerini, gelecekte yeniden satimi sirasinda karsilastirildigt
gayrimenkullerle arasinda olusacak piyasa degerini, direkt getiri oran1 verildiginde
ise emsaline nazaran alacag satis fiyatinin bulunmasi, bugiinkii satis degeri

acisindan yontemin de iyi islemesine olanak tanimistir.>?

Gelir Indirgemeli Nakit Akis analizi yontemi, gelecekteki gayrimenkul satist
yapildiginda emsallerine nazaran karsilagtirma yontemiyle aldigi degerinin bugiin
icin bulunacak satis degerine indirgenmesi metoduna dayanir. Gayrimenkuller
degerlenirken gelecekte meydana gelen deger artislari ¢ok hesap edilemez. Bu
yontemle gayrimenkuller i¢in gelecek zamanlarda olusacak kar artiglarini hesap
ermek adina iyi bir ara¢ olmustur. Bu yontemde konut satig fiyatlar1 zaman

cizelgesine boliinerek gelecek yatirimlar belirlenir.

Gelecekteki beklenen nakit degerleri, belirlenen bir oranda azaltilarak mevcut

zamana indirgenir. Aralik olusturulan deger sayesinde yatirimin seyri belirlenir.

Gelir Indirgemeli Nakit Akis Yontemine Gore belirlene kriterler mevcuttur. Bu

kriterleri maddeler halinde siralayacak olursak;

e Gayrimenkuliin tiim imkanlar1 kullanilarak elde edilebilecek maksimum

gelirlerinin toplanmasi, irtifak, isletme gelirleri gibi degerlerden olusan Tam Getirisi,

e Tam getirinin belli oran1 hesaplanir ve bu hesaplamadan isletilmedigi déonemde

getirilemeyecegi giderlerin ¢ikarilmasi sonucu bulunan Etkin Degeri,>®

e Gayrimenkuliin Etkin Degerinden gayrimenkuliin belirli giderlerinin diigiilmesi

itibariyle elde edilen deger Net Getiri,

eGayrimenkuliin tiim isletmelerinin yapilmas1 getiri ve gotiiriiniin hesaplanmasi

sonucu bor¢ ddemeleri ortaya cikar. Bunlardan biri gayrimenkuliin Net Isletim

52 GONULAL, Funda (2009), Gayrimenkul Degerleme Siirecinde “En Etkin ve En Verimli Kullanim”
Amacli Pazar Analizinin Ispartakule Orneginde Incelenmesi, Istanbul Teknik Universitesi,
Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul.

5 TUREOGLU, Z. Ergun (2009), Konut Finansmani Sisteminde Tasinmaz (Gayrimenkul)
Degerlemesi), SPK Yaymlari, Yaymn No.211, Istanbul
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degerinden elde edilen gelirin vergisidir. Vergi 6denmeden oOnceki satha Vergi
Onceki Kar(VOK)tiir.

e Gayrimenkuliin isletme ve gelir getirici faaliyetleri ve de faaliyet sonuglarindan

almayi disiindiigii kar Beklenen Kar’ dir.

Gayrimenkuliin Tiirkiye’de Degerlemesi;

Gayrimenkul piyasast Tiirkiye’ de onemi koruyan giin gectikce de daha hizli
ilerleyip daha giiglii bir yapiya kavusmustur. Tiirkiye de gayrimenkul piyasasi
olduk¢a Onem kazanan bir piyasadir. Her piyasada oldugu bu piyasada belirli
smirlamalar ve belirli ¢ergevelerle belirlenmistir. Sermaye Kanunu gayrimenkullerle
ilgili olarak 6362 sayili kanunla Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi’ nde kabul edilmistir.
6362 sayili kanunun 128. Maddesinde kanuni diizenlemeleri yapilan gayrimenkul
piyasast sinirlar1 belli ve kendine 6zgli yapist bulunan bir hale biiriindiriilmistiir
Sermaye Piyasasi Kanunu Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan uygulama alani

bulmustur.
Sermaye Piyasas1 Kurulu’ nca Degerleme Isini Yapan Sirketler;

Tiirkiye” de gayrimenkul degerleme gayrimenkul degerleme sirketlerince ve de SPK
tarafindan lisansa sahip gayrimenkul degerleme uzmanlari tarafindan gerceklestirilir.
Bu sirketler ve degerleme uzmanlar1 lisansa sahip olsalar da Sermaye Piyasasi
kurulunca listeye alinmalar1 gerekmektedir. Bu liste Sermaye Piyasasi Kurulunca
hazirlanan teblig deki listedir. Bu tebligin adi ° Sermaye Piyasasi mevzuati
Cergevesinde Gayrimenkul Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin

Kurulca Listeye Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligdir.
SPK tarafindan hazirlanan bu teblig, 4 boliim halinde diizenlenmistir.
Boliimleri siralayacak olursak;

1. Bolimde bu tebligin amaci, dayanak ve tanimlamalar ve kisaltmalardan
olusmaktadir.

2. Bolim degerleme sirketlerinin basvurulari esnasinda yeterli ve gerekli
diizeyde listeye alinip alinamayacaginin sartlari, yonetim kurulunun, sirkler

ortaklarinin, sirket denetleme ekibinin, degerleme uzmanlarinin tasimasi
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gereken ozellikler belirtilmektedir. Ikinci boliimiin devaminda, sirket
faaliyetlerinin devam edip etmeyecegi, hangi zamanlarda sirket faaliyetlerinin
durdurulacagi, listeden ¢ikarilma ve listeye alinma sartlar1 agiklanmastir.

3. Boliimde gayrimenkul degerleme sirketlerinin uyacagi esaslar, degerleme
fiyatlari, 6znel bilgilerin degerleme sirketleriyle paylasilmasi, raporlama
asamasinda uyulacak esaslar paylasilmistir.

4. Boliimde ise ¢esitli ve son hiikiimler yer alir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan Degerleme listesinde yer almak i¢in belirli bazi
unsurlar1 tasimanin yaninda, basvurabilecek sirketlerin tagimasi gereken sozlesme
hiikiimleri, lisans alinabilmesi igin gerekli olan sirket tiirii belirtilmistir.(SPK Tebligi,

Seri: VIII, No: 64, 2009: 3)
>Limited veya kollektif sirket Anonim Sirket statiisiinde olmalari

>Ticaret unvanlarinda belirtilen faaliyet tiirlinlin degerleme ibaresinden &nce

‘gayrimenkul’ ifadesinin geliyor olmasi

>Sirket esas sozlesmelerinin belirtilen ve mevcut kurallara uygun durumda

bulunmasi
>Sermaye-Odenmemis Sermaye(Odenmis Sermaye) 200.000(asgari) tl olmasi
>0denmis sermayenin tamami nakit paralardan olusmali

>Sirket degerleme uzmanlarinin gogunlugundan olusmali 6denmis sermayenin asgari

ve net cogunlugun en az 2 degerleme uzmanina ait olmasi
>(1karilacak hisse senetlerinin hepsi nama yazili olmak zorundadir.

> Sirket denetim islerinin siirdiiriilebilmesi adina gerekli 6zelliklere sahip yer, is¢i ve

uzmanlardan olusmak durumumdadir.

Listeye girecek olan sirketlerin Sermaye-Odenmemis Sermayelerinin ¢ogunlugunun
degerleme uzmanlarina ait olmasi gerektigini hatta bu olusacak sermaye
cogunlugunun 2 degerleme uzmanina ait olmasi gerekir. Odenmis sermayelerini bu
sekilde elde tutmayan degerleme sirketleri normal sartlar altinda listeye alinmaz. Bu
sartin esnek bir tarafi da vardir. Odenmis sermayelerin asgari ¢ogunlugunun bir
kamu kurulusu, sigorta isi yapan sigorta sirketleri ve bankalar nezdinde bulunmasi bu

sartin gerekliligini ortadan kaldirir. Teblige gore, bu sartin devaminda 6denmis
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sermayenin ¢ogunlugunu elinde bulunduran degerleme uzmanlarimi bu 6zelligi
olmayinca, diger Ozellikleri tasimasinin yaninda Yonetim kurulu tarafindan her
ikisinin de ise alinmasi yani onaylarinin olmasi gerekir. Degerleme uzmanlar1 2 den

fazla sayida da atanabilirler. ( SPK Teblig, Seri: VIII, No:64, 2009: 3 )

Sermaye Piyasasi tarafindan listeye alinmis 2020 basi giincel verilerine gore
toplamda 136 gayrimenkul degerleme sirketi yer almaktadir. Bu liste ve gayrimenkul
degerleme sirketlerinin Sermaye Piyasasinin resmi listesinde agik¢a gosterilmektedir.
Bu listeye bakildiginda ¢ogunlugun Istanbul’da oldugu gériilmektedir. Daha sonra
sirayt Ankara ve Izmir takip etmektedir. Balikesir, Sakarya, Samsun ve Konya
illerinde degerleme sirketlerinin kuruldugu goriilmektedir. Bu sirketlerin bu gibi
illerde kurulmasinin degerleme agisindan bir anlami vardir. Bu gibi illerde kurulan
degerleme sirketleri bize bu illerde gayrimenkul piyasasinin ¢ok hareketli oldugunu,

degerlemeye duyulan ihtiyacin ise arttig1 sonucunu bize gostermektedir.

Gayrimenkul Degerleme, adindan anlasilacag lizere gayrimenkuller ve gayrimenkul
gibi degerlenen diger varliklar 6zelinde yapilir. Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan
degerleme sirketlerine verilen bu yetki gayrimenkul degerlemesi agisindan verilecek
yetkinin tek merciidir. Bu kurul tarafindan verilen bu yetki belirli anlasmalara
tarafindan baska kurullara da verilmistir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu(BDDK) tarafindan verilen bu yetki bankalardan alinan gayrimenkul
kredilerinde, gayrimenkullerin ipotek degerlerini belirlemek iizere degerlemenin
yaptlmasi iglemidir. Bu anlagsmanin bazi ozellikleri vardir. 18.12.2010 tarihli ve
27789 sayili

Resmi Gazete’de yayimlanan bu karara gore 01.01.2011 tarihinden itibaren:

-Gayrimenkullerin ticari amagli alinmasi ve bu alimin belirli vadelere boliiniip ortaya
¢ikacak garanti(teminat) miktarlarinin ticari gayrimenkuliin kredi tutarinin en fazla
yarisi(%50) si tutar1 olacagi kayda alinmis, bu tutarin ilizerinde teminat
gosterilemeyecegi ve degerlemenin SPK ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
kurulu tarafindan degerleme sirketlerine yaptirilacagi, bu kurullarin olusturdugu

teminat miktarinin asilmayacagi

-Gayrimenkul sahibi olmak isteyenlere ipotek karsiligi kredi kullandirimlarinda

degerlemesi  yapilacak gayrimenkuliin teminat olarak gosterilecek kredi
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kullandirimlarinin ~ teminata olan gayrimenkul fiyati oranmin %75 ile

smirlandirilmasi

-Mevcut gergevesi belirlenmis olan gayrimenkullerin kullanilan Kredilerde teminat
olarak gosterilecek tutarlarinin BDDK ve SPK tarafindan belirlenmesi, bu kurullarca
belirlenmis degerleme sirketlerince yapilmasi durumunda, alinacak kredilerin
hepsinin, teminat tutarinin asilmast durumda ise banka kendi Sermayesinden

degerlemenin disinda kalan tutar1 indirilecek fiyat olarak belirler.

-Gayrimenkul Degerlemeleri yapilirken banka kaynaklari ve 6z sermayeleri devreye
girer. Bu sermayeler belirli sinirlamalara ve OSlgiilere gore kredi kullandirimlarini
gerceklestirirler. Bununla ilgili olarak yonetmelik yaymlanmistir.( 01.11.2006 tarih
ve 26333 sayili Resmi Gazete’ de

yayimlanan Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine

Iliskin Yonetmelik) Bu yonetmelik, Bankalarin Sermaye Yeterliligin Olciilmesi
yonetmeligidir. Bu yonetmelik, bankalarin verdigi krediler sonucu teminat
miktarlarmin %50 den fazla bir durumda olmasinin risk getirdigi veya risk sagladigi
bu teminatin 6z Sermayeden indirilecek deger olarak ele alindiginda artt sonug
vermemesi halinde ikinci bir indirim konusu haline getirilemeyecek, riskin %50’ nin
altinda oldugu varsaymmi altinda sermayeden indirim konusu yapildiginda art1 bir

deger ¢ikmasi halinde ikinci bir indirim firsat1 doguracaktir.

Gayrimenkul Degerlemesinin Standartlarinda Tiirkiye;

Tiirkiye’ de gayrimenkul degerlemenin nasil ve ne sekilde yapilacagi konusunda yol
gostermek adina Gayrimenkul degerleme sirketlerine ve Gayrimenkul Degerleme
uzmanlarina yol gostermesi sebebiyle Gayrimenkul Degerleme Standartlar
yayinlanmistir. Gayrimenkul Degerleme Standartlar1 SPK tarafindan yayinlanan
bir¢ok mevzuatin agiklanmasinda yol gosterici olmustur. Bu standartlardan birincisi

Uluslararas: Denetim Standartlaridar.
Uluslararas: Denetim Standartlari;

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan degerlemenin standartlar1 Uluslararasi

diizenlenmis ve bunun igin bir teblig olusturulmustur.
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2006 tarihli yayinlanan teblige gore, Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuatina gore islem
yapan kurulus, kurum veya ipotek kredisi yoluyla gayrimenkul sahibi olmus kisiler
tarafindan degerleme islemleri yapilirken, yapilacak olan denetimlerin kurallarii
belirlemislerdir. Sermaye Piyasast Kurulunun degerleme listesinde yer alan
degerleme sirketleri Uluslararasi Degerleme Standartlarina gore is yapmay1 kabul

etmekle miikelleftirler.

Uluslararas1 Degerleme Standartlari, degerleme ile ilgili kistaslarin1 ve ulasilmak

istenen diizeyi agiklamistir (2006: 2)

>Uluslararasi degerleme islemlerini gergeklestirmek, tasinmazin el degistirmesi gibi
durumlarda bankalardan alinan ipotek karsiligi kredilerin bankalarca garantiye yani
teminati gerceklestirilmesi i¢in olusacak degerlemelerin kisiler ve kurumlar
acisindan  giivenilir olmasi, kullanilacak verilerin degerleme sirketlerince
kullanilmasi, sonuglarin agiklanirken objektif agiklamalara yer verilmesi Ve
sonuncunda gayrimenkul deger piyasalarina etki ederek ileriye gotiirmeye

saglamaktir.

>Degerleme alaninda her yerde calisan degerleme sirketlerine ve degerleme
uzmanlarina yapacaklar1 i ve islemlerde yardimci olmak, tiim yapilacak
degerlemelerin en 1iyi sekilde yapilmasini saglamak bu sayede gayrimenkul
piyasalarina gereken en Onemli katkiyr saglamak, gayrimenkul sahibi olmak
isteyenlerin en iyi ve en dogru fiyat diizeylerini elde edebilmelerine yardimeci

olmaktir.

>Degerleme sirketleri kurulan ve bu alanlarda caligmalarina yogunluk kazandirmis

iilkelerde gayrimenkul piyasasini olusturmak adina yeterli bilgilendirmeyi saglamak.

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1(2006: 2) degerlemenin yapilacag: iilkelerde,
degerleme yapan sirketlerine ve uzmanlarina yol gostermek, onlari kullananlara
yardimct  olmak tiizere olusturulmuslardir. Bu standartlara uygun olarak
degerlendirme yapan sirketler ve uzmanlar bu standartlarin objektif uzmanlar
tarafindan yapildigindan ve hazirlandigindan siiphe duymamalidirlar. Uluslararasi
degerleme standartlar1 kullanim alanlar1 arttikga gayrimenkul degerlemesinin
piyasasini da gelistirmis, basit anlamiyla parasal degerlendirmelerin iistiine ¢ikarak
fazlasiyla degerlemesinin {izerine ¢ikmistir. Gayrimenkul degerleme uzmani ve

uzman yardimcist kendisini bu alanda gelistirdikge taginmazin el degistirmesi, yeni
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satin alimlarda bankalardan teminatli ipotek kredisinin c¢ekilmesi suretiyle
degerleme, rehin veya hukuki yollardan alinmasi gereken ve gerekli degerlemesi
yapilacak olan gayrimenkul konularinda kendisini gelistirmis ¢ogu alanda degerleme

isini yapabilecek konuma gelmesi gerekmektedir.

Sermaye Piyasasi tarafindan kabul edilen Uluslararasi Degerleme Standartlari,
yapilacak degerlemelerin standardizasyonunun saglanmasi, degerleme is ve
islemlerin daha uygun kosullarda, daha objektif sekillerde yapilmasi, degerlemelerin
tim tlkelerde ayni sekilde yapiliyor olmasi bu standardin en iyi sekilde isliyor

olmasi demektir.

Gayrimenkullerin ~ degerlerinin  standartlara uygun olarak gergeklestirilmesi,
gayrimenkullerin degerinin dogru olarak ortaya ¢ikmasini saglayacak, degerlemesi
gerceklestirilen gayrimenkullerin piyasa fiyatini yiikseltecek ve bu miilk sahiplerinin

tahvil gibi finansal piyasalarda islem goren varliklar1 deger kazanacak demektir.

Uluslararas1 Degerleme Standartlarina gore yapilan iglemler;

-Tirkiye’de uygulanan gayrimenkul degerleme ya da uluslararasi diizeyde yapilan
gayrimenkul degerleme islemleri objektif hale gelecek ve islemler birbirine

yaklasacak

-Gayrimenkul degerleme piyasalarinin olusturulmasi ve finans piyasalarinda islem

gormesi sonucu degerlerinin artirilmasi.

-Kisiler tarafindan alinan gayrimenkulleri ipotek teminati yapilmasi sonucu risk
azaltilacak, bu sayede ise gayrimenkul degeri ve degerlemenin sonuglar1 gercekei

olacaktir.

Uluslararas1 Degerleme Standartlari, uzmanlar tarafindan gerceklestirilen iglemlerin
kompleks olusu, taginmaza ait miilkiyet farkliliklari, degerleme uzmanlari tarafindan
gerceklestirilen  degerleme islemlerinde meydana is sikintilari, degerleme
yontemlerini ele alirken Uluslararasi degerleme yapilirken ceviri de karsilasilan
sikintili islemleri, degerleme statiilerinde siiregelen uygulamalarin herkesce baz
alinan uygulamalar olmasi., degerleme uzmanlarinin alaninda yetkin ve deneyimli

kisiler olmasi1 gerekliligini ortaya koymustur. Uluslararasi denetim standartlar1 yapisi
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ve degindigi alanlar itibari ile uzmanlik alanlarina iliskin ve uygun yapilmis olup,

degerleme uzmanlari tarafindan en iyi sekilde yonetilmesi gerekmektedir.>

Uluslararas1  Degerleme Standartlar1 belli basli kendisine has yap1 taslarina

oturtulmustur.

Bu yap1 taglar1 degerleme standartlari, degerleme uygulamalari ve degerleme
klavuzlar1 olmak iizere baslikta toplanmistir. Bu basliklarin hemen hepsi yiiksek
diizeylerde 6neme sahiptir ve Standartlar bazinda uygulanan ve hazirlanan degerleme
raporlari, degerleme standartlarinda yazilik tim uyumluluk hareketlerine uygun
olarak hazirlanmigtir. Sermaye Piyasasi Kurulu’ na standartlar1 hazirlama yetkisi
verilmig, SPK listesinde yer alan tim degerleme kuruluslari tarafindan uyumu

istenilmistir.

Gayrimenkul Degerleme Standartlar1 Raporu,

Tiirkiye’ de gayrimenkul degerlemesi yapilirken sonu¢ asamasi olan raporlamaya
gecildiginde bu degerleme raporlar1 3 kopya olacak sekilde hazirlanir. 3 kopya sekli
de hazirlanan degerleme raporu 2 den az veya 2 ya da daha fazla degerleme

uzmaninin imzasi bulunmasi gerekmektedir.
Degerleme raporlar1 eksik olarak hazirlanmamalidir.

>Degerleme raporu igeren boliimde rapor tiirti, rapor tarihi, degerleme uzmaninin adi
soyadi, raporun kimler tarafindan yazildigi, degerlemeye iligkin numara, tarih ve

degerlemenin unsurlar1 bulunmak zorundadir.

>Raporda degerleme isteyen kisi, sahis veya kurumlart belirleyen ibarelerin
bulunmasi kisilerin yaptig1 isler ve ikametgahi, kisi ve sahislarin verdigi 6znel
bilgiler, kisi istekleri ve degerleme sirketini tanitan unsurlar ve de tasinmaz

uzerindeki kisitlamalar bulunur.

>Degerleme raporunda yer alan bu gibi kisisel bilgilerin yaninda gayrimenkule
iligkin bilgiler de yer almaktadir. Gayrimenkuliin ada parsel numarasi, haritadaki

cografi yeri, taginmaz iizerindeki rehinler, serhler ve beyanlar yer almaktadir.

5 URETEN, Aykan (2007), Gayrimenkul Degerleme Yéntemleri ve Gayrimenkul Yatirim
Ortaklarinda Deger Tespiti, Ankara, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisli, Yaymlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi.
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Gayrimenkuliin el degistirmesi sirasin eski malikleri ve gayrimenkuliin kullanim
siirlarint degistiren is ve islemler, yapi lizerindeki degisikler, tasinmaz miilkiyetinin
devri sirasinda ve sonrasinda lizerinde bir kisitlama olup olmadigi, gayrimenkul
satilacaksa ve yeniden alinacaksa piyasada bu gayrimenkul i¢in olusturulacak hisse
senedi ve bunun gibi piyasa islemleri yapilirken bir sorun ¢ikip ¢ikmayacagi gibi

yazilar yazilir.%®

>Degerleme raporunda yukarida belirtildigi gibi gayrimenkuliin tapu ve buna benzer
el degistirmesinin gayrimenkul degerini degistirebilecegi gibi, bunun yaninda
gayrimenkuliin ~ goriiniisiiniin, diger oOzelliklerinin degerleme raporunu ve
degerlemeyi etkileyebilecegi belli bagli unsurlar bulunmaktadir. Bu unsurlar;
gayrimenkuliin yapisindan kaynaklanan olumlu veya olumsuz o6zellikleri, ingaat

kalitesi, kullanilan malzemeler, alet, edevat ve kullanim detaylar1 6nem arz eder.

Gayrimenkuliin bunun yaninda piyasada gelir getirici faaliyetleri, isletilmesinden
dogan gelir diizeyleri, kat irtifaki ve buna benzer gelir getirici faaliyetlerinin yanin

gider artirict durumlarina da yer verilir.

>Tiim bu raporlamalarin sonucunda son asama olan raporlama siirecinde
gayrimenkul degerlemesi yapildiktan sonra da raporun da ayrica degerlemesi
yapilmasi gerekmektedir. Degerlemeler bilindigi gibi, degerleme teknikleri yoluyla
yapilir. Bu teknikler gelir indirgeme, emsal belirleme gibi metotlardir. Bu metotlar
ayrt ayri yapildiktan birbiri arasinda ortak degerde yakinlastirilir. Uygulanan
metotlarin, neden uygulandigi, uygulamanin sonuglarinin nasil bir sekilde buraya
geldigi gibi aciklamalara yer ver verilir. Kullanilmayan metotlarin neden
kullanilmadigi, raporda neden yer verilmedigi tek tek agiklanir; ¢linkii degerleme
raporlar1 objektif seffaf olmalidir. Kullanilmayan metotlarin hak kayiplar1 ortaya
cikarmamasi adina nedenleri ve olusturacagi sonuglar tek tek agiklanmak ve kisi

veya kuruluslar aydinlatilmak zorundadir.

>Degerlemenin en son asamasi oldugu gibi raporlamanin en son asamasi da
mevcuttur. Tim bu raporlamalar ve degerlendirmeler degerleme sirketleri ve

degerleme uzmanlari tarafindan tek tek agiklanir. Anlatildigr gibi, arsa ve arazi ve de

5% URETEN, Aykan (2007), Gayrimenkul Degerleme Yéntemleri ve Gayrimenkul Yatirim
Ortaklarinda Deger Tespiti, Ankara, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, Yayinlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi.
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tizerindeki gayrimenkuller ayri ayri1 degerlendirilirler ki birbirlerini etkileyecek
fiyatlar1 sonuglar1 etkilemesin diye. Sonug olarak ayri ayr1 degerlendirilen yapilar,
kesin ve net fiyatlari ile belirtilir, bagka tiirde para birimi iizerinden satin alinmissa,

karsilig1 belirlenerek arsa ve gayrimenkul degerleri belirlenmis olunur.
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4. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARI

4.1. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Tanmimi ve Amaclar

Bu boéliimiimiizde ve son boliimiimiizde Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarindan
bahsedecegiz. Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari, adindan anlasilacagi gibi

gayrimenkul alaninda kurulmus ortakliklardir. Gayrimenkul Yatirim ortakliklari,
-gayrimenkule,

-gayrimenkul sayilan unsurlara(arazi, kat miilkiyetine tabi bagimsiz bdliimler,

bagimsiz ve siirekli haklar)

-arazi yatirimlarina

-SPK tarafindan olusturulmus gayrimenkul Sermaye Piyasasi Araglarina
-gayrimenkullerle ilgili olusturulmus tiim alanlarda,

Parasini ve finansmanini bu alanlara kaydiran gayrimenkul yonetim sirketleridir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari(GYO), gayrimenkul alaninda her tiirlii yatirim i¢in
bir araya gelmis sirket ve sirketler toplulugundan olusmus anonim sirketler seklide

kurulan ortakliklaridir.%®

Bu alanlarda faaliyet gosteren GYO’ lar dar anlamiyla gayrimenkul iizerinden
yatirilmig piyasada islem goren gayrimenkullerden, tasinmaz iizerindeki rehin, serh
gibi veya irtifak haklarindan, gayrimenkul gibi deger goéren alanlarda yapilan
planlamalar1 biitge ayirmak bu ortakliklarin baslica amaclaridir.>’ Tek basina
finansmani saglanamayacak derecede yiiksek yatirim ve finansman gerektirecek
gayrimenkuller icin gerekli ve vyeterli paralarin saglanmasi adina bir araya
gelmektedirler. Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 piyasada islem goren tahvil, hisse
senedi c¢ikarirlar. Cikarilan bu tahviller ve hisse senetleri, yatirimlarini bu alanlara

kaydirmis yatirimcilar sayesinde kendi portfoylerini genisletmek isteyen yatirimcilar

% AKCAY, Belgin (1999), Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Isletme ve Finans Yayinlari, Yayimn No:
5, Ankara.
5" NOMER, F.(2003). Yatirim Ortakliklari. Beta yayinlart: 2. Basim, Istanbul.
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acisindan biiylik finansman kaynagi olusturarak biiyiigiinden kii¢ligline gayrimenkul

alaninda yatirim yapmak isteyen yatirimcilar agisindan avantaj saglamistir.>®

Sermaye piyasalarindaki portfoylerini gayrimenkul alanindan gayrimenkul irtifaki
seklinde kullanan, yatirimlarimi gayrimenkul ve tasinmaz el degistirmesi olarak
yapan yatirimcilar, GYO’ larinin déonem sonu geldiginde elde yiiksek oranda karin
GYO ° lara yapilmis olmasi sebebiyle kar dagitimindan yararlanirlar. GYO’ larin en
onemli gorevi yatirimlarini bireysel olarak gayrimenkullere yapip, az oranda kar
saglamak yerine GYO’ lara yaparak yliksek oranda kar getirisi saglamak hedeftir. Bu
baglamda GYO’ lar yatirimcilarina kaynak saglayan ortakliklar olmuslardir. GYO
‘lar1 kendi basina gayrimenkul satisini yapamayan piyasaylr ¢ok bilmeyen

yatirimeilar i¢in bir ¢ikis yolu olmustur.

GYO’ lar gayrimenkul yatirim piyasasinda bu sekilde bir girisimde bulunmasinin

piyasa bazinda bir¢ok getirisi bulunmaktadir.

Gayrimenkul piyasasinda yapilan yatirimlar gayrimenkuliin fiziksel 6zelligine degil,
piyasada sermaye piyasasi araglarina yatirim yapildigindan, gayrimenkul satiginin
yeniden piyasada degerlendirilmesi gibi zaman kaybi sorunlarini ortadan
kaldirmaktadir. Diger bir 6zelligi ise, piyasada islem goren gayrimenkullerle alakali
olarak ¢ok sayida talep c¢ekilecek yatirnm yapildiginda kar kaybi sorunlar

yasanmayacaktir.

GYO’ lar piyasada yapilacak ve elde edilecek kaynaklarin yerlerine ve tiirlerine gore

birkag ceside ayrilirlar.

-Gayrimenkuliin miilkiyetine sahip olan ve piyasadaki islemleri sayesinde miilkiyetin
bizzat GYO’ lara ait oldugu gayrimenkullere yatirim yapan ortakliklardir. Bu
ortakliklar Varliga Bagli ya da Dayali GYO’ lardir. GYO’ lar bizzat tasinmazin
sahibi olduklarindan gayrimenkullere yapilan her tiirlii yatirimlar, tasinmaz miilkiyeti
sahibine aittir ve gayrimenkul ile ilgili her tiirlii satim, irtifak, isletme gibi gelirlerin
tiimiinde karm basinda yer alirlar. **GYO’ lar genellikle biiyiik yatirim yapilacak ve
yatirim ¢eken alanlarda ve yerlerde yapilir. Bu gibi yerler, saglik kuruluslari, fabrika,

biiyiik maliyet gerektiren alanlarda yapilir.

% TUNCEL, Kiirsat (1997) , Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar; Tiirkiye Uygulamasi, Sermaye
Piyasasi Kurulu Yayinlari, Ankara.
59 SUSAR, Ozkan (2004), Tiim Yénleri Ile Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Adalet Yayievi,
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-Gayrimenkuliin miilkiyetini elinde bulunduran GYO’ larin yaninda miilkiyetin
bizzat elinde bulundurulmadigi yatirim ortakliklaridir. Bu yatirim ortakliginda en
bliyiik getiri ve saglanan bir gayrimenkulii tek bir hamle ve para karsiligi satin
alamayacak olanlara, rehin karsiligi(ipotek) borg para verilerek faiz yoluyla kazang

saglanmasi yontemidir.

-Bunlarin diginda ayarlamali yani her iki GYO’ larma uygun davranan hem rehin
karsiligt miilkiyet sahipligi yontemi kullanilir. Bu yontemlerin her ikisinin
kullanilmasindaki amag, herhangi birinden gerekli oranda ve gerekli diizeyde kar
yapilamadiginda digerinden islem gordiiriilmesi saglanarak kari1 hep ayni seviyelerde
tutmak zarar isleminin goriilmemesini saglamaktir. Tirkiye’ de GYO’ larin

genellikle kurulma sekilleri bu sekildedir ve her iki alanda da yatirim yapilmaktadir.

4.2. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Ortaya Cikis Nedenleri

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Tiirkiye’ de ortaya ¢ikmasinin gayrimenkullerin
Tirkiye piyasasin da Sermaye piyasasi olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu olarak yasal
diizenlemelere, gayrimenkul piyasasinin parasal olarak yeni arayiglara girmesi,
gayrimenkul piyasasin1 olumsuz yonde etkilemis, GYO’ lara duyulan ihtiyaci

artirmigtir.

Gayrimenkul Yatirnm ortakliklart ilk olarak Tiirkiye de ihtiya¢ duyulmamustir.
Tirkiye den Once ortaya cikis sebepleri baska {lilkelerde de bas gostermistir.
Amerikan gayrimenkul piyasasinda yasanan gelismeler, gayrimenkul piyasasinin
stkigmas1  sonucu ortaya c¢ikarimistir ve gerekli yasal diizenlemeler
gergeklestirilmistir. Amerikan gayrimenkul piyasasin da kisi ve kurumlara konut ve
gayrimenkul edinme konusunda bazi sinirlamalar getirilmis, sermaye piyasalarinda
da ayni usul uygulanmig finans yatirimcilart bu sinirlamalar1 gegebilmek i¢in kendi
aralarinda ortakliklar kurarak bu durumun etkilerini azaltmaya calismislardir. En
bliyiik avantaji ise zamaninda anonim sirket seklinde kurulma zorunlulugu olmadig:

i¢in kurumlar vergisi gibi zorunluluklarla kars1 karsiya kalmamiglardir.

4.2.1. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklarinin Kanuni Diizenlemeleri

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari ortaya ¢iktiklarinda hukuki diizenlemeleri ABD’de

kullanilan diizenlemeler etkili olmustur. ABD’deki diizenleme geregi ortaklik
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anonim ortakliklara miilk edinme olan gayrimenkulleri satin alma ve gayrimenkul
piyasasina yatirim yapma konusunda bazi kisitlamalar koydugundan, yatirimcilar
yatirim yapmak adina baska yollara basvurmuslardir. Bu yol is ortaklig1 seklinde
kurulus zorunlulugu olmustur. Is ortaklig1 seklinde kurulmanimn en dnemli getirisi
gayrimenkul alabilmeyi ve gayrimenkule yatirim yapmayi sagladigindan anonim
ortaligin vermek durumunda oldugu vergilerinden kacinmis olmuslardir. Bu

durumda GYO’ lar o zamanlar icin bu sekilde kurulmuslardir.

4.2.2. Gayrimenkuliin Finansmanindaki Sikintilar

Gayrimenkul alaninda yasanan en biiyiik ve herkesge karsilanamayacak en biiylik
cikmaz parasal sikintilar ve uygun finansman kosullarina sahip olamamaktir.
Gayrimenkuller bireysel olarak finanse edilmeye ve bireysel ihtiyaglar1 kargilamak
icin alinmaya calisinda bile kaynak sikintisi c¢ekilen alanlardan biridir. Kaldi ki
bireysel olarak altindan kalkilamayacak bir yiikk olmasina karsin kurumsal olarak
daha fazla yiik tasiyan bu alan kendini finanse etme zorluklariyla karsi karsiya
kalmig, kurumlar genellikle finansman saglarken bor¢lanma yoluna giderek

finansman saglamislardir.%

Kaynak arayisi her gegen giin artmis sermaye piyasalarinda tahvil, hisse senedi gibi
bireysel yatirnmcilardan toplanan paralar bizzat yatirnma yonlendirildiginde sermaye

piyasasi araglarina yapilan maliyet diigmektedir.

Finansmani bizzat piyasadan saglanan ve yatirimlara aktarilan kaynaklar, maliyeti

diistik paralarla saglandigindan istek konusu haline gelmistir.

Finansman ihtiyacin1 saglamak tizere kurulan GYO’ lar finansman ihtiyaglarini
saglarlar; fakat kendileri bu konuma gelmek i¢in de finansman ihtiyact dogan
kuruluglardir. Bu kaynak arayisini ise, sermaye piyasalarindan saglarlar. Bu
kaynaklarin1 kurulmak i¢in kullanilirken daha sonraki amaglar i¢in de yapilan proje,
yatirim, bor¢ verme faiz oranlarini diisiirme gibi imkanlar saglanarak yatirimcilarina

geri doniis saglarlar, nakit akisi ise bu sekilde saglanmis olur.

Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 piyasada gayrimenkul talep eden ile gayrimenkul

arz edenleri bir araya getirirler. Sermaye piyasasi kurulu gayrimenkul talep eden ve

8 TURNACIGIL, Seda (2012), Genel Olarak Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 ve IMKB’de Bir
Arastirma, Cukurova Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Adana.
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gayrimenkul arz eden  yatirimcilar  arasina  herhangi  bir  kurulus
konumlandirilmamistir. Bu sayede piyasada aract bir kurulus bulunmadigindan
sektorde yatirimcilar arast kaynak aktarimi sorunsuz bir akim seklinde
gerceklesecektir. Yatirimlarin bu sayede maliyeti diisiik bir ortaklik araciligiyla

sektdrde hizli bir akim saglayacak, finansman en uygun sekli haline dénecektir.%!

Gayrimenkul piyasast kendi sektoriinii ayakta tuttugu gibi diger sektorleri de

tetikleyecek bir sektordiir.

GYO’ lar anonim sirket olarak kurulmalar1 sebebiyle iki tiirde kurulabilir. Anonim
sirketler halka agik ve halka kapali olarak kurulabilirler. GYO’ lar piyasada islem
gorebilmeleri i¢in halka agik olarak kurulmalidirlar. Kurulus amaglari ise, halktan
fon toplayip, maliyeti diisiirmek, diisiirilen bu maliyet sebebiyle kar oranini
yatirimeilar en yiiksek diizeyime ¢ikarmak esastir. GYO ¢ lar gayrimenkul yatirim
piyasasinda arz ve talep arasindaki dengenin en Onemli anlamidir. Arada baska
kurulus olmadigindan ayni1 gayrimenkullere olan talep diizeyi ayn1 zamanda sermaye
piyasasindaki gayrimenkullere olan taleptir. Bu sayede arz ve talep arasindaki uyum
sorunu ortadan kalkacak, piyasada arz her zaman var iken bir talep sorunu ile
karsilanmayacaktir. Sermeye Piyasast Kurulunca olusturulan ve desteklenen

ortakliklar insaat, gayrimenkul piyasasini diizenlemistir.

Gayrimenkuller agir yapilari geregi bir yerden bir yere tasinmalart imkansizdir.
Gayrimenkul sahibi olmak, kisiler igin cezbedici barinma ihtiyacinin en biiyiik ve tek
saglayicilaridir; yalniz gayrimenkulleri el degistirerek yatirim yapacak yatirimcilar

icin, son derece 6nemli ve piyasa hareketliligi acisindan olduk¢a 6nemlidir.

Gayrimenkuller bu sayede yiiksek fiyatlar1 sebebiyle, sermaye piyasasinda hemen
alici bulamayacak, gayrimenkuller agisindan bir nakite cevrilme sorunu ortaya
cikacaktir. Bu ylizden gayrimenkuller piyasada siiratlenip cabuk elden ¢ikacak

varliklar haline gelmesi i¢in piyasada islem goren varliklara dontistiirilmelidirler.

Gayrimenkul yatirimecilar ya da elinde gayrimenkuliinii degerlendirmek isteyen
piyasa yatirimcilari gayrimenkulleri i¢in hemen alict bulup ellerindeki ¢ikarmak
isterler. Gayrimenkuller i¢in piyasada uzun kalma sorunu olusacagindan ve de alici

bulundugunda siire¢ uzayacagindan degerlemesi, tapu kontrolii islemleri uzun

1 SUSAR, Ozkan (2004), Tiim Yénleri Ile Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, Adalet Yayimevi,

91



stireceginden nakde doniistiirmek zor hale gelir. Gayrimenkuller igin piyasa talebi
her zaman arza yetisemeyecegi icin arz sorunsali baglar. Bu ylizden GYO’ lar

yatirimlarini nakde doniistiirmek adina piyasa kontroliinii saglarlar.®?

Gayrimenkul Yatirnm ortakliklari, gayrimenkullerini piyasada islem gordiiren
varliklar halinde satmak isteyen arz ayni zamanda talep sahiplerinin vazge¢ilmez
yatirim araglaridir. GYO’lar menkul varliklarint bu sayede halka agmakta, talep eden
gayrimenkul sahiplerinin varliklarin serbest piyasada islem girmektedir. Halka agik
GYO ‘larda zaman sorunu olmamakta ve bu sayede nakit sorunu yaganmamaktadir.
Varliklarin1 gayrimenkul piyasasinda degerlendiren yatirimcilar bu sayelerde nakit

olmayan varliklarini nakite doniigtiirmek adina imkan bulmus olacaklardir.

Yatirimim1 gayrimenkul piyasasina yapan yatirimeilar, bu alana yatirinm yapmalari
sebebiyle, en az zarar kaybiyla en fazla kar1 yapacak diizeyleri arzularlar.
Gayrimenkule yapilan yatirimlarin, bireyleri, kurum ve kuruluslari az risk diizeyinde
tutacag i¢in, giivenli bir liman olusturacak, maliyetlerinin disiik, getirisinin yiiksek
olmasi sebebiyle diger yatirim araglarina oranla tercih konusu olmustur. Sermaye
piyasasinda islem gormesi sebebiyle de nakit akisi sebebiyle alternatif yatirim

araglar1 arasinda tercih konusu haline gelmistir.

Gayrimenkul yatirim araglarina duyulan giliveni siralayacak olursak;
-Gayrimenkullerin kredi geri 6deme zamanlar yiiksek, maliyetleri diisiik
-Getiri oranlar1 diger piyasa araglarina gore ytiksektir.

Gayrimenkul yatirnm araglarina goére giivenin yaninda diger sermaye piyasa

araglaria gore eksi yonleri de vardir.

- Gayrimenkuller fiziki varliklardir ve zamana yenik diigserler bu sekilde
amortisman konusu giindeme gelir. Bu da ayni gayrimenkul i¢in deger kaybidir.

- Gayrimenkuller tasinmaz yapilar1 nedeniyle diger sermaye piyasasi araglarina
nazaran nakde doniismeleri zordur.

- Gayrimenkul yatirimlari, GYO’lar araciligi ile yapildiginda portfoy imkani

sinirlidir.  Portfoyiinii  genisletmek isteyen gayrimenkul yatirimcilari,

62 GUVEN, Mihrican (2006), Gayrimenkul yatirim ortaklar1 ve gayrimenkul yatirim ortakliklar hisse
senetlerinin verimini etkileyen faktorler tizerine IMKB’de bir uygulama, Yiksek Lisans Tezi,
Istanbul Universitesi, Istanbul.
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gayrimenkul piyasasinin getirisinin yaninda gotlirGisiinii de dikkate almak

zorundadirlar.

Gayrimenkul yatirimlari, bireysel yatirimcilar i¢in kendi baslarina taginmaz olarak
distiniilir ve bu tasinmazlar i¢in belirlenen piyasa fiyatlar1 gegerlidir. Bu piyasa
fiyatlarindan her zaman istenilen diizeyde ve fiyat araliginda, istenilen hizda ve
seviyede alim satim iglemi yapilamaz. Iste gayrimenkul sermaye piyasalar1 bu
konuyu genisletmek amacgh kullanilmistir. Halka agik olan GYO lar bu ihtiyaglari
karsilamak {izere bir araya gelmislerdir. Sermaye piyasalarinda bireysel, finansman

aralig1 yliksek olmayan yatirimcilar i¢in bile yatirim segenegi vardir.

Piyasalarda ozellikle de sermaye piyasalarinda bireysel yatirimcilar portfoylerini
cesitlendirme yollarima gitmeleri olduk¢a zordur. Bu baglamda GYO lar portfoy
cesitlendirmek isteyen yatirimcilara bir gayrimenkule yatirim yapmak yerine birden
fazla gayrimenkule yatirim yapmanin farkini ve getirisini gostererek alternatif
seceneklerin varliklarina nasil bir artis yapacagi konusunda bilgi vermislerdir. GYO
genis uzmanlik isteyen kurulmasi bir o kadar zor kurulmasiyla imkanlarinda bir o
kadar artis gosterdigi alanlar olmasi sebebiyle herkese agik yatirim imkani sunan
hisse senetlerinin alim fiyatlar1 diisiik olan, piyasaya girmenin kolay, ¢ikisinda bir o
kadar kolay ve risksiz oldugu yatirim alanlar1 oldugundan tercihin bu alanlara olmasi

da kagmilmazdir.%

4.2.3. Sermaye Piyasasinin Gelistirilmesi

Piyasa fiyatlarinin gayrimenkulii elden ¢ikarmanin zorlugu, tek alicilt ve tek saticily,
talep gébrmeyen piyasalar haline doniistiirdiiglinden sermaye piyasalar1 kadar giiclii

degildirler. Sermaye piyasalari, gayrimenkullere hiz kazandirmistir.

Sermaye piyasalari, sektorlere, tiirlere ve vadelerine gore sermaye piyasasi
araclarmin alim sattminin yapildigi piyasalardir. Alternatif yatirim araglarinin getirisi
sayesinde, piyasa duyulan giiven artmis, uzun vadede getirisi olabilecek bir yatirim

kisa vadede kazanilmis, uzun vadeye ihtiya¢ duyan bir yatirim araci ise uzun vadeye

6 GUVEN, Mihrican (2006), Gayrimenkul yatirim ortaklari ve gayrimenkul yatirim ortakliklar1 hisse
senetlerinin verimini etkileyen faktorler iizerine IMKB’de bir uygulama, Yiksek Lisans Tezi,
Istanbul Universitesi, Istanbul.
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kaydirma imkani bulundugundan ayarlama ve {izerinde degisiklik saglama

seceneklerinden &tiirii sermaye piyasasim giivenli hale getirmistir.®*

4.3. Tiirkiye’de Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Tarihi Gelisimi

Tirkiye tarihinde 80 li yillarin sonu ve 90 yillarin ortalarina kadar yasanan kiiresel
caplt krizler ekonomiyi de etkilemis, piyasada asagi yukar1 yonlii hareketlenmeler,
istikrarsiz hareketler Sermaye piyasalarint oldukca etkilemis, yatirimcilart bu
piyasalara olan yatirimlari konusunda endiseye diistirmiis, uzun vadeli olarak
kullanilan bu piyasalara gliven kayb1 azaldigindan yatirimci agisindan uzun olmayan

vadeli islemler 6nem kazanmistir.%®

Ekonomik dalgalanmalar ve krizler Tiirkiye’de de etkisini gdstermistir. Sermaye
piyasalarina giivenin tazelenmesi adma ve 6zellikle de gayrimenkul piyasasinda
durgunlugun kirilmasi i¢in 90l yillarin ortalarinda kurulmus, Borsa Istanbul gibi
biiyiik capli merkezlerde kendisine yer bulmustur. Sermaye piyasalarinda bir nebze

de olsa da nefes olmus, gayrimenkul talebini artirmistir.

Kriz dénemlerinde genellikle piyasalar istikrarsizdir. Bu istikrarsizlik diizensiz faiz
getirileri, sermaye araglarma giiven azaligi, gayrimenkul sermaye piyasalarimi da
olumsuz etkilemistir. GYO’ lar kurulduklarinda bu piyasa da biraz nefes alsalar da,
ekonomik kirillganlik, piyasaya duyulan giiven sorunu, kisilerin alternatif getiri
arayislarinin sermaye piyasalarinda karsilik bulmamasi istenilen GYO yatirimi

¢ekmemistir.

Sermaye piyasasinda kendisine yer bulmaya ¢alisan GYO’ lar ilk kuruldugunda
kendisini yeterince One ¢ikaramamistir. 90’11 yillarin sonunda GYQO’ lar istenilen
seviyelere gelmek iizere hiz kazanmistir. Ekonomik piyasalarda olusan hafif bir
giiven duygusu, GYO’ larin taninmaya baslamasi, maliyetlerin diisiik her tiirli
alictya hitap etmesi sonucu 90’ larin sonunda getirisi yarim trilyonlara kadar

ulagmustir.

8 COLAK, Ender ve ALICI, Askin (2001), Gayrimenkul Yatiim Ortakliklari, Sermaye Piyasast
Kurulu Yayinlari, Yaym No: 136, Ankara., 2001

8 HAYTA, Ozkan (2009), Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Ve Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari
Performans Degerlemesi: IMKB’de Bir Arastirma, Yiiksek Lisans Tezi, Cukurova Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Adana.

94



Tiirkiye’de 90’11 yillarda kendisine yer bulan GYO’ lar oncelikle yiiksek kurulma
maliyetleri sebebiyle, insaat sektorleri ve buna benzer yatirim giicii yiiksek sirketler
tarafindan anonim sirket olarak kurulmuslardir Gayrimenkul sahipleri ya da GYO
olarak kurulan sirketleri ayn1 zamanda gayrimenkulleri irtifak yaparak hem miilkiyet

hakkindan hem de irtifak haklarindan yararlanmiglardir.

90’ 1 yillarda yasanan krizler sonlarma dogru azalsa da 2 binli yillarda tekrar bas
gostermis GYO’ larda diger sermaye piyasalarina olan talep azalisindan Gtiiri

etkilenmis, yarim trilyon olan kar paylari neredeyse %50 azalmistir.

2 Binli yillarin basinda siiregelen krizler 2002 yilinin son ¢eyreginde 2003 yili
baslarinda azalmaya baslamis, yatirimcilarin tekrardan bagvurdugu alanlardan olarak,
yatirnmcr ¢ekmistir. Tekrardan ilk kuruldugu yillardaki yarim trilyon seviyelerine

kadar kar paylarina ulagsmislardir.

2002 krizinden sonra yalnizca Tiirk yatirimciya agik olan GYO’ lar bu siireden sonra
yerli ve yabanci yatirimer olarak iki koldan acilarak bu piyasanin adeta tavan

yapmast ile sonuglanmistir.

2002 yillarmin sonunda yabanci yatirnmci c¢eken Tiirkiye piyasast bu 6zelligini
devam ettirmis, 2007 yillarina gelindiginde 3.5 milyar lira civarinda ciro yaparak

GYO’ larin 6nemini bir kez daha ortaya koymuslardir.

2007 yilinin sonunda ve son c¢eyreginde gayrimenkul piyasasinda kendi rekorunu
kiran ve kendi alaninda tavan fiyatlart géren GYO’ lar 2008 yilinda konut
piyasasinda meydana gelen krizin patlak vermesi iizerine Tiirkiye piyasasi da
olumsuz yonde etkilenmis, GYO’ lar mortgage denilen gayrimenkul piyasasinda
talep fazlaligindan Gtiirii gayrimenkule olan 6nem azalmais, Tiirkiye de GYO piyasasi

yarim milyarlara yakin ciro kayb1 yasamustir.

Tiirkiye mortgage krizini hafif etkilerle atlatmistir. Ozellikle de 2009 yilmin son
¢eyreginde bu krizlerin etkileri neredeyse bitmis hale gelmistir. Tiirkiye’de kurulan
yeni GYO’ lar piyasayr daha da genisleterek talep ¢ekmis piyasa cirolarmi 5 kati
seviyelerine ¢ekmistir. Giinlimiizde ise bu piyasa aktif bir sekilde kendine yerini

korumustur.
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4.4. Tiirkiye’de Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklarinin Kurulus Yontemleri

Mevcut siiregelen zaman i¢inde GYO’ lar yiiksek getiri saglamislardir. Kurulusg
esaslart SPK mevzuatinca belirlenen GYO’ lar kurulus sekilleri uzun bir zaman
siirecinde 2010 yillarin ortalarinda yaymlanmistir. (Seri: III No:48.1 sayili teblig ).
Bu tebligin adi Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar tebliginde
gecmektedir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Genel Ozellikleri;

eGayrimenkul ve buna nazaran alanlarda finans yatirimi saglamak

e Gayrimenkul planlamasinin uygulanmasi amaciyla siiresiz olmayan

e Sinirsiz nedenlerle gayrimenkul alaninda yapilacak is ve islemler igin,

Belirtilen diger esaslara gore kurulurlar. Gayrimenkul Yatirim ortaklar1 yapacaklar
bu plan sonucunda sonlacak m1 ya da benzer isleri yapmaya devam m1 edeceklerdir.
Bu yaymlanan teblige gore is ve islemleri biten sirketlerin sona erecegi veya

tirlerinde bir degisme olmak yoluna giderek GY O olmaktan ¢ikacaktirlar.

GYO’ lar anonim sirket olmalar1 sebebiyle tiir degistirebilirler veya bdliinebilirler.
GYO boliinme yoluna gitmezler. Tiir degistirirler ve kurulacak 2 tiirde sirket olurlar.
Belirlenmis olan tiirdeki sirketlerden biri bu alanda 1 yapmaya gayrimenkul alaninda
yatirimlarini stirdiirmek adina is ve islemlerini devam ettirirler. Sona ermek yerine
sirket olarak kurulan GYQO’ lar faaliyetlerini devam ettirerek daha biiyiik ¢apli GYO

kapasitesinde is ve islem yapmaya devam edebilirler.

Tiirkiye de Borsa Istanbul da islem goren Bist ) GYO’ lar belirli bir vadeye gerek
kalmadan belirli bir siirede is ve islemleri bitirmek zorunda bulunmayan
kuruluglardir; Tiirkiye de serbest kurulus faaliyetlerine sahip olan GYO’ lar bagka

ulkelerde sinirlamalara tabi olabilmektedirler.

Sermaye Piyasasi Kurulu, GYO’ larin kurulmasi konusunda yetki alinabilecek
kurulustur. SPK disinda bu yetkiye haiz baska bir kurulus da yoktur. Bunun igin

GYO olarak kurulmak istenen anonim sirketler SPK ya basvurmalidirlar.

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarinin kurulus sekillerine iliskin tebligde, kurulus

sekilleri olarak 2 sekilde kurulabilecekleri sayilmistir.
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Ani kurulus, esas amag¢ anonim sirketin kurulma yontemlerinden birisi olarak ele
alinmistir. Anonim sirketler ani ve tedrici olmak iizere kurulurlar. Tedrici kuruluglara
anonim sirket kurulusu olarak da yer verilmez. GYO’ larinin ani olarak kurulmasi
s0z konusu iken tedrici olarak kurulamayacak olduklarindan anonim sirket esasi
yontemlerinden biri olan tiir degistirmedir. Anonim sirketler ayni zamanlarda
boliinebilirler. Bu boliinme igerisinde baska sirket tiirleri de olabilecegi icin bu
yontem yerine tiir degistirme yontemi kullanilir. Ani kurulmasinin bir baska sebebi
ise de anonim sirketlerin kurulma sirasinda belirli bir miktarla kurulma

zorunlulugudur.
GYO'’ larin ani usulde kurulmasi;

(Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebligi'nde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig’in 6.

Madde’ sinin A bendi)

Anonim sirketlerin belirli bir sermayeye sahip olmasi, halka agik olmalari, kurulusg
sermayesinin esas soOzlesmesinde belirli edilmesi, ortaklar tarafindan sirkete
koyulmasi gereken asgari sermaye degerleri, kurucularin ve yoneticilerin adi ve
soyadr yer alir. GYO’ larim kurulus yonetmeliginde ani kurulusa yer verilmis

kurulma sebepleri agiklanmustir.
Ani kurulus ve diger kurulus sekli icin kriterler;

1. Halka acik sekilde kurulacak anonim sirketlerin bu sekilde kurulmasi ya da
daha sonradan bu duruma ge¢mesi

2. Kurulmasi esnasindaki ortaklar tarafindan verilecek sermaye tutarinin
30.000.000 tl den fazla olmast

3. 2. Fikrada belirtilen miktarin 2 katindan az miktarda olmasi durumunda
sermayeleri temsil eden tiim paylarin degil yalnizca %10 nun bu 2 kati1 orani
gecmesi halinde, bu oranin onda birinin ise kurulusta nakit karsilig
¢ikarilmasi ve bunun 6denmis olmasi, doniisiim yolu ile kurulmus olan
anonim sirketlerin sermayelerinin nakit karsilig1 ¢ikarilmisg olmasi veya bu
karsiligin esas sdzlesmesindeki tutarlar kadar olmasi

4. Sirketin Faaliyet alaninin Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi seklinde olmasi,

ticari unvanda bu adin gegmesi
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5. Yonetici ve sirket sahiplerinin esas s6zlesmede yazili olmasi

6. Sirket esas sOzlesmesinin yasalara ve ani kurulus sekline uygun olacak
sekilde hazirlanmasi ve herhangi bir eksiklik olmamasi

7. Yonetim kurulu iiyelerinin ve murahhas iiyelerin bu teblige gore sirketi
yonetmek gerekli pay oranlari, niteliklerinin ne olmasi gerektigi yazil
olmalidur.

8. Sirkete koyulan nakdi ve ayni(emek sermayesi koyulamaz) sermayelerim
deger karsilig1 belirlenmelidir

9. Halka acik olarak kurulan anonim sirketin ani sekilde kurulmasi sonucu
anonim girket olan 6zelliginden otiirii %25 inin hisse senetlere halka agik

olacaginin taahhiidiinii vermeli

Tim bu sartlarin olusmasi sirketin kurulmasi icin Kurul tarafindan belirlenmis
sartlardir. Bu kurulus esaslarina uymayan kurum, sirket veya doniisen sirketler
faaliyetlerine baslayamaz. Aksine bu sartlar1 tasiyan sirketler veya kurumlar
kurulmus olacak ve faaliyetlerine baslayacaklardir. Anonim sirketler 2 sekilde
kurulurlar. Halka agik olarak kurulabilen anonim sirketler Halka kapali olarak da
kurulabilirler. GYO ¢ergevesinde halka agik olarak kurulacaklarindan SPK sartlarina

uyulduktan Ticaret Bakanligi onayu ile is ve islemlerine baslarlar.
GYO?’ larn tiir degistirme sekli ile kurulusu;

GYO’ lar ani kurulus yontemi en belirgin kurulug yontemidir. Bu yontemin disinda
bir de mevcut tiriinii degistirereck en az 2 sirkete tiir degistirerek ayrilmasidir.
Anonim sirketlerin bu sekilde tiir degistirilmeleri tek basina ger¢eklesmez. Sermaye
Piyasas1 Kurulu bu konuda izinler vermeli ve kurulus tebliginde belirlenen sartlarin
dogrulugunu kontrol etmesi gereklidir. Sirket boliinmesi karar1 oy birligi ile degil oy
cogunluguyla gerceklesen bir durumdur. Bunun i¢in gerekli olan oy ¢ogunlugu %75’
tir. Bu karar sirket yonetim kurulu tarafindan degil Genel Kurul tarafindan alinan bir
karardir. Sirkette azinlik seklinde bulunan pay sahipleri Genel Kurulu toplantiya
cagirabilirler. Bu toplantiya c¢agirmasimin usulii Yonetim Kurulu araciligiyla
gerceklesir. Birinci defada toplanamayan Genel Kurul ikinci defa toplantiya ¢agrilir.
Toplantida hazir bulunmasi gerekecekler de bulundugunda oy ¢ogunlugu yoluyla
kararlar alinir. Sirket esas sozlesmeleri degisikligi i¢in yeterli ¢ogunluk saglanmis

olacaktir.
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GYO’ lar i¢in donilisiim yoluyla faaliyet yapabilmesinin 6niindeki engeller yukarida
sayilmigtir. Bu gibi engeller asildiginda GYO’ lar kurulmus ve faaliyetlerine
baslayabilmis olacaklardir.

Tiirkiye piyasasinda Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari, belirli alanlarda faaliyet
gostermektedirler. Bu faaliyet yerleri, bireysel piyasada islem gordiigii gibi, Bist,

sermaye piyasasi araglari olarak islem gérmektedirler.%®

Gayrimenkul piyasalarina yonelik olarak islem yapan GYO’ lar yatirimlarini daha
cok bu yerlerde islem gdérmektedirler. Sermaye piyasasinda islem goren bu varliklar

belirli menkul kiymetlere ¢evrilerek kar orani saglamaktadirlar.

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari, kendi alanlarinda islem goriirlerken faaliyet

alanlar1 belirlenmistir;

Gayrimenkul Yatirim ortakliklarinin kurulusuna iligkin esaslar tebliginde GYO i¢in

kisitlamalar1 da ifade etmistir.

GYO’ larin kisitlamaya tabi olmayan islemleri; (Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina

[liskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig’in 22.Maddesi):

>Gayrimenkullerin piyasada el degistirmesi, irtifak yapilmasi, her tiirlii gayrimenkul
sayllan bina, arsa, avm gibi gayrimenkuller serbest piyasada kolaylikla alinip
satilabilir. Gayrimenkul sahibi gayrimenkuliinii piyasada miilk degistirme yoluna

gidebilecegi gibi gelecekte de tasinmaz satisi i¢in s6z verebilir.

>GYO’ lar i¢in piyasada serbestce alim satimi yapilan gayrimenkuller SPK
tarafindan yetki verilmis GYO’ lar tarafindan satin alim izni gerceklestirilmis, kat
irtifakinin  disinda miilkiyet hakkinin zorunlu olarak bulunmasi gerekliligi
aciklanmistir. Baz1 yapilar tapu kayitlar1 geregi kisisel tek kisinin kullanimina ait
olabilecegi gibi ortak miilkler de olabilirler. Bu gibi yerler tasinmaz miilkiyetinin
beyanlar kisminda ve serhler kisminda belli edilir. Bu gibi bdliimler kendi igerisinde
ayrt ayrt degerlendirilir ve tasinmaz ic¢in uygunluk kontrolii yapildiginda da

dogrulanmasi gereklidir.

8 GUVEN, Mihrican (2006), Gayrimenkul yatirim ortaklari ve gayrimenkul yatirim ortakliklar1 hisse
senetlerinin verimini etkileyen faktorler {izerine IMKB’de bir uygulama, Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul Universitesi, Istanbul.
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>Alternatif tercihler olarak degerlendirilen gayrimenkuller iizerinde rehin, serh ve
irtifak gibi piyasa degerini oldukga etkileyebilecek gayrimenkuller, deger iizerinde

onemli etkiler meydana getireceginden kisitlamaya tabi degildir.

>QGayrimenkuliinii, gayrimenkul gibi degerlenen ve islem goren haklarinin yani sira,
gelir ortakligi, arsa iizerinde herhangi bir kisitlama olmamasi, gayrimenkul
planlarinin veya gayrimenkul gibi degerlenen hak ve haklarinin devami igin

gayrimenkule yatirim yapilabilir.

>Gayrimenkulleri, yapacaklari veya kuracaklari planlamalarin, projelerinin Teblig
cercevesinde kurallara riayet etmeli, yapilan planlamalarin onay siirecinden gegmis
olmasi, kanuni mevzuat cergevesinde degerlemelerinin yapilarak raporlamalarinin

yapilmasi ve sonuglarinin ulastirilmas gereklidir.

>Tasinmaz miilkiyeti kendisine ait olmayan kisiler piyasada bu mali kendi {izerine

miilkiyet alamayacagi durumda hak tesisi yapabilir.

>Tasinmaz miilkiyeti kendisine sahip olan miilk sahipleri miilkiyet hakkinin disinda
kendi hakkini1 baskalarma devredebilir, lehine irtifak kurdurabilir ve hakkin

baskalarina gecirtebilir.

> Tasinmaz miilkiyetlerini kendi adina tesis ettirenler, aym sekilde iilke disindaki

gayrimenkullerine de yatirimini artirabilirler.

> GYO’ larnn etkinligini artirmak adina gayrimenkul iizerindeki haklarin siirlarini
genigletmek i¢in yeni haklar meydana getirilir. Gayrimenkul ve gayrimenkuller gibi
degerlenen haklar tapuda ayri bir sayfa agilarak hak olusturulur. Bagimsiz ve Siirekli
haklardan olan Ust Hakki, tapuya kayd1 yapildiginda en fazla 100 yil yararlanilabilir.
30 y1l gegtiginde tapuda ayr1 bir sayfa acilir.

>Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, sermaye piyasasi araglarini sinirlama olmadan

alip, piyasada akim konusu yapabilir.

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarinin islemlerine kisitlama olmamasinin yaninda

kisitlama yapilan islemlerde vardir( Teblig 23. Madde)

>Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 elden ¢ikarilmasi belirli kisitlamalara dahil olan

sermaye piyasasi araglarina
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>Belirli bir ortaklik statiisiine sahip olmadan belirli bir oy hakkinin belirlenen

oranlarin iistiinde oy hakkini elde edemezler
>Gayrimenkul piyasasina dahil olmayan piyasa araglarina yonelemezler.

>Tezgahiistli piyasalara ve bunlara bagli yatirim araglarinin bulundugu piyasalarda

islem yapamazlar.

>Organize olmus piyasalar disinda kalan tazgahiistii, bankalar arasi, sermaye
araglariin ilk elden alinip satilmadigi piyasalarda islem gordiiremezler, Bist disinda

aracilarin diginda kalan noktalarda yatirim yapamazlar.

>GYO’ lar gayrimenkulleri menkul kiymet piyasalarinda alip satimini
gerceklestirirler. Bu sayede Sermaye piyasasi araglarini sadece ve sadece piyasada

satabilirler.

>Giderlerine iliskin olarak Borsa da 6demek zorunda olduklari harg, vergi gibi
giderler disinda kalan diger varliklarin irtifaklanmasi veya miilkiyetin el degistirmesi

yoluyla elden ¢ikarilmasi durumunda giderlerini %3 {in {istiinde belirleyemezler.

>Asil islemler disinda kalan faktor piyasa iriinlerinin islevlerini asacak islemler

gerceklestiremezler.

>Teblige gore yasal siirlari ¢izilen ¢ercevenin disinda bagka ticari is ve islemlerle

ugrasamazlar.

>Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Yap sat isi ile ugrasamazlar. Yapinin yapilmasi
asamasinda miihendislik gerektiren, ¢izim, proje, miiteahhitlik, is¢i ¢alistirilmasi gibi
0zel uygulama gerektiren alanlarda is yiirlitmesi yapamazlar ve bu sekilde is yapip

degerlemesini yaptirarak piyasaya siiremezler.

>Ipotek yoluyla Konut saglayan GYO’ lar kredi acabilirler; yalmz diger GYO’ lar

kredi veremezler.

>Gayrimenkul talep eden veya arz eden tarafi olmayan higbir islemin alacaklis1 veya

borglusu olarak bir ise dahil olmazlar.

>Mevcut piyasa kosullarindan daha yliksek oranda bir maliyete ve giderlere

katlanamazlar ve bu islere girisemezler.

>Gayrimenkul piyasasinda tek bir vade tiirii secerek siirekli o vadeden islem

yiiriitemezler.
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Gayrimenkul Yatinm Ortaklarin Islem Kisitlamalarimi Inceledikten sonra simdi

gayrimenkul piyasasi disindaki faaliyetleri inceleyelim:

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Faaliyetleri, yalnizca gayrimenkul piyasasinda
gayrimenkul alim satim isi ile istigal etmek degildir. Gayrimenkul piyasasinda islem

yapmanin diginda baska yatirimlar da yapilmaktadir. (Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasia Dair Teblig )

-GYO’ lar SPK mevzuati gergevesinde ihra¢ edebilecegi senet bor¢lanma senedidir.
Thrag edecegi borglanma senetleri Sermaye piyasasinda islem goriir. Thrag edilecek
Sermaye piyasasindaki Bor¢glanma Senetleri yapilacak ihra¢ miktarlarindan yiiksek

bir oranda ise mevcut giderler ihrag giderlerinden diisiiliir.

-GYO’ lar uzun siireli olmayan kisa vadeli fonlarin1 maliyetlerini karsilamak adina
dénem sonunda ortaya c¢ikan net aktif degerlerinin 3 katina kadar kredi
kullanabilirler. Mevcut kredilerin {ist smirmin  hesabinda finansal kiralama

islemlerindeki bor¢lar ve kredi miktarlar1 yer alir

>GYO’ lar da irtifak hakki dolayisiyla gelir getirici faaliyetlere girisilmesinin sonucu
olarak, mevcut gayrimenkullere ve ona ait beyan, her tiirlii bagimsiz ve siirekli
haklarina iliskin kullanim alanlarinda olusturulan istihdamlara yonelik olarak
gayrimenkul sahibi tarafindan veya ortaklik tarafindan ilgili giderler iliskin
gayrimenkuliin her tiirlii sart ve kosula gore uyarlanmasi adma ilk giinkii haline
getirilmesi, mevcut halinin korunmasina yonelik olarak hizmet sozlesmelerinin
yapilmasi, gayrimenkul alicilarina gayrimenkuliin her zaman hazir halde
bulundurulmas: gerekmektedir. Bunun i¢in gayrimenkuliin tanitici islemlerinin

yapilmas1 gerekmektedir.

>GYO’ lar gayrimenkullerinin ileri vadeli satisinda veya normal satimlarinda,
satiglarindan kaynaklanacak alacaklarina yonelik olarak, menkul kiymet ihraci

yaparak kendilerini giivenceye alirlar.

>GYO’ lar belirli bir plan1 hayat gegirmek adina is ve islemlerde bulunabilir ve

gerektiginde ise bunu saglamak adina teminatlar alabilir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Tiirkiye piyasasinda alternatif getirilerini sinirsiz
olarak kullanamayacaklardir: (28 Mayis 2013 tarihli ve 28660 sayili Resmi Gazete’
de
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yayimlanmis olan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklaria Iliskin Esaslar Tebligi’nin 24.
Maddesi)

Gayrimenkul Yatirim ortakliklarinin  alternatif yatirim araglarina bu sayede
sinirlamalar getirilmistir. Bunun sebebi diger yatirim araglarina olan is ve islemlerde
azaltima gitmemek, diger menkul kiymet yatirimlarinin hareketlenmesinin saglamak
amacindadir. GYO’ larin fazlasiyla yatirimlarinda bulundurduklar1 Sermaye piyasasi
araglar1 gayrimenkullerdir. Gayrimenkul yatirmima olan bu fazlalik gayrimenkul
piyasasini alternatifinde sadece gayrimenkul bulundurmaktan kaynaklanmaktadir.
Boylesi bir ortamda sinirlamalar getirilerek alternatiflerin artirilmasi gerekliligine

Onem verilmistir.

e Gayrimenkul plan ve projelerinde sermaye piyasasina yatirim yapiliyorsa bu
yatirim aktif toplami icerisindeki yeri%49 oraninda olmak zorundadir. Yatirimcilar
alternatif yatirimlar olan yabanci yatirimcilarin portfoylerine en fazla %10 seklinde

islem yapabilirler.

e Alternatifinde bulunan ve satin alimdan itibaren belirli bir siire gegmesine karsin
herhangi bir adimda bulunulmayan gayrimenkullerin arsa tlizerine aktif toplaminin

%20 sini asamaz.

eGayrimenkullere ve gayrimenkul planlarina uygun olan haklarin aktif toplam

i¢indeki en az %51 olmalidir.

GYO’ lar iilke ekonomileri i¢in ve de gayrimenkul piyasasi i¢in olduk¢a 6nemli yere

sahiptirler. Bu 6nemlilikler;

-Tek basina bireysel gayrimenkul yapmanin maliyetinden daha ucuz maliyetlere

sahip olmasi

-En ucuz maliyet, en yiiksek kar getirisi saglamasi
- Sermaye piyasalarinda hemen temin edilmesi
-Bolge planlamaciligina biiytik katkilar saglamasi
-Degerlemelerde daha objektif olunmasi

-D1s kaynakli cazibe oraninin artmasi ve biiyiik ilgi

-Gayrimenkul maliyetlerinin ¢ok az diizeylere inmesi
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-Kiiciik yatirimetya biiyiik firsatlar sunmasi
-Daha kaliteli, daha verimli yapilarin olusmasi gibi,

Gayrimenkul piyasalarin1 da canlandirmis, serbest piyasada degerlemenin iistiine
Sermaye piyasasi kosullarina gore kendisine islem bulmustur. Bu sayede biiyiik ¢caph

gayrimenkul alim satimlarinda yol gosterici olmustur.

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari, Sermaye Piyasast Kurulunun anlagmalar
cergevesinde piyasada vergi 0deme noktasinda anonim sirket olmasi sebebiyle
Kurumlar vergisine tabidir; yalniz anlagsma geregi bu vergiden istisna tutulmustur.
Bu kistas sirketin tlizel kisilik kazanmasi dolayisiyla sirket icindir. Yalniz

ortaklarinin Kurumlar Vergisi miikellefiyetleri kalkmig degildir.

GYO’ lar Gelir Vergisinden istisna edilmemekle birlikte bu oran

uygulanmayacaktir.®’

67.2009/14594 sayil1 Bakanlar Kurulu Karari, Md. 1/9-¢
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5. GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIKLARINDA ETKILILIiK
PERFORMANSI ANALIZI UZERINE VERiIi ZARFLAMA ANALIZi

5.1. Veri Zarflama Analizinin Tanimlanmasi

Veri Zarflama 1957 yilinda ilk olarak Farrell tarafindan bir alandan tiim bir sektore
ve daha genis c¢apli olarak tiim ekonomiye uyarlanabilmeyi esas alan bir model
olarak olusturabilecegini, bir alanda bir kavramin etkinlik boyutunu O6l¢mede
etkinligin de veri olarak kendi i¢inde boliinebilecegini fikrini 6ne siirmiistiir (Ekenve

Kale, 2011: 889-901).

2.bir model olarak 1978 yilina gelindiginde Rhodes ve Cooper, Charnes araciligiyla
karar veren birimlerini etkinlik analizini belirleme yani 6l¢gme konusunda bir adim
atmis ve bir dnceki model olan Farrell’in 6ne attigi modelin ismini Veri Zarflama
Analizi adiyla tanimlamis, dahasi yeni iiretim teknolojilerinin verimlilik analizi
degerlendirme konusunda da yeni bir metot gelistirmislerdir(Ebnerasoul ve

Yalvarian, 2009: 42-48)58

Veri Zarflama Analizi, fazlaca ve birden farkli 6lgtim sekilleriyle dlglilmiis ve de
birden fazla farkli birimin girdi ve ¢iktilar1 ele alinarak degerlendirildiginde
karsilastirma giicliikleri ortaya ¢iktiginda, Karar vericiler olarak adlandirilan, Karar
verme birimleri tarafindan {retilen iirlinlerin monopolcii rekabet piyasasi gibi
yapmak istenilmesi sonucunda iiretilen iiriin ve hizmetlerin benzerlikleri konusunda
goreli olarak birbiri bakimindan etkililik ve verimlilik Olgiimleri i¢in gelistirilen
dogrusal bir programlama metodudur (Kecek, 2010:55). Karar verme birimlerinin
mevcut sonug ciktilari etkililik ve verimlilik agisindan etken bir sekilde nasil
kullanilmasi gerektigini saglayan Veri Zarflama Analizi, Rhodes ve Cooper, Charnes
kar amaciyla kurulmayan kuruluslarin, kamu idarelerinin ve benzer nitelikteki
kuruluglarin performans analizini yapmak ve 6lgmek icin gelistirilmistir ve {iriin
kendini kanitlamig diger sektorlerde kar amagli hizmet sektorii ve benzer sektorlerde

de analizlerini yapmaya devam etmistir.

% EBNERASOUL, S.Asghar ve YAVARIAN, Hossein (2009), Performance Evaluation of
Organizations: An Integrated Data Envelopment Analysis and Balanced Scorecard Approach,
International Journal of Business and Management.
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Veri Zarflama Analizi birden fazla ¢ikt1 ve girdinin oldugu ve bu ¢ikt1 ve girdinin en
alt minimum bir degiskene donistlriilemedigi, tiketim disinda iiretim
mekanizmalarinda genel olarak etkililik 6lgtimlerinde kullanilmaktadir (Ebnerasoul
ve Yavarian, 2009: 42-48). Veri Zarflama Analizi YoOntemi, Karar verici birimlerin
girdilerini ¢ikt1 degistirici gibi anlamlandiran, tim Karar verici birimlerini ¢ikt1 ve
girdi durumuna gore degerlendiren, devamindan ve tamaminda en son karar verici ve
yeterli karar verme biriminden etkinlik olarak makro olmayan mikro bazli bir dlgiit
olarak adlandirilabilir (Altan, 2010:185-204). Analizin isleme aninda, mevcut veri
olan KVB c¢ikt1 ve girdileri degerlendirilmekte, en iyi sonug¢ ¢iktisin1 veren ve en
istlin basariya sahip olanin secilmekte ve bu alanlarda bu birimler kullanirlarken
etkin alan belirlenmekte ve devaminda geriye kalan birimlerin etkinlik orani
belirlenerek yeni bir sinir olusturulmaktadir (Gozii, 2003: 23 ).Digerlerine gore daha
iyi oran almis basar1 saglamig karar birimleri en az girdi maliyetiyle en fazla ¢iktiy
saglayanlar basarili sayilacak olup, derecesi 1 kabul edilecektir(%100). Karar verici
birimlerin 6lglimlerinde minimum ve maksimum oranlar var olup, bu oranlar 0-1
araliginda deger almaktadir. 0 minimum olarak adlandirilmakta, 1 ise maksimum

olarak adlandirilmaktadir.

Veri Zarflama Analizi Kecek ( 2010: 60 )’a gore degisken ve sabit getiri adr altinda
kullanim sathalarinda analiz yapilirken minimum girdiyle maksimum ¢iktiyr bulma,
maksimum cikt1 diizeyini bulurken ise de en az minimum girdiyi kullanma anlamina
gelen verimlilik 6lgiitii olarak kabul edilir (Shiraz, 2014:56). iki yaklasimda aym
anlamina ele alirken en temel maksat; Veri liretim sabit iiretim altinda en az girdi
maliyetiyle mevcut {iretimi azaltmaksizin maksimum ¢ikt1 oranina ulasmay1 hedefler
ve ayni zamanda da tiretimde kullanilan girdi maliyetlerinin oransal olarak ne kadar
azaltilabilir olacagini diizenlemeye c¢alisir. Diger taraftan maksimum ¢iktiya ulagsmak
mevcut girdi miktarii1 degistirmeksizin yani sabit tutarak elde edilebilecek ¢ikti

diizeyinin oransal olarak ne kadar arttirilabilecegidir (Yolalan, 1993:60)%°

5.2. Veri Zarflama Analizinin Yontemi ve Uygulama Asamalar:

Veri Zarflama Analizi yontemi ve uygulamasi asamasinda ilk olarak Karar

Birimlerin ne olmas1 gerektigi, Secilecek Cikt1 ve Girdi birimleri, Ol¢iime konu

8 YOLALAN, Reha (1993), Isletmelerde Géreli Etkinlik Olgiimii,
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olacak verilerin giivenilir olmasi ve elde edilebilme giigliigii, VZA nin diger 6l¢iim
tekniklerine gore Etkililik Diizeyi ve dl¢iimii, Olgiiliilik ve Etkililik Degeri, Baz
Alman &l¢iim hadlerinin belirlenmesi, Ol¢iim Orani diisiik ve etkin olmayan Karar
Birimleri i¢in Yeni alan belirlenmesi ve Degerleme olmak {izere bu safhalardan

olusur.

1. Asama: Veri zarflama Analizinin ilk agamasi olan Karar Birimlerinin se¢imi
bu yontemin ilk asamasidir. Karar birimlerinde Olgiilecek birimlerin, yapilari,
teknolojileri ve {retim dengeleri agisindan birbirine yakin hatta benzer
olabilmesi, triinlerin birebir olmasi, ¢iktt sonuglar1 agisindan elde edilecek
verilerin dogrulugu acisindan biiyilk anlam ifade eder(Yolalan, 1993: 96).
Se¢ilecek Karar birimlerinin miktar1 2 den fazla olmasi gerektigi, dogru girdi ve
¢ikt1 sayisinin ulagilmasi istenilen hedeflere yakin olmasi gerektigi savunanlarin
bu girdi ve ¢ikt1 sayisinin 3 kati olmadi gerektigin 6ne siirenler( Vassiloglou ve
Giokas, 1990: 43), bu girdi ve ¢ikt1 sayilarinin 10°dan fazla olmasi yani 20 kadar
olmasi gerektigini 6ne stirenler (Norma ve Stoker, 1991:67)’dir. Yontemde en
cok karsilasilan sorun karar birimleri segildikten sonra girdi ve ¢ikti sayilarinin
bu durumda 2 kat olmasi geregidir. Dogrusal bir yaklasim ile girdi sayisi x, ¢ikti
sayisi ise y oldugu durumda x+y nin 1 fazlasi seklinde(x+y+1) durumu dogru bir
yaklasim olarak kabul gérmektedir ( Bowlin, 1998:87).

2. asama: VZA’nin ikinci agmasi ise ¢ikt1 ve girdileri belirlemektir. VZA’ nin
kabul ediciler tarafindan dogrulanmasi ve sonuglar1 agisindan en verimli
yorumlarin yapilabilmesi agisindan son derece dnemlidir. Cikt1 ve girdilerde bir
artis yapilmasi gerekiyorsa Karar verme birimlerinin de sayisinin artirilmasi
gerekmektedir; fakat bu durumun tersi bir birine paralel degildir. Ciktt ve
girdilerin  sayisinin  azaltilmadi  isteniyorsa  Karsilik  oranina  gore

degerlendirilmelidir(Sun, 2002:36).

3. asama: Olgiime konu olacak verilerin giivenilir olmas: ve elde edilebilme
giicliigli Veri Zarflama Analizi i¢in ¢ikt1 ve girdiler belirlendikten sonra, Karar

verici birimler i¢inde elde edilmis olmas1 gereklidir.

4, asama: VZA’nin diger 6l¢tim tekniklerine gore Etkililik Diizeyi ve olgiimii,
Analiz se¢imlerinde karsilikli analizi yapilacak Karar Birimleri ve ¢ikti girdi

oranlamasi yapildiktan sonra {iretime gegis asamasi i¢in en verimli ve en dogru
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olan Veri Zarflama Analizi Modeline karar verilir. Her tiirde Karar verme birimi
icin “Veri Zarflama ve Ortalama Agirlikli Model” belirlenerek bir veri elde edilir
(Yavuz,2001: 113)7°

5. asama: Olgiiliillik ve Etkililik Degeri, ¢ikt1 ve girdi birimleri arasinda
maksimum ve minimum oranlarinin belirlenmesidir. Bu oranlar 0 ve 1 araliginda
deger alir (Norman, 1991:95). Olgiim sonuglarinda verimlilik degeri 0 esit olan
birimler verimli ve etkin durumu minimum olan, 1 esit olan ise maksimum olan
olarak degerlendirilir. Karar verici birimlerinin 1’in altina diismesi minimum
seviyenin altinda olmasi anlamina gelir ve verimli olmayan anlamina gelir ve
etkinlik olarak belirlenen sinirlardan yakin olmayanini ifade eder (Yavuz, 2001:

113)

6. asama: Baz Alman O6l¢iim hadlerinin belirlenmesi, Veri Zarflama Analizi
kuralina gore verimlilik ve etkinlik degeri 1’in altinda olan Karar birimlerinden
ziyade goreceli olarak daha verimli ve etkin birimlerin kullanilmasi ve sonug
olarak belirlenen ayni etkililik diizeyine ulasilmast iizerine konukmus bir
uygulamadir(Sun 2002: 36). Baz alinan 6l¢iim hadlerinin en etkin olanlarinin
digerlerine gore se¢ilmesi durumu, verimlilik ve etkinlik diizeyi 1’in altinda olan
birimler i¢in hangi derecede ve oranda kullanildigi ve baz alindigina baghdir
(Bowlin, 1998: 89). Verimli olmayan ve etkinsiz olan karar biriminin baz alinan
etkin ve verimli birimlerle input-output seklinde degil, uygulamada kullanilan

teknikler agisindan da drneklemeye alinmasi 6nemlidir(Bakirci, 2006:79)

7. asama: Ol¢iim Oram diisiik ve etkin olmayan Karar Birimleri i¢in Yeni alan
belirlenmesi, Veri Zarflama Analizinde uygulamada en Onemli yapilmasi
gerekenlerden birisi de, etkililik ve verimlilik dereceleri diisiik olan birimlerin
etkin diizeylere ve verimliligini de artirmak suretiyle yeni hedefler belirlenmesi
ve bu hedeflerin de yerine getirilebilmesini saglamaktir (Boussofiane, 1991:15).
Verimli ve etkin olmayan birimler, verimli ve etkin olan birimlerin belirli bir

ortalamasi veya kismi olarak belirlenir.

8. asama: Veri Zarflama analizini son asamasi olan bu asama Karar vericiler
tarafindan kullanilacak karar birimlerinin yogun ve detayli olarak incelenmesinin

devaminda ise input-output sisteminin biitiin olarak ele alindigi toplu bir

0 YAVUZ, flknur (2001), Saglik Sektériinde Etkinlik Olgiimii
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inceleme yapilir (Norman 1991:96). istenilen ve arzu edilen sonug hedeflere
ulagilamasa dahi elde edilen veriler, etkililik ve verimlilik diizeyleri daha sonra
yapilacak yeni bir calisma da referans olarak alinabilir, sonuglar ve veriler yeterli

olmasa bile yeniden degerlendirmelerde ve diizeltmelerde elde veri akist

saglamis olacaktir (Norman, 1991:96)"

5.3. Veri Zarflama Analizindeki Kullanilan Gegerli Yontemler

Veri Zarflama Analizi, sabit, dogrudan ve degisken analiziyle birlikte esasinda
kullanilan yontemler CCR( Charnes-Cooper-Rhodes), BBC(Banker-Charnes-

Cooper) yontemleri olarak siniflandirilir.

5.3.1. CCR(Charnes-Cooper-Rhodes) Yontemi

Bu ydntem, uzun dénem ydntemi olmakla beraber getiri olarak Olgege Gore Sabit
Getiri varsayim altinda ¢alisir. Olgege sabit getiri uzun bir dénemde sabit bir girdi
varsayimi altinda sabit bir getiri hedeflemesidir. Karar birimlerince belirlenen j karar
birimi etkinligi ¢ikt1 olarak j h ise amag belirtir ve bu deger minimum degil
maksimizasyonda olmalidir. Amag¢ fonksiyonu girdi varsayimi altinda

formiilizasyona sahiptir(Tarim, 2001:43)

Max hk = Y7 (@rebri) / Xy -y (Crrdric)

k h : k karar birimlerinin etkinligi ve verimliligi

m: girdilerin sayis1

g: ¢iktilarin sayisi

y: i’inci girdilerin sayisi

r: r’inci ¢iktilarin sayisi

Ark: k karar birimleri tarafindan iiretilen r ¢ikt: miktari
Brk: k karar birimlerinin r ¢ikt1 igin verecegi agirlik

Dik: k karar birimleri tarafindan kullanilan i girdi miktar1

Cik: k karar birimlerinin i girdi i¢in verecegi agirlik

L NORMAN, Michael ve STOKER, Barry (1991), Data Envelopment Analysis
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(2) formiilizayondaki Kisitlar gosterilebilir.

i (arbri) / i(crk dri)
r=1 y=1

arkZO
CrkZO

Girdi ve Ciktiya dayali kesir ile Coziimleme uygulamasina dayali ¢6ziimii degisken
olamayan dogrusal ¢6ziime gore daha giigtiir. (1) ve (2) formiilleri degisken olmayan

dogrusal programlama ile yazildiginda (3) ve (4) formiilizasyonu elde edilir.

n
max kh = z(arkbrk)
r=1

g

z (rrdm) =1

y=1
Z?:l(arkbrk) - Z§=1(Crkdrk) = 0
Ay, Crie = 0

(3) ve (4) formiilizasyonlar1 girdi bazli durum igin yazilmistir. Bu durumda ¢ikti
bazli durum igin diizenlenecekse ve bu da CCR yontemine gore degistirilecekse bu

durumda degisken olmayan dogrusal ¢6ziim (5) ve (6) formiillerindeki gibi olacaktir.
J Enkg = Zgzl(crkdrk)

n

Z (aribr) =1

r=1

'Z;'l:l(arkbrk) + Zi:l(crkdrk) = 0
Arie, Crie = 0

Bu yontemler ve CCR yontemi ele alindiginda ¢ikt1 veya girdi odakli olarak yontem
uygulandiginda karar vericiler karar almak istediklerinde bu yontem ile devam etmek
istiyorlarsa belirtilmis olan modeli tiim karar verme ve alma noktalari igin ayni
tutmalidirlar. Yapilan ¢oziim, tek bir karar alma noktasi olmadigindan tiim karar

noktalar1 i¢in verimlilik ve etkililik olarak toplami verecektir. Toplam etkililik ve
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verimlilik sonuglari, 0 oldugunda minimum, 1 oldugunda ise maksimum, 1’in altinda

oldugunda ise verimsiz ve etkinsiz anlamina gelecektir.

5.3.2. BBC(Banker-Charnes-Cooper) Yontemi

BBC yontemi, Ozelinde CCR yonteminden tiiretilmis bir modeldir ve az c¢ok
degistirilmis bir yontem olarak diizenlenmistir. CCR ydnteminde Olgege gore sabit
getiri uygulanirken, BBC yonteminde Olcege gore degisken getiri metodu
uygulanmaktadir. Olgege gore degisken getiri, uzun donende belirli bir girdi sayis
farkli diizeylerde getirinin olmasit kosuluna dayanir. Bu yontemde Karar vericiler bu
yontemi Kullanarak Karar birimleri i¢im belirlenecek o6lgek tipini belirlemeye

yardimc1 olur

CCR yontemi BBC yontemini de igine aldigindan CCR etkinlik diizeyi BBC etkinlik

diizeyinin her zaman esit olmamakla beraber esit veya diislik olacaktir.

BBC yontemi CCR yonteminden ayiracak durumun Olgege Gore Degisken Getiri
durumu adi altinda karar birimlerinin hepsi i¢in uygulanacak sonucun Olgek
sonucuna gore degiskenlik gdsterecegi varsaymmidir. Olgege gore degisken getiri B(
verimlilik ve etkililik diizeyinin her bir karar verme noktasi i¢in gerekli girdi ve ¢ikti
bilesimin belirlemek i¢in gerekli analizi saglayan deger ) bu toplamin ise

maksimizasyona esit olmasidir (Yavuz ve Isci 2013:6) . Formulizasyonu ise;

M
Z(amj an) = brk
k=1

M

arg — Z(bmj an) =0

k=1

> ()=

M: karar birimleri sayis1
k: karar birimleri

by ;. K karar birimleri tarafindan kullanilan i’inci girdi miktar

;- K Karar-birimleri tarafindan iiretilen r’inci ¢ikti miktari
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B J: k’inci karar birimlerinin aldig1 yogunluk degeri

5.4. Veri Zarflama Analizinin Zayif ve Giiglii Taraflar

Bilinen tiim yontemlerde olabilecegi gibi Veri Zarflama Analizinin de zayif ve giiglii

olan

taraflar1  bulunmaktadir. Oncelikli olarak zayif yonlerini siralayacak

olursak;(Aydemir, 2002)"2

Yontem icerik degil fiziki olarak girdinin ve ardindan ¢iktinin mevcut
Olciileri ile verimliligi yapildigindan sadece ¢ikt1 ve girdi odakli etkinlik ile
analiz yapilir.

Karar vericiler i¢in 6nemli olan bu bilgilerin sonuglarinin objektif olmasi
haddinden fazlaca 6nemlidir. Onemli olabilecek bir bilginin 6lciim dist
birakilmasi ya da inceleme dist birakilmasi ¢ikan sonuglar hakkinda gergek
dis1 bilgiler ile karsilasilabilir.

Bu analizde en iyi ¢iktinin maksimum ¢ikt1 ile olabilecek fark: ise, sonucun
etkinsizlik ile bitirilmesi ve diger degiskenlerin goz ardi edilerek sonucu
degistirebilmesidir.

Coziim modeli, duragan ve belirli bir zaman1 baz alarak Ol¢iim yapan bir
sistem oldugundan, giiniimiiz zamaninda yapilan tiim girdi ve ¢ikt1 islemleri
tek bir zaman degil daha uzun donemlerde yapilabilecegi gibi duragan
olmayabilir. Bu durumda sistemi gii¢lii kilabilecek bir durum ise zamana
indirgemenin kullanilmasi olacaktir.

Karar vericiler i¢in 6nemli olan bu bilgilerin tek bir durumda tek
degerlendirmesi yapildiginda da ayni oranda etkili ve verimli olabilememesi
zay1f bir yoniidiir.

Karar verme birimleri sinirlt sayida bir analize sahiptir. Sonu¢ maksimum
minimum gibi, etkin etkinsiz gibi ifadelere baglanmis olup, ara gecis
degerleri hakkinda degerlendirme veya tek basina karsilastirma imkani
sunmamaktadir.

Veri Zarflama Analizi etkililik ve verimlilik bakimindan sonug bellidir; ama
bu mutlak verimli veya mutlak verimsiz olarak degerlendirmede fazla

belirgin degildir.

2 Aydemir, 2002

112



e Karar birimlerinin toplu degil, bireysel bir ¢oziimii gerektiginde degisken
olmayan dogrusal ¢oziimii modeli kii¢iik ¢apli islemler i¢in hizli sonuglar

verirken biiyiik ¢aptaki ¢ozlimler i¢in yeterli zaman olmayabilir.

Analizin Guclia Yonleri;

e Veri Zarflama Analizi etkinsiz sonuglanan karar vericiler i¢in, etKili
sonuglanmis bir karar birimi baz alinarak etkililik ve verimlilik seviyesini
artirabilir ve bunun icin bir yol degil birkag¢ alternatif yollar tiretir. Uygun
karar verme yontemi secilerek daha etkili ve verimli sonuglar elde edilebilir.

e Bu yontemin uygulanmadi, iiretimin tiim siireci ile ilgili bilgi sahibi olmayi
gerektirdiginden, yapilacak etkinlik ve verimlilik degerlendirmelerinde daha
iyi sonuglar ortaya koyabilir

e ihtiya¢c addedilen gerekli ve yeterli veriler sayesinde bir degil birden ¢ok
analiz i¢in bilgi ag1 saglar ve daha sonra kullanilacak analizlerde yol gdsterir.

e Bu yontem verilerin hayali degil gercek bilgiler 1s18inda {iretildigini, hangi
verinin nereden geldigini belirlemekle gercek bir durumu anlatir. Tiim bu
sebeplerin yaninda degisken olmayan asimetrik olmayan bir durumu
anlatmak istenildiginde bile diger yontemlerden arasinda fark yaratir.

e Analiz, istatistiki yontem kullanilarak ortalama bir degiskenim aksine, net bir
durum ortaya koyan siirlama islevi ile belirlenen hedeflere en yakin verileri
olusturmaktadir. Bu sayede daha iyi analiz sonuclarina ulasilmakta yontemin
gegcerliligini artirmaktadir.

e Sonug ¢ikt1 ve girdiler arasinda dengeli olmayan karar birimleri yer alabilir.
Analizin giiglii yan1 ise her degisken icin farkli 6l¢li kullanmadan, veriler

arasinda bir degistirme yapmadan hesaplama yapilabiliyor olmasidir.

5.5. Veri Zarflama Analizi le Ilgili Ornekler (Literatiir Taramasi)

Veri Zarflama analizi bir¢ok caligma alaninin yaninda 6zellikle de sirket verimlilik
ve performanslart i¢in de kullanilmistir. En 6ncelik amacglarindan biri kar amaci
hedef olmayan kurumlar olmustur. Bunun yaninda hizmet sektoriinde ve diger
kuruluglar arasinda etkililigi ve verimliligi 6lgen analiz sistemi yaygin bir sekilde

kullanilmaya devam etmistir.
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Veri Zarflama Analizi Yontemi basta Amerika Birlesik Devletleri olmak {izere, diger
kurumlart ile arasinda yogun bir rekabete girisen {ilkelerde kullanilmaya
baslanmistir. Tiirkiye’yi degerlendirecek olursak, diger iilkelerde bu yontem ¢ok eski
yillarda kullaniliyor iken etkinlik ve verimlilik Tirkiye’de gliniimiiz yillarinda
artmaya baslamistir. Literatiire baktigimizda Veri Zarflama Analizi yapilan

degerlendirmelerden bazilar1 sunlardir:

e 1990’larin basindan 2000’¢ kadar 240 GYO’nun 1300 inceleme ve
asimetrik olan VZA ve asimetrik olmayan Sinir Yontemi ile etkinligin
belirlenmek istenilmistir. Muhasebe agisindan yapilan degerlendirmede
Aktif, gayrimenkul ve diger mallar1 ¢ikti degisken olarak belirlenmis
pasif ise, faaliyetlerinden olusan giderler ve finansman giderleri de
girdileri olarak alinmistir. Olgege gore analiz, kar, maliyet, teknik gibi
degiskenlerim kullanildigi analizde GYO’larin ortalama maliyet
degiskenlikleri %15, ortalama hasila(kar) degiskenlikleri %28 analiz
edilmistir. Sirketlerin ise yonetim yapist ele alindiginda GYO’larin
negatif girdi etkinligine sahip durumda oldugu ortaya c¢ikmustir.(Topuz
2002)"

e 2004 yilinda ele alinan bir degerlendirme de istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda islem goren ¢imento firmalarmm 2003 ve 2006tarihli
analizleri yapilmig 16 firmadan 6 sinin faal oldugu belirlenmistir. Faal
olmayan ¢imento firmalarinin iyi olan etkin olan firmalarin verilerime
gore ityilestirmelerin yapilmis ve sonu¢ olarak en ¢ok iyilestirilen
tyilestirme haddinin, en yiiksek verimlilik diizeyine sahip firmada oldugu
belirlenmistir (Y1lmaz ve Ciraci: 2004 )

e 2004 yilinda yine bir ¢imento firmalar1 i¢in 02 yilina ait yapilan bir
degerlendirmede Veri Zarflama Analizi kullanilarak etkinlik ve verimlilik
analizi yapilmistir. Calisma sonucunda 5 ¢imento firmasinin faal olarak
calistiklar1 saptanmistir( Kayalidere ve Kargin: 2004)"

e Tiirkiye’de faal olarak calisan 550 biiyiikk ¢apli sanayi firmasmi VZA

yontemi kullanilarak veri analizi olusturulmustur. Sanayi firmalarinin is

3 Topuz 2002
4 KAYALIDERE, Koray ve KARGIN, Cimento ve Tekstil Sektorlerinde Etkinlik Calismasi ve Veri
Zarflama Analizi
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yaptiklar1 alanlara gore degiskenler belirlenmis ve CCR yontemi
kullanilarak uzun dénemde sabit getirinin varsayildigi ele alinmistir. Veri
degiskem olarak firmalarin karlilik, varliklar, c¢alisan is¢i sayisi girdi
olarak, gelirler ve net gelirleri ise de ¢ikt1 olarak kullanilmistir. Yapilan
analiz sonucunda 10 firmanin etkin ve verimli oldugu diger firmalarin ise
verimlilik ve etkinlik oraninin diisiik oldugu saptanmistir.( Diizakin 2007)
2007 yilinda yapilan bir ¢alismada ise yine bir ¢imento sektorii ele
alimmugtir. Burada ise girdi olarak firmalar ve sirketler arasinda verimlilik
karsilastirilmas1 yapilmak istenilmistir. Finansal Kaldirag Oram, Oz
kaynak orani, Ekonomik Kar girdi, Mali Kar, Asit Test Orani, Aktif/Pasif
Orani, Mali Rantabilite orani, Mali duran ve Maddi Duran Varliklarin
Orani c¢iktt yoniinde analiz yapildiginda 18 firmanin goreli olarak 8
firmaya gore maksimum etkinlige ulasmis olmasi ile sonuglanmistir. Bu
durumda goreli olarak etkinsiz ve verimsiz olan firmalar belirlenerek
mevcut iyilestirme oranlari belirlenmistir.(Kula ve Ozdemir: 2007)

2009 yilinda Hindistan da otomotiv sektoriimde faaliyet gosteren 55
sirketin etkinlik ve verimlilik analizlerle alinmistir. Teknolojik yenilikler,
etkinligi artirmazken, sermayede meydana gelen etkinlik artiglar1 uzun
donemli olarak verimlilige katkisi oldugu, teknolojik yenilikler daha fazla
sermayeye dayali c¢alismanmn etkinligi ve verimliligi artirdig1
gozlemlenmistir.( Saranga 2009 )

2010 da Makine sektoriinde faal olan 28 firma ile yapilan analizin 2007
yilinda mevcut donemleri ele alinarak ve bir ka¢ donem sonrasi baz
alinarak yapilan incelemede Veri Zarflama Analizi kullanilmistir. 2007
yilmin ilk 3 er aylik 2 dénemlerinde Olgege gore sabit getirili olan 15
firma 2008 yilinin ilk 10 ayina gore ise de Olgege gore degisken getirili
olan 16 firma oldugu belirlenmistir. 2008 yilinin ilk 5 aylik doénemleri
incelendiginde ise 13 firmanin faal oldugu goézlemlenmistir.(Kaya ve
Unal: 2010)

2011 yilinda yapilan bir ¢aligmada ise imalat firmalarinin muhasebe
kayitlarina girmeden 6nceki ve sonraki durumunu ele almiglardir. Yapilan
bu oran analizini mevcut piyasanin verileri karsilastirmiglardir. Piyasa

verileri baz alindiginda etkinlik ve verimlik analizleri agisindan mevcut
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firmalarin sektoriin gayet istlinde olduklar1 belirlenmistir.(Dalgar ve
Celik: 2011)™

e Gayrimenkul Degerleme ve GYO’lar hakkinda literatiiriimiizde birden
fazla ¢alisma mevcuttur. Bunlardan bir tanesi “ Tataloglu, SPK Teblig
no.45’i ““ detayh bir bigimde arastirmis ve incelemis, bununla ilgili olarak
SPK mevzuati uygulamasi olarak gayrimenkul ve gayrimenkul sayilan
varliklar hakkinda detayli bir literatiir taramas1 yaparak konu hakkinda
degerleme ve buna yontemleri agiklamistir.

e Gayrimenkul ve buna yonelik alanlarda ¢alisma yapmis bir diger isim ise
Gemici’dir.

“Gayrimenkul Degerlemesi, Maliyet Yaklasimina Dayali Bina Deger
Tahmin Yontemi ve Istanbul Ili icin Bir Uygulama” adli ¢calismasidir.
Calisma da ilk olarak ele alina konu bir ingaatin ortaya ¢ikabilecek ilk
giderlerini saptamak ve bunun belirli bir metodunu ortaya koymaktir.
Bunu yapmak i¢gin ise kamu kurum ve kuruluglar: tarafindan yayinlanam
verileri kullanarak kendisine baz aldig1 bir veri sistematigi iginde yol
cizmistir. Devaminda ise iki gayrimenkuliin topraga bagh boliimleri
arasinda mevcut karsilastirmall degerlerini ele alarak piyasadaki mevcut
bolge igin belirlenen degerlerin karsilastiriimasi yoluyla yeni bir deger
yaratmistir. Daha sonra mevcut bulundugu bolge igin evierin deger
arastirmasi yapilarak yeni ve net degere yakin bir ortaya konulmugstur.’’
e Bu sektorle ilgili bir baska isim ise Ozcan’a ait olan

“ Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar:t ve BIST’ te islem Goren GYO’larin
incelenmesidir. Bu c¢aliymada GYO’lar i¢in ifadeler belirlenmis,
GYO'’larin ne oldugu hakkinda detayli analiz yapilmistir. GYOlar hangi
alanlarda islem goriir, degerlemesi ve degerleme zamaninda hangi
veriler kullanilir, yapilar: nasildir gibi sorular cevabi bulunur. BIST te
islem goren GYO'’larin etkinlik ve verimlilik konularinda detayli olarak
bilgilendirme yapimistir.

7> Dalgar ve Celik 2011

116



5.6. GYO’larin Veri Zarflama ve Verimlilik Analizi

GYO’larin, Borsa Istanbul’da islem géren ve belirli alanlarda faal olmaya devam
eden firmalarin Olgege Gore Sabit Getiri altinda belirli donemlerde etkililik ve
verimlilik analizleri belirli yillar itibariyle maksimize ve minimize olmak {izere
belirlenmistir. Bu donem 2008 krizi devamindan sonraki donemi ifade etmekte olup,

belirli firmalar tizerinden stirekli analiz yapilmistir.

Firmalarin, sirketlerin ve isletmelerin verimlilik ve etkinlik analizleri i¢in Finansal
Kaldirag orani, Cari Oran ve Satislarin Maliyeti/Net Satis Tutar1 girdi olarak alinmis
olup, ¢ikti igin ise Net Olmayan Kar Marji ele alinmistir. Yontem olarak
maksimizasyon degil etkinlik degeri ‘0’ olarak kullanilmistir. Firmalarin 2009
sonrast donem i¢in 1. ve 5. Yil aralifinda degerlendirme yapilmistir. Dolayisiyla

maksimizasyon degerlerine yakin olma durumlarina deginilmistir.

L.Donem:
Girdi Cikt1
. c Kaldirag . Saju@lzfrm Net
Firma | Isletme Adi Oran Cari Oran | Maliyeti/Net | Olmayan
Satig Tutar1 | Kar Marj1
1 ATAKULE GYO 0,49 111,56 0,39 0,59
2 VAKIF GYO 0,48 80,64 0,72 0,72
3 ALARKO GYO 0,41 3,25 0,31 0,68
4 DOGUS GYO 0,48 10,41 0,18 0,81
5 IS GYO 0,39 2,17 0,32 0,66
6 NUROL GYO 0,48 47,20 0,25 0,74
7 OZDERICI GYO 0,47 34,67 0,95 0,04
8 PERA GYO 0,17 1,60 0,97 0,02
9 SAF GYO 0,13 0,16 0,16 0,83
10 SINPAS GYO 0,06 0,23 0,72 0,26
11 AKMERKEZ GYO 0,39 1,68 0,42 0,57
12 YESIL GYO 0,27 0,98 0,91 0,08
13 | ROTIRREDIRORAY 920 |06 0,85 0,13

Tablo 5.1. GYO’larin 2010 y1l1 Etkinlik Analizi Yapilacak Cikti ve Girdi Bilgileri
Tablo’ da belirtilmis olan firmalarin 2010 yili i¢in verimlilik ve etkinlik diizeylerini

hesaplamada kullanilan degiskenler yazilmis olup, Veri zarflama analizine gére BBC

yontemi kullanilmis veri sonuglar ise asagidaki olusturulan tabloya yansitilmistir.
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Firma Ismi Verimlilik ve Etkinlik Degeri %
1 ATAKULE GYO 22,08
2 VAKIF GYO 25,79
3 ALARKO GYO 28,00
4 DOGUS GYO 27,90
5 ISGYO 29,75
6 NUROL GYO 26,29
29 OZDERICI GYO 15,20
8 PERA GYO 38,85
9 SAF GYO 99
10 SINPAS GYO 99
11 AKMERKEZ GYO 36,43
12 YESIL GYO 24,96
13 YAPI KREDI KORAY 32,98

GYO

ORTALAMA 38,01

Tablo 5.2. Firmalarin Verimlilik Etkinlik Degerleri

Yukaridaki tablodan anlasilacagi tizere, Sinpas GYO Ve Saf GYO tam etkililik ve
verimlilik degerlerine ¢ok yakin iken, diger BIST’te islem goren firmalarin
verimlilik ve etkililik degerleri epey bir sekilde diisiik bulunmustur. Ortalama olarak
bulunan etkinlik seviyesi %38 civarinda olup, firmalarin etkinlik ve verimlilik seviye

%14 ve %40 araliginda seyir etmistir.

Veri Zarflama analizi ile verimlilik analizi yapilirken karar vericilerin en iyi karar
vermesine olanak saglayan bilgiyi elde etmemize yarayan bir sistem olmak ile
birlikte etkinligi ve verimliligi en az olan firmalar i¢in ise bir iyilestirme olarak baz
almacaktir. Verimlilik ve Etkinlikte en iyi olan firmalar diger firmalara baz alinmasi

noktasinda iyi analiz sonuglar1 vermektedir.

Bagka bir tabloda ise etkin ve verimli olan firmalarin etkin ve verimli olmayan diger
firmalara baz almas1 gereken degerler ve bunlara karsilik verilen oranlar
gosterilmektedir. Bu sayede verimlilik ve etkinlik analizinde yetismemis firmalar

kendilerine etkin ve verimli firmalar1 baz alabileceklerdir.
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Baz Veren GYO’lar Baz Alinan GYO’lar ve Oranlari
ATAKULE GYO SINPAS GYO (% 43) SAF GYO (% 57),
VAKIF GYO SINPAS GYO (% 20) SAF GYO(%80)
ALARKO GYO SINPAS GYO (% 27) SAF GYO (%73)
DOGUS GYO SINPAS GYO (% 5) SAF GYO (%95)
ISGYO SINPAS GYO (% 31) SAF GYO (%69)
NUROL GYO SINPAS GYO (% 17) SAF GYO (%83)
OZDERICI GYO SINPAS GYO (% 99) SAF GYO (%1)
PERA GYO SINPAS GYO (% 99) SAF GYO (%1)
AKMERKEZ GYO SINPAS GYO (% 45) SAF GYO (%55)
YESIL GYO SINPAS GYO (% 99) SAF GYO (%1)
YAPI KREDI KORAY SINPAS GYO (% 99) SAF GYO (%1)
GYO

Tablo 5.3. Baz Verilen ve Baz Alinan GYQO’lar ve Oran Analizi

Tablodan anlasilacag1 tlizere etkin ve verimli olan firmalar Alarko GYO Sinpas
GYO’nun %27 ve Saf GYO’nun %73 degerinde baz almasi durumu ortaya
¢ikmaktadir. Alarko GYO’nun verimli ve etkin olarak islemlerini siirdiirebilmesi i¢in
kendisine ornekte verilen GYO’lar1 baz almas1 gerekmektedir. Baz alinan sirketlerin
yaninda, baz alinma oranlar sirketlerin kendi tiretim, girdi, maliyet yapilarin1 diger
sirketlere benzeterek bu oranlar {izerinden kendilerini gelistirebilir anlamina

gelmektedir.

Baz alinarak gosterilen firmalarin verimlilik ve etkililik degerleri 1’e yaklastiginda

diger firmalarin iyilestirilmesi adina onlar lizerindeki etkisini gostermektedir.

Cikt1 ve girdi yoluyla iiretimini saglayan firmalarin mevcut girdi ve c¢iktilari
verimli ve etkin kullanamamalar1 durumunda kendilerine diger firmalar1 baz alarak

daha etkin ve daha verimli olmak adina baz alabilecegi oranlar1 gostermektedir.

Bir firmanin daha etkin ve verimli olmasi i¢in dikkate almasi gerekli deger asagidaki

tabloda verilmistir.
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Verimlilik Cari Oran Kaldirag Orani SM/NS Orani
Fi ve Etkinli ) ) )
Irma Degeri Mevcut | Istenilen | Mevcut | Istenilen | Mevcut | Istenilen
(%) Deger | Deger Deger | Deger Deger | Deger
ATAKULE 1 5) 08 11156 | 018 |049 |010 |039 |025
GYO
VAKIF GYO | 2579 80,64 | 0,17 048 |0,12 0,72 |05
ALARKO
AV 28,00 325 | 017 041 |011 031 |028
DOGUS
eYo 27,90 10,41 | 0,16 048 | 0,13 018 |0,17
is GYo 20,75 217 0,18 039 |0,10 032 |06
NUROL
eV 26,29 4720 | 017 048 | 0,12 025 |023
OZDERICT | 45 5 3467 |023 |047 |006 |095 |035
GYO
PERA GYO | 38,85 160 |0:23 017 | 0,06 097 |0,38
AKMERKEZ | 45 43 168 [019 |039 |010 |o042 o031
GYO
YESIL GYO | 24,96 0,98 0,23 027 |0,06 091 |0,08
YAPI
KREDI
KORAY 32,08 0,76 0,23 020 | 0,06 0,85 |0,10
GYO

Tablo 5.4. Cari Oran ve Kaldirag Oranina Gére Istenilen Hedef Degerler

Tablodan anlasilan Vakif GYO’nun etkili bir firma olabilmesi i¢in “’2°° olmasi

istenilen cari oran degerinin mevcut istenilen degere ulasmasi i¢in 111.56

seviyelerinde 0,18 seviyelerine kadar inmesi yani azalmasi gerekmektedir. Bu firma

Kaldirag orani olarak belirlenen degerinin 0,49’dan 0,10 seviyelerine kadar ¢ekmesi

gerekmektedir.

Ayni

zamanda Satigslarin  Maliyetini/Net Satis oranini

seviyesinden 0,15 seviyesine indirmesi gerekmektedir.

0,72

Bu durumlarda firmalarin mevcut olmasi istenen girdi ve ¢iktt sonucunda istenilen

degerlere ulasmasi i¢in gosterge asagidaki gibidir.
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Net Olmayan Kar
Firma | isletme Ad: Veruim.lilik ve Etkinli Marj.I .
Degeri (%) Mevcut Istenilen

Deger Deger
1 ATAKULE GYO 22,08 0,59 0,59
2 VAKIF GYO 25,79 0,72 0,72
3 ALARKO GYO 28,00 0,68 0,68
4 DOGUS GYO 27,90 0,81 0,81
5 ISGYO 29,75 0,66 0,66
6 NUROL GYO 26,29 0,74 0,74
7 OZDERICI GYO 15,20 0,04 0,26
8 PERA GYO 38,85 0,02 0,26
11 AKMERKEZ GYO 36,43 0,57 0,57
12 YESIL GYO 24,96 0,08 0,26

YAPI KREDI KORAY

13 GYO 32,98 0,13 0,26

Tablo 5.5. Net Olmayan Kar Marji1 Istenilen Degerleri

Olusturulan tabloya gore, verimli ve etkinlik diizeyleri iyi olmayan firmalar girdi ve
ciktilarimi diger sirketlerin yapisina benzeterek veya Net Olmayan Kar Marjlarini
artirmalar1 durumunda eskiye gore verimli ve etkin olabileceklerdir. Tabloya gore
daha etkin ve verimli olmak isteyen firmalar degisken girdilerini diislirmesi
gerekirken, degisken ciktilarini artirmalart gerekmektedir. Firmalar ise Tablodan da

anlasilacag: iizere Pera, Yap1 Kredi, Ozderici ve Yesil GYO’lardur.

2011 yili baz alindiginda bu GYO’larin Veri Zarflama Analizi icin veriler verilerek

etkilesimleri agiklanmistir.

Girdi Cikt1
Firma Isletme Ad1 Kaldirag Cari Oran Satiglarin Net
Orani Maliyeti/Net Olmayan
Satis Orant Kar Marj1
1 ATAKULE 0,48 57,75 0,39 0,60
GYO
2 VAKIF GYO 0,48 86,88 0,88 0,73
3 ALARKO GYO | 0,47 23,99 0,45 0,55
4 DOGUS GYO 0,47 21,40 0,15 0,84
5 IS GYO 0,38 5,10 0,36 0,62
6 NUROL GYO 0,14 2,37 0,22 0,77
7 OZDERICI 0,39 72,50 0 0,99
GYO

Tablo 5.6. GYO’larin 2011 yil1 Etkinlik Analizi Yapilacak Cikt1 ve Girdi Bilgileri
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8 PERA GYO 0,22 1,25 0,23 0,75
9 SAF GYO 0,03 0,04 0,48 0,51
10 SINPAS GYO 0,02 0,31 0,68 0,30
11 AKMERKEZ 0,46 3,18 0,34 0,65
GYO
12 YESIL GYO 0,30 0,97 0,88 0,09
13 YAPI KREDI 0,08 0,08 0,85 0,12
KORAY
GYO
Tablo 5.6. (devami) GYO’larin 2011 yili Etkinlik Analizi Yapilacak Cikt1 ve Girdi
Bilgileri

Buna gore Firmalarin verimlilik ve etkinlik degerleri tablo haline getirildiginde

asagidaki tablo olusturulmustur.

Firma Ismi Verimlilik ve Etkinlik Degeri %
1 ATAKULE GYO 15,83
2 VAKIF GYO 27,06
3 ALARKO GYO 11,76
4 DOGUS GYO 99
5 IS GYO 21,94
6 NUROL GYO 99
29 OZDERICI GYO 99
8 PERA GYO 99
9 SAF GYO 99
10 SINPAS GYO 99
11 AKMERKEZ GYO 29,35
12 YESIL GYO 11,07
13 YAPI KREDI KORAY 54,56

GYO

ORTALAMA 58,68

Tablo 5.7. Firmalarin Verimlilik Etkinlik Degerleri

Tabloya gore verimli ve etkili olarak belirlenen Firmalar, Nurol, Pera ,Saf, Sinpas,
Ozderici ve Dogus GYO Olmustur. Bu Firmalar Etkin olarak belirlenmisken, diger
firmalar etkililik ve verimlilik agisindan oldukca diisiik olarak belirlenmistir.
Firmalarin ortalama verimlilik seviyesi %58,68 olarak belirlenmis, etkililik

durumlari ise %10 ile %55 araliginda kalmstir.

Bu durumda Firmalarin kendilerine baz almasi 6énemli olan Diger firmalar(GYO’lar)

ve oranlar tablo halinde verilmistir.
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Baz Veren GYO’lar Baz Alinan GYO’lar ve Oranlar

ATAKULE GYO Nurol GYO (% 36) SAF GYO (% 64),

VAKIF GYO Nurol GYO (% 14) SAF GYO (%86)

ALARKO GYO Nurol GYO (% 16) SAF GYO (%84)

IS GYO Nurol GYO (% 38) Pera GYO (%03)SAF GYO (%59)
AKMERKEZ GYO Nurol GYO (% 07) Pera GYO (%50)SAF GYO (%43)
YESIL GYO SINPAS GYO (% 75) SAF GYO (%25)

YAPI KREDI KORAY SINPAS GYO (% 99) SAF GYO (%1)

GYO

Tablo 5.8. Baz Verilen ve Baz Alinan GYO’lar ve Oran Analizi

Tabloya gore verimli olmayan ve etkili olmayan firmalarin kendilerine baz almalar
gereken firmalar gosterilmistir. Verilere gore, en az verimli ve etkili firma olan
Alarko GYO Saf GYO (%86) ve Nurol GYO(%14) oraninda kendisine baz almalidir.
Alarko GYO etkili ve verimli bir iiretim yapmak i¢in kendi liretimleri bu verilen

firmalar1 baz alarak degistirmelidir.

Verimlilik Cari Oran Kaldirag Orani SM/NS Orani
. ve Etkinli . . .
Firma Degeri Mevcut | Istenilen | Mevcut | Istenilen | Mevcut | Istenilen
(%) Deger | Deger Deger | Deger Deger | Deger

ATAKULE | 15 99 5775 |119 |048 |007  |039 |06
GYO
VAKIF GYO | 27,16 86,88 2,86 0,48 0,11 0,88 0,56
ALARKO
GYO 11,81 23,99 0,55 0,47 0,05 0,45 0,09
IS GYO 21,94 21,40 1,38 0,47 0,08 0,36 0,18
AKMERKEZ | 9 35 510 |096 |038 |013 |034 |011
GYO
YESIL GYO | 11,07 2,37 0,11 0,14 0,03 0,88 0,23
YAPI
KREDI
KORAY 54,56 72,50 0,04 0,39 0,03 0,85 0,55
GYO

Tablo 5.9. Cari Oran ve Kaldirag Oranina Gére Istenilen Hedef Degerler

Tabloya gore Alarko etkili ve verimli olabilmek i¢in ’2’” olan degisken cari oranini
mevcut deger degil istenilen degere olan yakinligimi1 23,99°dan 0,55 degerine kadar
diistirmesi lazimdir. Mevcut hedefe yakin olabilmek adma ise Kaldirag oranini

0.47°den 0.05 seviyelerine c¢ekmesi gerekmektedir. Ayn1 zamanda Satiglarin
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Maliyetini/Net Satis oranmi 0,45 seviyesinden 0,09 seviyesine indirmesi

gerekmektedir.

Diger bir durumda etkili ve verimli olmayan sirketlerinin girdi seviyelerinin yaninda

hedeflerine de ulastirmak i¢in mevcut hedeflerini getirmesi gereken duruma yer

verilmigtir.
Firma Isletme Ad1 Verimlilik ve Net Olmayan Kar Marji
Etkinli Degeri
(%) - v __
evcut Deger Istenilen Deger
1 ATAKULE GYO 15,92 0,60 0,60
2 VAKIF GYO 27,16 0,73 0,73
3 ALARKO GYO 11,81 0,55 0,55
5 ISGYO 21,94 0,84 0,62
11 AKMERKEZ GYO | 29,35 0,62 0,65
12 YESIL GYO 11,07 0,77 0,45
13 YAPI KREDI 54,56 0,99 0,51
KORAY
GYO

Tablo 5.10. Net Olmayan Kar Marji Istenilen Degerleri

Yukaridaki tabloya gore verimli ve etkili olmayan sirketler, Net Olmayan Kar
marjlarint yiikseltmeleri durumunda belirlenen hedeflerine yakinlasabileceklerdir.
Etkili ve verimli olmak isteyen firmalar mevcut ¢ikti degiskenlerini artirmalari
gerekirken mevcut girdi degiskenlerini de azaltmalar1 gerekir. Bu duruma ornek

Firmalar ise Yap1 Kredi ve Yesil GYO’dur.

2012 yilina ait etkililik ve verimlilik oranlar1 agagidaki sekilde tablolastirilmistir.

Girdi Cikt1
Firma Isletme Ad1 Kaldirag Cari Oran Satislarin Net
Orani Maliyeti/Net | Olmayan
Satis Orani Kar Marji
1 ATAKULE 0,47 74,87 0,43 0,55
GYO
2 VAKIF GYO 0,47 52,85 0,89 0,94
3 ALARKO GYO | 0,48 47,32 0,25 0,74
4 DOGUS GYO 0,48 30,46 0,12 0,86
5 ISGYO 0,26 0,24 0,43 0,66

Tablo 5.11. GYO’larin 2012 yili Etkinlik Analizi Yapilacak Cikt1 ve Girdi Bilgileri
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6 NUROL GYO 0,35 0,12 0,29 0,69
7 OZDERICI 0,22 5 0 0,99
GYO
8 PERA GYO 0,23 1,52 0,71 0,30
9 SAF GYO 0,19 1,45 0,29 0,70
10 SINPAS GYO 0,03 0,21 0,80 0,19
11 AKMERKEZ 0,46 10,72 0,32 0,64
GYO
12 YESIL GYO 0,29 0,35 0,80 0,19
13 YAPI KREDI 0,02 0,50 0,88 0,11
KORAY
GYO
Tablo 5.11. (devami) GYO’larin 2012 yili Etkinlik Analizi Yapilacak Cikt1 ve Girdi
Bilgileri

Tabloda elde edilen degerlere gore verimlilik analizi sonuglari tabloya dokiilmiistiir.

Firma Ismi Verimlilik ve Etkinlik Degeri %
1 ATAKULE GYO 21,25
2 VAKIF GYO 43,12
3 ALARKO GYO 31,90
4 DOGUS GYO 38,39
5 ISGYO 99
6 NUROL GYO 99
29 OZDERICI GYO 99
8 PERA GYO 23,71
9 SAF GYO 99
10 SINPAS GYO 99
11 AKMERKEZ GYO 27,43
12 YESIL GYO 49,61
13 YAPI KREDI KORAY 41,98

GYO

ORTALAMA 59,43

Tablo 5.12. Firmalarin Verimlilik Etkinlik Degerleri

Tabloda belirlenen yilda en etkili ve verimli olarak ortaya ¢ikan firmalar Ozderici,
Nurol, Is, Saf, Sinpas GYO’lar verimlilik diizeyleri en iyi Firmalardir. Geriye kalan
Firmalar ise, verimlilik diizeyleri en az diizeyde olan GYO’lardir. Etkililik ve
verimlilik seviyesi ortalama olarak %59,43 olarak belirlemis olup, etkililik deger

aralig1 %20 ve %50 araliginda belirlenmistir.
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Baz Veren GYO’lar Baz Alinan GYO’lar ve Oranlari

ATAKULE GYO Sinpas GYO (% 54) , Ozderici GYO (% 46),
VAKIF GYO Sinpas GYO (% 5) , Ozderici GYO (%95)
ALARKO GYO Sinpas GYO (% 30) , Ozderici GYO (%70)
DOGUS GYO Sinpas GYO (% 15) ,SAF GYO (%85)

PERA GYO Is GYO (% 09) Sinpas GYO (%80) Saf GYO (%11)
AKMERKEZ GYO Sinpas GYO (% 44) Ozderici GYO (%56)

YESIL Sinpas GYO (% 57) ,Nurol GYO (%43)

YAPI KREDI KORAY GYO Sinpas GYO (%98) , Nurol GYO (%2)

Tablo 5.13. Baz Verilen ve Baz Alinan GYQ’lar ve Oran Analizi

Yukaridaki tablodan anlasilacagi iizere verimlilik degerlerini artirmak isteyen

firmalar kendilerine baz olarak almasi gereken firmalar karsiliginda yazilmistir.

Verimlilik diizeyleri en iyi olmayan diisik olan firmalar kendilerine en iyi
verimlilige sahip Firmalar olan Is GYO (% 09) Sinpas GYO (%80) Saf GYO (%11)

baz alarak belirli bir tiretim seviyesine gelerek verimliliklerini artirabilirler.

Verimlilik Cari Oran Kaldirag Oram SM/NS Orani
. ve Etkinli . . ; i . i
Firma Degeri Mevcut | Istenilen | Mevcut | Istenilen | Mevcut | Istenilen
(%) Deger | Deger Deger | Deger Deger | Deger
é-&gKULE 21,25 74,87 2,41 0,47 0,10 0,43 0,26
VAKIF GYO | 43,12 52,85 478 0,47 0,21 0,89 0,45
ALARKO
GYO 31,90 47,32 3,48 0,48 0,15 0,25 0,12
gggUs 38,39 3046 |429 |048 |018 |012 0,06
PERA GYO | 23,71 1,52 0,37 0,23 0,05 0,71 0,32
é$(l\3/|ERKEZ 27,43 10,72 3,02 0,46 0,12 0,32 0,18
YESIL GYO | 49,61 0,35 0,17 0,35 0,15 0,80 0,40
YAPI
KREDI
KORAY 41,98 0,50 0,21 0,02 0,02 0,88 0,45
GYO

Tablo 5.14. Cari Oran ve Kaldirag Oranina Gére Istenilen Hedef Degerler

Yukarida verilere gore Firmalardan biri etkin olabilmek icin degigsken cari oranini

727 seviyesine getirmesi i¢i 1.52 den 0.37 seviyesine kadar gelmesi gerekmektedir.

Bu firma Pera Firmasidir. Pera firmasi tablodaki degerlerden yola ¢ikarak etkililik
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seviyesini artirmak i¢in Kaldirag oranmmi 0.23’ten 0.05 seviyesine ¢ekmesi

gerekmektedir.

Ayni

zamanda Satiglarin Maliyetini/Net

seviyesinden 0,32 seviyesine indirmesi gerekmektedir.

Satis  oranini

0,71

Devami tabloda ise Firmalarin etki seviyelerine ulasmasi i¢in artirmasi gerekli Kar

Marjlarin1 géstermektedir.

Firma Isletme Ad1 Verimlilik ve Net Olmayan Kar Marji
Etkiné(i%]?egeri Mevcut Deger Istenilen Deger

1 ATAKULE GYO 21,25 0,55 0,55

2 VAKIF GYO 43,12 0,94 0,94

3 ALARKO GYO 31,90 0,74 0,74

5 DOGUS GYO 38,39 0,86 0,86

11 PERA GYO 23,71 0,30 0,30

12 AKMERKEZ GYO | 27,43 0,64 0,65

13 YESIL GYO 49,61 0,19 0,40
YAPI KREDI 41,98 0,11 0,19
KORAY GYO

Tablo 5.15. Net Olmayan Kar Marji Istenilen Degerleri

Tabloya gore Firmalar verimlilik ve etkililik diizeylerini Net Olmayan Kar Marjlarini

artirmalart zamaninda verimli bir diizeye gelebileceklerdir. Bu Firmalar degisken

girdi diizeylerini disiiriirken degisken ¢ikt1 diizeylerini yiikseltmeleri gerekmektedir.

Bu Firmalardan 1.s1 Yap1 Kredi 2.si ise esil GYO olmaktadir.

2013 yilina ait Veri Zarflama i¢in asagida tablolar verilmistir.

Girdi Cikt1
Firma Isletme Ad: Kaldirag | Cari Oran Satiglarin Net
Oram Maliyeti/Net | Olmayan
Satig Oran1 | Kar Marji
1 ATAKULE GYO 0,48 63,90 0,35 0,53
2 VAKIF GYO 0,48 67,47 0,10 0,88
3 ALARKO GYO 0,47 117,84 0,06 0,93
4 DOGUS GYO 0,33 0,02 0,14 0,85
5 IS GYO 0,19 0,56 0,60 0,39
6 NUROL GYO 0,43 0,7 0,52 0,46
7 OZDERICI GYO 0,08 8,90 0,48 0,51

Tablo 5.16. GYO’larin 2013 yili Etkinlik Analizi Yapilacak Cikt1 ve Girdi Bilgileri
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8 PERA GYO 0,08 8,18 0,67 0,32
9 SAF GYO 0,28 1,50 0,13 0,85
10 SINPAS GYO 0,02 0,38 0,74 0,25
11 AKMERKEZ GYO 0,47 11,33 0,28 0,71
12 YESIL GYO 0,24 1,03 0,91 0,07
13 YAPI KREDI KORAY 0,02 0,25 0,88 0,10
GYO
Tablo 5.16. (devami) GYO’larin 2013 yili Etkinlik Analizi Yapilacak Cikt1 ve Girdi
Bilgileri

Tabloya gore Firmalarin etkinlik ve verimlilik derecelerini asagidaki Tabloda

gosterilmistir.
Firma Ismi Verimlilik ve Etkinlik Degeri %
1 ATAKULE GYO 35,73
2 VAKIF GYO 73,48
3 ALARKO GYO 99
4 DOGUS GYO 99
5 ISGYO 51,35
6 NUROL GYO 30,85
29 OZDERICI GYO 99
PERA GYO 59,25
SAF GYO 99
10 SINPAS GYO 99
11 AKMERKEZ GYO 44,82
12 YESIL GYO 30,69
13 YAPI KREDI KORAY 81,67
GYO
ORTALAMA 69,43

Tablo 5.17. Firmalarin Verimlilik Etkinlik Degerleri

Yukaridaki verilere gdre Dogus, Saf, Alarko, Ozderici, Sinpas Firmalar1 etkililik
diizeyleri olarak ¢ok yliksek seviyelerde iken, diger Firmalar etkililik ve verimlilik
diizeyleri  acisindan  bu  Firmalarin  gerisinde  kalmislardir.  Tabloyu
degerlendirdigimizde ortalama olarak %69,43 bandinda olmustur. Yap1 Kredi, Vakif
GYO’lar ise ortalama hadlerin {dstiinde verimlilige sahip olmuslardir. Diger
Firmalarin kedilerine baz almalar1 gereken Firmalar ve bu Firmalarin ortalama

dereceleri verilmistir.
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Baz Veren GYO’lar Baz Alinan GYO’lar ve Oranlari
ATAKULE GYO Saf GYO (% 34) , Ozderici GYO (% 66),
VAKIF GYO Saf GYO (% 61) , Alarko GYO (%39)
ISGYO Sinpas GYO (% 77) , Dogus GYO (%23)
NUROL GYO Sinpas GYO (% 65) ,Dogus GYO (%35)
PERA GYO Sinpas GYO (%74) Ozderici GYO (% 26)
AKMERKEZ GYO Saf GYO (% 58) , Ozderici GYO (%42)
YESIL Sinpas GYO (% 85) , Dogus GYO (%15)
YAPI KREDI KORAY GYO Sinpas GYO (%55) , Dogus GYO (%45)

Tablo 5.18. Baz Verilen ve Baz Alinan GYQO’lar ve Oran Analizi

Tabloda yer alan bilgilere gore, verimli ve etki olmayan sirketler ele alindiginda
Yap1 Kredi mevcut iiretim kosullarinda kendisine belirlenen baz iiretim seviyeleri
Sinpas GYO (%55) , Dogus GYO (%45) olarak belirlenmistir. Yap1 kredi GYO’nun

etkili ve verimli bir iiretim saglamasi ig¢in kendisine belirlenen Firmalar1 baz

almalidir.
Verimlilik Cari Oran Kaldirag Orani SM/NS Orani
. ve Etkinli ) i ) i . ]
Firma Degeri Mevcut | Istenilen | Mevcut | Istenilen | Mevcut | Istenilen
(%) Deger | Deger Deger | Deger Deger | Deger
é\T(gKULE 3573 6390 |593 |048 |017 |035 |013
VAKIF GYO | 73,48 67,47 44,50 0,48 0,35 0,10 0,07
IS GYO 99 0,56 0,29 0,19 0,09 0,60 0,31
NUROL
GYO 99 0,7 0,24 0,43 0,13 0,52 0,21
PERA GYO | 59,25 8,18 1,94 0,08 0,04 0,67 0,28
é@)"ERKEZ 44,82 1133 |39 [047 |02t |028 |o018
YESIL GYO | 30,69 1,03 0,32 0,24 0,35 0,91 0,30
YAPI
KREDI
KORAY 81,67 0,50 0,20 0,25 0,16 0,88 0,67
GYO

Tablo 5.19. Cari Oran ve Kaldirag Oranina Gére Istenilen Hedef Degerler
Yukaridaki veriler incelendiginde, etkin Firmalar haricinde kalan diger Firmalar,

verimlilik ve etkililiklerini artirmak amaciyla degisken girdilerini maksimum degil

minimum yapmalari, ¢ikti degisken girdilerini ise minimum degil maksimum
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yapmalar1 gerekmektedir. Yukaridaki verilere bakarak degisken cari oranini 1 ‘in
tizerinde tutmak isteyen Yesil GYO hedef degerini 1.03 ten 0.32 ye kaldira¢ hedef
degerini ise 0.24 ten 0.35’¢ degistirmesi ve artirmasi gerekmektedir. Ayn1 zamanda
Satiglarin Maliyetini/Net Satis oranim1 0,91 seviyesinden 0,30 seviyesine indirmesi

gerekmektedir.

Firma Isletme Ad1 Verimlilik ve Net Olmayan Kar Marji
Etkinli Degeri
(%) Mevcut Deger Istenilen Deger
1 ATAKULE GYO 35,73 0,53 0,63
2 VAKIF GYO 73,48 0,88 0,88
3 IS GYO 51,35 0,39 0,39
5 NUROL GYO 30,85 0,46 0,46
11 PERA GYO 59,25 0,32 0,32
12 AKMERKEZ GYO | 44,82 0,71 0,71
13 YESIL GYO 30,69 0,07 0,35
YAPI KREDI 81,67 0,10 0,53
KORAY GYO

Tablo 5.20. Net Olmayan Kar Marj1 Istenilen Degerleri

Tabloya bakildiginda, Firmalar verimlilik ve etkinlik degerlerini artirmak
istediklerinde degisken ¢ikt1 diizeylerini degistirmek adina Kar Marjlarini artirmalart
mevcut olmasi lazimdir. Bu durumda degisken girdileri azaltmalar1 gerekirken ¢ikti
bilesenlerini yiikseltmeleri lazimdir. Bu islemi gergeklestirmesi gerekli ve onemli

olan Firmalar Yap1 Kredi ve Yesil GYO’dur.

Son dénem olan 2014 yilinin Veri Zarflamasini gergeklestirecek olursak;

Girdi Cikt1
Firma Isletme Ad1 Kaldirag Cari Oran Satiglarin Net
Orani Maliyeti/Net Olmayan
Satig Orani Kar Marj1
1 ATAKULE 0,47 68,84 0,35 0,63
GYO
2 VAKIF GYO 0,47 235,12 0,26 0,73
3 ALARKO GYO | 0,48 72 0 0,99
4 DOGUS GYO 0,36 0,3 0,14 1,28
5 IS GYO 0,15 1,74 0,51 0,47

Tablo 5.21. GYO’larin 2013 yili Etkinlik Analizi Yapilacak Cikt1 ve Girdi Bilgileri
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6 NUROL GYO 0,47 0,34 0,27 0,71

7 OZDERICI 0,07 3,04 0,36 0,63
GYO

8 PERA GYO 0,27 1,26 0,57 0,40

9 SAF GYO 0,15 0,86 0,46 0,53

10 SINPAS GYO 0,07 0,58 0,78 0,20

11 AKMERKEZ 0,46 6,23 0,30 0,68
GYO

12 YESIL GYO 0,31 1,8 0,81 0,17

13 YAPI KREDI | 0,13 1,37 0,88 0,09
KORAY GYO

Tablo 5.21. (devami) GYO’larin 2013 yili Etkinlik Analizi Yapilacak Cikti ve Girdi
Bilgileri

Yukarida verilen Tablonun detayli Etkililik ve Verimlilik degeri yazilmistir.

Firma Ismi Verimlilik ve Etkinlik Degeri %
1 ATAKULE GYO 17,36
2 VAKIF GYO 26,15
3 ALARKO GYO 49,01
4 DOGUS GYO 99
5 IS GYO 73,97
6 NUROL GYO 84,70
29 OZDERICI GYO 99
8 PERA GYO 45,88
9 SAF GYO 95,68
10 SINPAS GYO 99
11 AKMERKEZ GYO 30,38
12 YESIL GYO 29,17
13 YAPI KREDI KORAY 56,13

GYO

ORTALAMA 61,95

Tablo 5.22. Firmalarin Verimlilik Etkinlik Degerleri

Yukaridaki veriler analizinde, etkinlik degeri en yiiksek olan Firmalar ve En diisiik
olan Firmalar verilmistir. Bu yilda en yiiksek verimlilik ve Etkinlik seviyesi sahip
olan Firmalar; Ozderici, Dogus ve Sinpas GYO’lar olarak belirlenmis bulunup, diger
Firmalar ise diisiik seyretmistir. Ortalama seviye %61,95 olarak bulunmus olup,
degerler %16 ve %57 seviyelerinde gerceklesirken, bazi Firmalar etkinli seviyesini

yiiksek tutmusglardir.
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Baz Veren GYQ’lar Baz Alinan GYQ’lar ve Oranlari

ATAKULE GYO Ozderici GYO (% 99),

VAKIF GYO Ozderici GYO (% 84) , Dogus GYO (%16)

ALARKO GYO Ozderici GYO (% 46) , Dogus GYO (%54)

ISGYO Sinpas GYO (%55), Ozderici GYO (% 31) ,Dogus
GYO (%14)

NUROL GYO Dogus GYO (%99)

PERA GYO Sinpas GYO (%79) Ozderici GYO (% 04), Dogus
GYO (%17)

SAF GYO Sinpas GYO (%63) Ozderici GYO (% 14), Dogus
GYO (%23)

AKMERKEZ GYO Sinpas GYO (%22) Ozderici GYO (% 56), Dogus
GYO (%22)

YESIL Sinpas GYO (% 95) , Dogus GYO (%05)

YAPI KREDI KORAY GYO Sinpas GYO (%99)

Tablo 5.23. Baz Verilen ve Baz Alinan GYQO’lar ve Oran Analizi

Veriler analiz edildiginde Firmalar i¢in Baz degerleri verilmistir. Bu degerlere
bakildiginda verimlilik seviyesi en alt seviyelerde olan Firmalardan biri Akmerkez
GYO, Sinpas GYO (%22) Ozderici GYO (% 56), Dogus GYO (%22) verilen
oranlarda kendisine baz alip iiretimini ve etkililik oranlarini belirleyerek mevcut
degiskenlerle birlikte bu Firmalara benzemesi {iriin farklilastirmalarin1 bu Firmalara

gore yapmasi kendi verimi agisindan dnemlidir.

Firma Verimlilik Cari Oran Kaldirag Oram SM/NS Orant
ve VEtI.(mI' Mevcut | Istenilen | Mevcut | istenilen | Mevcut | Istenilen
g;)gerl Deger | Deger | Deger | Deger | Deger | Deger

0

ATAKULE | 17,36 68,84 | 2,04 0,47 0,08 0,35 0,03

GYO

VAKIF GYO | 26,15 235,12 | 1,62 0,47 0,12 0,26 0,11

ALARKO 49,01 72 1,52 0,48 0,24 0 0,005

GYO

IS GYO 73,97 1,74 1,30 0,15 0,11 0,51 0,38

NUROL 84,70 0,34 0,29 0,47 0,36 0,27 0,21

GYO

PERA GYO | 45,88 1,26 0,58 0,27 0,12 0,57 0,26

SAF GYO 95,68 0,86 0,83 0,15 0,14 0,46 0,43

AKMERKEZ | 30,38 6,23 1,95 0,46 0,14 0,30 0,17

GYO

YESIL GYO | 29,17 1,8 0,56 0,31 0,09 0,81 0,34

YAPI 61,95 1,37 0,58 0,13 0,07 0,88 0,47

KREDI

KORAY

GYO

Tablo 5.24. Cari Oran ve Kaldirag Oranina Gére Istenilen Hedef Degerler
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Yukaridaki verilere gore degisken cari oranint “’2”° olarak belirlemek isteyen GYO,
yakin hedefine ulagabilmek amaciyla istenilen Cari Oranini 235,12°den 1,62’ye
diisirmesi lazim iken, mevcut degisken kaldira¢ oranmi ise 0,47°den 0,12’ye
indirmesi gerekmektedir. Ayn1 zamanda Satiglarin Maliyetini/Net Satis oranini 0,26

seviyesinden 0,11 seviyesine indirmesi gerekmektedir.

Devamu tabloda ise etkililik ve verimlilik seviyelerini belirli hedeflere yonlendirmek

isteyen Firmalar i¢in Tablo olusturulmustur.

Firma Isletme Adi Verimlilik ve Net Olmayan Kar Marji
Etkinli
Degeri (%) Mevcut Deger Istenilen Deger
1 ATAKULE GYO 17,36 0,63 0,62
2 VAKIF GYO 26,15 0,73 0,73
ALARKO GYO 49,01 0,99 0,99
3 IS GYO 73,97 0,47 0,48
5 NUROL GYO 84,70 0,71 1,28
11 PERA GYO 45,88 0,40 0,40
SAF GYO 95,68 0,53 0,53
12 AKMERKEZ GYO | 30,38 0,68 0,68
13 YESIL GYO 29,17 0,17 0,26
YAPI KREDI | 61,95 0,09 0,20
KORAY GYO

Tablo 5.25. Net Olmayan Kar Marj1 Istenilen Degerleri

Verilen veriler 1s18inda verimlilikleri diisiik olan Firmalar degisken ¢ikti diizeyini
artirmak anlamima gelen Kar marjlarm yiikseltmeleri durumunda daha 1yi
seviyelerde olacaklar ve cikti diizeyleri degil, girdi diizeylerini azaltip, girdi
diizeylerini degil ¢ikt1 diizeylerini yiikseltmeleri durumunda etkililik durumu
artacaktir. Bu Firmalar ise Tabloda belirtilen, Pera, Yesil, Yapt Kredi, Ozderici
GYO’dur.

Firma 2010 2011 2012 2013 2014
ATAKULE GYO | 22,08 15,83 21,25 35,73 17,36
VAKIF GYO 25,79 27,06 43,12 73,48 26,15
ALARKO GYO 28,00 11,76 31,90 99 49,01
DOGUS GYO 27,90 99 38,39 99 99

IS GYO 29,75 21,94 99 51,35 73,97
NUROL GYO 26,29 99 99 30,85 84,70

Tablo 5.26. GYO’larin Etkinlik ve Verimlilik Degerleri
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OZDERICI GYO | 15,20 99 99 99 99
PERA GYO 38,85 99 23,71 59,25 45,88
SAF GYO 99 99 99 99 95,68
SINPAS GYO 99 99 99 99 99
AKMERKEZ 36,43 29,35 27,43 44,82 30,38
GYO
YESIL GYO 24,96 11,07 49,61 30,69 29,17
YAPI KREDI | 32,98 54,56 41,98 81,67 56,13
KORAY
GYO

ORTALAMA | 38,01 58,68 59,43 69,43 61,95

Tablo 5.26. (devami) GYO’larin Etkinlik ve Verimlilik Degerleri

II.DOnem:

Firmalarin, sirketlerin ve isletmelerin verimlilik ve etkinlik analizleri i¢in Finansal

Kaldirag orani, Cari Oran ve Satislarin Maliyeti/Net Satis Tutar1 girdi olarak alinmig

olup,

cikti icin ise Net Olmayan Kar Marj1 ele alinmistir. Yontem olarak

maksimizasyon degil etkinlik degeri ‘0’ olarak kullanilmistir. Firmalarin son 3 yil

olan 2019,2020 ve 2021 donemleri i¢in 3 yil olarak degerlendirme yapilmistir.

Dolayisiyla maksimizasyon degerlerine yakin olma durumlarina deginilmistir.

2019 yilina ait Veri Zarflamasini tablolastirarak gelinen zaman igindeki doniistimii

degerlendirecek olursak;

Girdi Cikt
Firma Isletme Ad1 Kaldirag Cari Oran Satiglarin Net Olmayan
Orant Maliyeti/Net Kar Marji
Satis Tutari
1 ATAKULE GYO 0,06 0,88 0,57 0,42
2 VAKIF GYO 0,40 0,37 0,65 0,34
3 ALARKO GYO 0,01 58,20 0,04 0,95
4 DOGUS GYO 0,50 0,22 0,13 0,86
5 IS GYO 0,32 1,01 0,79 0,20
6 NUROL GYO 0,79 0,66 0,51 0,48
7 OZDERICI GYO 0,20 1,31 1,01 0,01
8 PERA GYO 0,35 0,41 0,78 0,21
9 SINPAS GYO 0,89 1,42 0,68 0,31
10 AKMERKEZ GYO | 0,03 9,08 0,31 0,68
11 YESIL GYO 1,01 1,85 0,50 0,49
12 KORAY GYO 0,15 4,56 0,78 0,21

Tablo 5.27. GYO’larin 2019 yili Etkinlik Analizi Yapilacak Cikt1 ve Girdi Bilgileri
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Yukarida verilen Tablonun detayl Etkililik ve Verimlilik degeri yazilmistir.

Firma Ismi Verimlilik ve Etkinlik Degeri %

1 ATAKULE GYO 78,56
2 VAKIF GYO 27,31
3 ALARKO GYO 99

4 DOGUS GYO 12,21
5 IS GYO 63,47
6 NUROL GYO 31,53
7 OZDERICI GYO 35,45
8 PERA GYO 33,92
9 SINPAS GYO 61,55
10 AKMERKEZ GYO 99

11 YESIL GYO 22,49
12 KORAY GYO 66,24

ORTALAMA %52,56

Tablo 5.28. Firmalarin Verimlilik Etkinlik Degerleri

Yukaridaki veriler analizinde, etkinlik degeri en yiiksek olan Firmalar ve En diisiik
olan Firmalar verilmistir. Bu yilda en yiiksek verimlilik ve Etkinlik seviyesi sahip
olan Firmalar; Alarko, Akmerkez GYO’lar olarak belirlenmis bulunup, diger
Firmalar ise diisiik seyretmistir. Ortalama seviye %52,56 olarak bulunmus olup,

degerler %11 ve %79 seviyelerinde gerceklesirken, bazi Firmalar etkinlik seviyesini

yiiksek tutmuslardir.
Baz Veren GYO’lar Baz Alinan GYO’lar ve Oranlari
ATAKULE GYO Alarko GYO (% 92), Akmerkez GYO (%8)
VAKIF GYO Alarko GYO (% 78) , Akmerkez GYO (%22)
DOGUS GYO Alarko GYO (% 99)
ISGYO Alarko GYO (%54), Akmerkez GYO (% 46)
NUROL GYO Alarko (%71) , Akmerkez GYO(%39)
OZDERICI GYO Alarko (%52), Akmerkez (%48)
PERA GYO Alarko GYO (%66), Akmerkez GYO (% 34),
SINPAS GYO Alarko GYO (%88) , Akmerkez GYO(%12)
YESIL GYO Alarko GYO (% 97) , Akmerkez GYO (%03)
KORAY GYO Alarko GYO (%95), Akmerkez GYO(%5)

Tablo 5.29. Baz Verilen ve Baz Alinan GYO’lar ve Oran Analizi

Veriler analiz edildiginde Firmalar i¢in Baz degerleri verilmistir. Bu degerlere
bakildiginda verimlilik seviyesi en alt seviyelerde olan Firmalardan biri Dogus GYO,

Alarko GYO (%99) verilen oranlarda kendisine baz alip iiretimini ve etkililik
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oranlarin1 belirleyerek mevcut degiskenlerle birlikte bu Firmalara benzemesi iirlin

farklilastirmalarini bu Firmalara gore yapmasi kendi verimi agisindan énemlidir.

Verimlilik Cari Oran Kaldirag Orani SM/NS Orani
. e Etkinli , . .
Firma \]/)e' . e Mevcut | Istenilen | Mevcut | Istenilen | Mevcut | Istenilen
geri 5 ’ \ ’ \ ’

(%) Deger Deger Deger Deger Deger | Deger
'S%KULE 78,56 088 | 0,67 006 |00l |057 |033
VAKIFGYO | 27,31 0,37 0,31 0,40 0,29 0,65 0,52
DOGUS GYO | 12,21 0,22 0,18 0,50 0,41 0,13 0,08
IS GYO 63,47 1,01 0,92 0,32 0,19 0,79 0,56
NUROL GYO | 34,53 0,66 0,32 0,79 0,59 0,51 0,43
&Z{gERICI 35,45 131 | 0,63 020 |011 101 | 086
PERA GYO 33,92 0,41 0,31 0,35 0,21 0,78 0,59
SiNPAS GYO | 61,55 1,42 1,15 0,89 0,68 0,68 0,44
YESIL GYO | 22,49 1,85 1,54 1,01 0,73 0,50 0,27
KORAY
GYO 66,24 456 413 0,15 0,12 0,78 0,61

Tablo 5.30. Cari Oran ve Kaldirag Oranina Gére Istenilen Hedef Degerler

Yukaridaki verilere gore de@isken cari oranini ©°2° olarak belirlemek isteyen Is
GYO, yakin hedefine ulagabilmek amaciyla istenilen Cari Oranmi 1,01°den 0,92’ye
diistirmesi lazim iken, mevcut degisken kaldirag oranmmi ise 0,32’den 0,19’a
indirmesi gerekmektedir. Ayn1 zamanda Satiglarin Maliyetini/Net Satig oranini 0,79
seviyesinden 0,56 seviyesine indirmesi gerekmektedir. Devami tabloda ise etkililik

ve verimlilik seviyelerini belirli hedeflere yonlendirmek isteyen Firmalar i¢in Tablo

olusturulmustur.

Firma Isletme Adi Verimlilik ve Net Olmayan Kar Marj1
Etkinli Degeri
(%) Mevcut Deger Istenilen Deger

1 ATAKULE GYO 78,56 0,42 0,47

2 VAKIF GYO 27,31 0,34 0,55

3 DOGUS GYO 12,21 0,86 0,94

4 IS GYO 63,47 0,20 0,28

5 NUROL GYO 34,53 0,48 0,63

6 OZDERICIGYO | 35,45 0,01 0,23

7 PERA GYO 33,92 0,21 0,33

8 SINPAS GYO 61,55 0,31 0,41

9 YESIL GYO 22,49 0,49 0,71

10 KORAY GYO 66,24 0,21 0,27

Tablo 5.31. Net Olmayan Kar Marj1 Istenilen Degerleri
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Verilen veriler 1s1¢inda verimlilikleri diisiik olan Firmalar degisken ¢ikti diizeyini
artirmak anlamina gelen Kar marjlarint yiikseltmeleri durumunda daha iyi
seviyelerde olacaklar ve ¢ikt1 diizeyleri degil, girdi diizeylerini azaltip, girdi
diizeylerini degil ¢ikt1 diizeylerini ylikseltmeleri durumunda etkililik durumu

artacaktir. Bu Firmalar ise Tabloda belirtilen, Yesil, Dogus, Ozderici GYO’dur.

2020 yilina ait Veri Zarflamasini tablolastirarak gelinen zaman igindeki doniisiimii

degerlendirecek olursak;

Girdi Cikt
Firma Isletme Adi Kaldirag Cari Oran Satiglarin Net
Orani Maliyeti/Net Olmayan
Satig Tutar1 Kar Marji
1 ATAKULE GYO 0,06 0,30 0,56 0,43
2 VAKIF GYO 0,50 1,17 0,68 0,31
3 ALARKO GYO 0,009 59,71 0,07 0,92
4 DOGUS GYO 0,68 0,33 0,14 0,85
5 IS GYO 0,20 0,48 0,64 0,35
6 NUROL GYO 0,79 0,42 0,35 0,64
7 OZDERICIGYO | 0,10 0,91 0,84 0,15
8 PERA GYO 0,41 0,27 0,80 0,19
9 SINPAS GYO 0,87 1,10 0,60 0,39
10 AKMERKEZ GYO | 0,09 3,62 0,35 0,64
11 YESIL GYO 1,19 1,32 1,44 0,44
12 KORAY GYO 0,13 4,61 0,78 0,21

Tablo 5.32. GYO’larin 2020 yil1 Etkinlik Analizi Yapilacak Cikt1 ve Girdi Bilgileri

Yukarida verilen Tablonun detayl Etkililik ve Verimlilik degeri yazilmistir.

Firma Ismi Verimlilik ve Etkinlik Degeri %

1 ATAKULE GYO 76,43
2 VAKIF GYO 34,69
3 ALARKO GYO 99

4 DOGUS GYO 99

5 IS GYO 61,34
6 NUROL GYO 30,31
7 OZDERICI GYO 26,41
8 PERA GYO 16,67
9 SINPAS GYO 47,43
10 AKMERKEZ GYO 85

11 YESIL GYO 12,24
12 KORAY GYO 51,97

ORTALAMA %53,37

Tablo 5.33. Firmalarin Verimlilik Etkinlik Degerleri
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Yukaridaki veriler analizinde, etkinlik degeri en yiiksek olan Firmalar ve En diisiik

olan Firmalar verilmistir. Bu yilda en yiiksek verimlilik ve Etkinlik seviyesi sahip

olan Firmalar; Alarko, Dogus GYO, Akmerkez GYO’lar olarak belirlenmis bulunup,

diger Firmalar ise diisiik seyretmistir. Ortalama seviye %53,37 olarak bulunmus

olup, degerler %11 ve %78 seviyelerinde gergeklesirken, bazi Firmalar etkinlik

seviyesini yiiksek tutmuslardir.

Baz Veren GYO’lar Baz Alinan GYO’lar ve Oranlan
ATAKULE GYO Alarko GYO (% 93), Dogus GYO (%7)
VAKIF GYO Alarko GYO (% 51) , Dogus GYO (%49)
IS GYO Alarko GYO (%55), Dogus GYO (% 45)
NUROL GYO Alarko (%80) , Dogus GYO(%20)
OZDERICI GYO Alarko (%91), Dogus (%09)

PERA GYO Alarko GYO (%69), Dogus GYO (% 31),
SINPAS GYO Alarko GYO (%58) , Dogus GYO(%40), Akmerkez (%02)
AKMERKEZ GYO Alarko GYO (% 97), Dogus GYO (%03)
YESIL GYO Alarko GYO (% 99) , Dogus GYO (%1)
KORAY GYO Alarko GYO (%54), Dogus GYO(%46)

Tablo 5.34. Baz Verilen ve Baz Alinan GYQ’lar ve Oran Analizi

Veriler analiz edildiginde Firmalar i¢in Baz degerleri verilmistir. Bu degerlere

bakildiginda verimlilik seviyesi en alt seviyelerde olan Firmalardan biri Yesil GYO,

Alarko GYO (%99), Dogus GYO (%1) verilen oranlarda kendisine baz alip iiretimini

ve etkililik oranlarim1 belirleyerek mevcut degiskenlerle birlikte bu Firmalara

benzemesi Uriin farklilastirmalarint bu Firmalara goére yapmas: kendi verimi

agisindan énemlidir.

Verimlilik Cari Oran Kaldirag Orani SM/NS Orani
. ve Etkinli . - . ] . i
Firma Deseri Mevcut | Istenilen | Mevcut | Istenilen | Mevcut | Istenilen
ger1 g ~ g ~ g -
(%) Deger | Deger Deger | Deger Deger | Deger
é&gKULE 76,43 0,30 0,17 0,06 0,03 0,56 0,48
VAKIF GYO | 34,69 1,17 0,96 0,50 0,25 0,68 0,39
IS GYO 61,34 0,48 0,31 0,20 0,13 0,64 0,34
NUROL
GYO 30,31 0,42 0,20 0,79 0,35 0,35 0,14
gégERICI 26,41 091 |043 |010 |0004 |084 |041
PERA GYO 16,67 0,27 0,11 0,41 0,18 0,80 0,37

Tablo 5.35. Cari Oran ve Kaldirag Oranina Gére Istenilen Hedef Degerler
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SINPAS

e 47,43 110 |056 |087 |044 |060 |0.28
é@)"ERKEZ 85 362 [356 |009 |007 |035 |032
YESIL GYO | 12.24 132 1040 119 047 |144 |059
KORAY

A 51.97 461 358 013 008 |078 |042

Tablo 5.35. (devami) Cari Oran ve Kaldirag Oranina Gére Istenilen Hedef Degerler

Yukaridaki verilere gore degisken cari oranini <’2”’ olarak belirlemek isteyen Yesil
GYO, yakin hedefine ulasabilmek amaciyla istenilen Cari Oranint 1,32’den 0,40’a
diisiirmesi lazim iken, mevcut degisken kaldira¢ oranini ise 1,19°dan 0,47’ye
indirmesi gerekmektedir. Ayni zamanda Satiglarin Maliyetini/Net Satis oranini 1,44
seviyesinden 0,42 seviyesine indirmesi gerekmektedir. Devami tabloda ise etkililik

ve verimlilik seviyelerini belirli hedeflere yonlendirmek isteyen Firmalar i¢in Tablo

olusturulmustur.

Firma Isletme Ad1 Verimlilik ve Net Olmayan Kar Marji
Etkinli
Degeri (%) Mevcut Deger Istenilen Deger

1 ATAKULE GYO 76,43 0,43 0,51

2 VAKIF GYO 34,69 0,31 0,63

3 ISGYO 61,34 0,35 0,46

4 NUROL GYO 30,31 0,64 0,73

5 OZDERICI GYO | 26,41 0,15 0,39

6 PERA GYO 16,67 0,19 0,80

7 SINPAS GYO 47,43 0,39 0,65

8 AKMERKEZ GYO | 85 0,64 0,69

9 YESIL GYO 12,24 0,44 1,69

10 KORAY GYO 51,97 0,21 0,45

Tablo 5.36. Net Olmayan Kar Marji Istenilen Degerleri

Verilen veriler 1s1¢inda verimlilikleri diisiik olan Firmalar degisken ¢ikt1 diizeyini

artirmak anlamina gelen Kar marjlarin1 yiikseltmeleri durumunda daha iyi
seviyelerde olacaklar ve ¢ikt1 diizeyleri degil, girdi diizeylerini azaltip, girdi

diizeylerini degil ¢ikt1 diizeylerini ylikseltmeleri durumunda etkililik durumu

artacaktir. Bu Firmalar ise Tabloda belirtilen, Ozderici, Pera, Yesil, GYO’dur.
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2021 yilina ait Veri Zarflamasini tablolastirarak gelinen zaman igindeki doniistimii

degerlendirecek olursak;

Girdi Cikt1
Firma Isletme Ad1 Kaldirag Cari Oran Satiglarin Net
Orant Maliyeti/Net Olmayan
Satig Tutar1 Kar Marji
1 ATAKULE GYO 0,014 0,005 0,49 0,50
2 VAKIF GYO 0,47 1,21 0,24 0,75
3 ALARKO GYO 0,011 22,21 0,012 0,98
4 DOGUS GYO 0,83 1,177 0,15 0,84
5 IS GYO 0,17 0,49 0,41 0,58
6 NUROL GYO 0,75 0,51 0,26 0,73
7 OZDERICi GYO | 0,039 0,67 0,64 0,35
8 PERA GYO 0,022 4,41 1,03 0,033
9 SINPAS GYO 0,56 3,25 0,52 0,47
10 AKMERKEZ GYO | 0,029 18,57 0,28 0,71
11 YESIL GYO 1,23 1,057 0,36 0,63
12 KORAY GYO 0,12 4,33 0,79 0,20

Tablo 5.37. GYO’larin 2021 yili Etkinlik Analizi Yapilacak Cikt1 ve Girdi Bilgileri

Yukarida verilen Tablonun detayli Etkililik ve Verimlilik degeri yazilmistir.

Firma Ismi Verimlilik ve Etkinlik Degeri %
1 ATAKULE GYO 13,41
2 VAKIF GYO 29,30
3 ALARKO GYO 99
4 DOGUS GYO 75,40
5 IS GYO 68,82
6 NUROL GYO 49,51
7 OZDERICI GYO 35,45
8 PERA GYO 31,30
9 SINPAS GYO 47,40
10 AKMERKEZ GYO 99
11 YESIL GYO 80,81
12 KORAY GYO 26,23
ORTALAMA 54,63

Tablo 5.38. Firmalarin Verimlilik Etkinlik Degerleri

Yukaridaki veriler analizinde, etkinlik degeri en yiiksek olan Firmalar ve En diisiik
olan Firmalar verilmistir. Bu yilda en yliksek verimlilik ve Etkinlik seviyesi sahip
olan Firmalar; Alarko, Akmerkez GYO’lar olarak belirlenmis bulunup, diger

Firmalar ise diisiik seyretmistir. Ortalama seviye %54,63 olarak bulunmus olup,
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degerler %13 ve %26 seviyelerinde gerceklesirken, bazi Firmalar etkinlik seviyesini

yiiksek tutmusglardir.
Baz Veren GYQO’lar Baz Alinan GYQO’lar ve Oranlari
ATAKULE GYO Alarko GYO (% 99),
VAKIF GYO Alarko GYO (% 76) , Akmerkez GYO (%24)
DOGUS GYO Alarko GYO (% 54) , Akmerkez GYO (%46)
IS GYO Alarko GYO (%63), Akmerkez GYO (% 37)
NUROL GYO Alarko (%99)
OZDERICI GYO Alarko (%68), Akmerkez (32)
PERA GYO Alarko GYO (%84), Akmerkez GYO (% 16),
SINPAS GYO Alarko GYO (%99)
YESIL GYO Alarko GYO (% 96) , Dogus GYO (%04)
KORAY GYO Alarko GYO (%99)

Tablo 5.39. Baz Verilen ve Baz Alinan GYO’lar ve Oran Analizi

Veriler analiz edildiginde Firmalar i¢in Baz degerleri verilmistir. Bu degerlere
bakildiginda verimlilik seviyesi en alt seviyelerde olan Firmalardan biri Atakule
GYO, Alarko GYO (%99) verilen oranlarda kendisine baz alip {iretimini ve etkililik
oranlarin1 belirleyerek mevcut degiskenlerle birlikte bu Firmalara benzemesi iiriin

farklilagtirmalarini bu Firmalara gére yapmasi kendi verimi agisindan énemlidir.

Verimlilik Cari Oran Kaldirag Orani SM/NS Orani

Firma V%EEEISII Mevcut | Istenilen | Mevcut | istenilen | Mevcut | Istenilen
(0‘(/’; ) Deger Deger Deger | Deger Deger | Deger

ATAKULE | 44 49 0005 |0004 |0014 |002 |049 |026
GYO
VAKIF
V0 29,30 1,21 1,19 0,47 0,28 0,24 0,12
gggUs 75,40 1177 | 115 083 | 067 015 | 009
iSGYO 68,82 0,49 0,38 0,17 0,10 0,41 0,36
NUROL
&v0 49,51 0,51 0,46 0,75 0,23 0,26 0,19
g\ZK%ERICI 35,45 067 | 054 0039 |0034 |064 |032
PERA GYO | 31,30 4,41 431 0,022 |0,019 1,03 0,67
SINPAS
Y0 47,40 3,25 3,14 0,56 0,21 0,52 0,29
YESIL
A 80,81 1,057 | 1,045 1,23 0,68 0,36 0,32
KORAY
VA 26,23 4,33 4,22 0,12 0,05 0,79 0,31

Tablo 5.40. Cari Oran ve Kaldirag Oranina Gére Istenilen Hedef Degerler
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Yukaridaki verilere gore degisken cari oranini “’2”’ olarak belirlemek isteyen Dogus
GYO, yakin hedefine ulasabilmek amaciyla istenilen Cari Oranin1 1,117°den 1,15’ye
diisirmesi lazim iken, mevcut degisken kaldira¢ oranmi ise 0,83’den 0,67’ye
indirmesi gerekmektedir. Ayn1 zamanda Satiglarin Maliyetini/Net Satig oranimi 0,15
seviyesinden 0,09 seviyesine indirmesi gerekmektedir. Devami tabloda ise etkililik

ve verimlilik seviyelerini belirli hedeflere yonlendirmek isteyen Firmalar i¢in Tablo

olusturulmustur.
Firma Isletme Ad1 Verimlilik ve Net Olmayan Kar Marji
Etkinli Degeri ‘
(%) Mevcut Deger Istenilen Deger
1 ATAKULE GYO 13,41 0,50 0,62
2 VAKIF GYO 29,30 0,75 0,73
3 DOGUS GYO 75,40 0,84 0,86
4 IS GYO 68,82 0,58 0,48
5 NUROL GYO 49,51 0,73 0,74
6 OZDERICI GYO | 3545 0,35 0,40
7 PERA GYO 31,30 0,033 0,53
8 SINPAS GYO 47,40 0,47 0,68
9 YESIL GYO 80,81 0,63 0,64
10 KORAY GYO 26,23 0,20 0,33

Tablo 5.41. Net Olmayan Kar Marj1 Istenilen Degerleri

Verilen veriler 15181inda verimlilikleri diisiik olan Firmalar degisken c¢ikt1 diizeyini
artirmak anlamma gelen Kar marjlarm yiikseltmeleri durumunda daha 1yi
seviyelerde olacaklar ve cikti diizeyleri degil, girdi diizeylerini azaltip, girdi
diizeylerini degil c¢ikt1 diizeylerini yiikseltmeleri durumunda etkililik durumu

artacaktir. Bu Firmalar ise Tabloda belirtilen, Pera, Yesil, Koray, Atakule GYO’dur.

I.Donem II.Donem

Firma 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2019|2020 | 2021
é\T((A)KULE 2208 | 15,83 | 21.25 | 35.73 | 17.36 7856 | 7643 |13.41
VAKIEGYO | 25.79 | 27.06 | 4312 | 73.48 | 26.15 2731 | 3469 | 2930
é\L(’SRKO 2800 | 11,76 | 31,90 |99 | 49,01 99 99 99

DOGUS GYO | 27,90 | 99 | 3839 |99 | 99 1221 |99 7540
IS GYO 2075 | 21.94 |99 | 5135 | 73.97 6347 | 6134 | 6882
NUROL GYO | 2629 |99 |99  |30.85 | 8470 3153 3031 | 4951

Tablo 5.42. GYO’larin Etkinlik ve Verimlilik Degerleri
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OZDERICI

o 1520 |99 |99 |99 |99 3545 | 2641 | 3545
PERAGYO | 3885199 | 2371 | 5925 | 45.88 3392 | 16,67 | 3130
SAFGYO |99 |99 |99 |99 |9568 - - §

SINPASGYO |99 |99 |99 |99 |99 6155 | 4743 | 47.40
é@;‘ERKEZ 36,43 | 2035 | 27.43 | 4482 | 30,38 99 85 99

YESIL GYO | 24.96 | 11,07 | 49.61 | 30,69 | 29.17 2249 | 1224 | 8081
YAPI

KREDI-

oL 3208 | 54,56 | 41.98 | 8167 | 56,13 6624 |51.97 |2623
GYO

ORTALAMA | 3801 | 58.68 | 59.43 | 69.43 | 61.95 5256 5337 |54.63

Tablo 5.42. (devami) GYO’larin Etkinlik ve Verimlilik Degerleri

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin Performans Analizi .Dénem(Mortgage Krizi

sonrast) ve I.Donem(Son 3 yil-Pandemi zamanlari) olarak ele alinmistir. Tablodan

anlasilacagr iizere [.Donemde GYO’ larin etkinlik ve verimlilik degerleri(2014 yili

hari¢) stirekli olarak artis gosterirken, I[I.Donemde de GYO’larin etkinlik ve

verimlilik degerleri I.Doénem kadar olmasa da siirekli olarak artis gostermistir.

[.D6nemin en etkin yil1 2013 yili iken, Il.Dénemin en etkin ve verimli yili ise 2021

yil1 olmustur.

Veri Zarflama Analizi ile yapilan performans analizleri sonucunda mevcut firma ve

sirketlerin etkililik ve verimlilik oranlar1 bulunarak firmalar ve sirketler bazinda

karsilastirmalar yapilabilmektedir. Bu sayede Gayrimenkul Yatirim ortakliklarinin

donemler ve yillar itibariyle en etkili ve en verimli ya da en etkinsiz ve en verimsiz

olanlar1 hakkinda veriler elde edinilmistir.
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6. SONUC VE ONERILER

Gayrimenkuller, zamanimiz gelinen sartlarinda en gilivenilir ve en yliksek diizeyde
kar amagli yatirirm olduklarindan bu sektor biiyiikk bir 6nem kazanmistir.
Gayrimenkullerin bu denli olarak biiylimesinin sonucunda Gayrimenkul
degerlemesine duyulan ihtiya¢ her gegen giin artmistir. Gelinen zaman iginde bu
sektoriin gelismesinin yaninda degerleme alaninda biiyiik dl¢iide adimlar atilmis ve
bu degerleme konusu ise de 6nem kazanmigtir. Bu sektoriin biiylimesi beraberinde
GYO’ lara olan ilgiyi daha da artirmistir. GYO’ lar gayrimenkul alimina,
gayrimenkul sermaye piyasast araglarina, gayrimenkule dayali projelere,
gayrimenkul sermaye yatirimlarinin finansmani i¢in kaynak ihtiyac1 gereken

finansmanin saglandig bir ortaklik ¢esididir.

Gayrimenkul sermaye yatirimcilari, gayrimenkul sermayesinden belirli bir oranda
pay aldiklarindan GYO’ larin aktiflik durumlari énem kazanmistir. Gayrimenkul
piyasast i¢cin GYO’ larin performans analiz Olgiimleri biiyiik derecede Onem arz

etmektedir.

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar1 Mortgage krizi sonrast 5 yillik dénem oncelikli
olarak incelenmis, GYO’larin verimlilik analizi Veri Zarflama Analizi yontemiyle
incelenerek firmalarin mevcut piyasa ekonomisi igerisinde etkili ve verimlilik
durumlar1 belirlenmistir. Her donem i¢in verimlilik ve etkililik durumu firmadan
firmaya degiskenlik gostermistir. Bazi1 firmalar mortgage krizinde etkili ve verimli
olmaya devam ederken, diger firmalar ve sirketler yoniinden mortgage krizi etkililik

ve verimlilik durumlar1 azalmistir.

[Ik dénem olarak Mortgage krizi incelenmis, son dénem olarak ise 2019-2020-2021
yilt verileri 15183inda mevcut GYO’larin gelinen zaman igindeki son durumlar ele
alimmustir. Veri zarflama analizi verileri 1518inda belirtilen donemlerin glinlimiizde

yaganan pandeminin de etkisiyle son durumlari incelenmis olup, analiz edilmistir.

Tablolardan da anlasilacagi tizere pandemi bir¢ok sektorii olumsuz etkilemisken
Gayrimenkul sektorii de bundan etkilenmistir. Veri zarflama analizi verimlilik ve
etkililik analizi 1s18inda, etkililik ve verimlilik durumlar1 yiiksek olan ve diger
sirketlerin baz almasi gereken sirketler; Alarko GYO, Akmerkez GYO ve Atakule
GYO olmustur.
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Mortgage krizi sonrasi ilk 5 yillik donemde etkililik ve verimlilik analizi sonuglarina
gore sirketlerin kendisine baz almast gereken sirketler genellikle cesitlilik
gostermistir. Bu donem mortgage krizi sonrasi piyasa kosullari, Gayrimenkule olan

ihtiya¢ durumu, zamanin ve giiniin kosullar1 biiyiik bir etken olmustur.

2019-2020-2021 yillart ele alindiginda etkililik ve verimlilik analizinde en etkili,
verimli ve baz alinmasi gereken sirket siralamasinda Alarko GYO goze
carpmaktadir. Son 3 yil boyunca Veri Zarflama analizinde en etkili ve en verimli
sirket olmustur. Bilindigi gibi Diinya’da biiyiik bir pandemi mevcut olmasiyla
birlikte her sektorde olabilecegi gibi Gayrimenkul sektoriinde de bu durumlardan
etkilenme yasamilmustir. Insanlarin evde daha fazla uzun zaman gegirmeleri,
evlerinden en iyi fayday: saglamak istemeleri gibi durumlar Gayrimenkul’e olan
talebi artirmistir. Daha biiyiik evler, bahge tipi ve buna benzer(dubleks, triplex, villa

tipi) evlere olan talep Gayrimenkul aliminda artis saglamistir.

Bu 3 yilda meydana gelen piyasa kosullar1 da bu durumda etkili olmustur. Kredi
olanaklari, geri 6deme kosullar1 gibi durumlar da Gayrimenkule olan talebi
artirmustir. Alarko GYO, Akmerkez GYO, Atakule GYO Gayrimenkul piyasasinda
en etkili ve verimli sirketler olmuslardir. En az degisken girdi maliyetiyle en yiliksek

¢ikt1 getirisini saglayarak son 3 yilda 6ne ¢ikan GYO olmuslardir.

2019-2020-2021 yillarina bakildiginda etkililik ve verimlilik ortalamasi birbirine
yakin olsa da dengeli bir bigimde artis gostermistir. Bu durumun yukarida agiklanan

sebeplerle meydana geldigini desteklemektedir.

I.Donem GYO’larda etkinlik ve verimlilik oranlar1 ve artiglar1 daha yiiksek oranda
seyrederken II.Donemde bu oranlar daha fazla artarak ilerlememis %50’ler
seviyesinde kalmistir. Bu durumda Mortgage krizi GYO’lar1 pandemi doneminden
daha az etkiledigi sdylenebilirken ayni zamanda donemin kosullari, gayrimenkul
yatirimi, gayirmenkule olan talep, kredi geri 6deme kosullar1 bu konuda etkili

olmustur.

Gayrimenkul sektoriinde sirketlerin etkili ve verimli olan sirketleri kendilerine baz
alarak ve mali yapilarina yakin bir yapiya kendi yapilarini benzeterek daha etkili ve
verimli olabilirler. Ayn1 zamanda barmmma ihtiyacinin da getirisiyle, gayrimenkul
piyasasinda kolay odeme, geri 6demede avantaji, kredi olanaklar1 gibi kosullar

saglanarak bu piyasanin daha da etkili ve verimli olmasi1 saglanilabilir.
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