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GAYRĠMENKUL PĠYASALARINDA  

PROJE GELĠġTĠRME YÖNTEMLERĠ VE UYGULAMALAR 

 

 

 

ÖZET 

 

Proje geliĢtirmede en büyük sorun seçilecek olan projenin tespitine yönelik 

kesin bir yöntemin bulunmamasıdır. Dolayısıyla her proje için tek tip bir yaklaĢımın 

kullanılması mümkün olmamaktadır. Her yöntemin birbirine göre avantaj ve 

dezavantajları bulunmaktadır. 

Bu tez kapsamında, gayrimenkul piyasalarında yapılan proje geliĢtirme 

yöntemleri ve uygulamaları incelenmekte olup, rasyonel bir sonuç ve 

değerlendirmeye ulaĢmak amacıyla kapsamlı literatür taraması ve belirlenen örnekler 

üzerinden analiz çalıĢması yürütülmüĢtür. 

ÇalıĢmanın konusunu oluĢturan proje geliĢtirme ile en verimli kullanım 

tespiti amaçlı pazar analizi, gayrimenkul süreci içerisinde sürecin tanımlanması ve 

tamamlanmasında önem taĢımaktadır. Bu çalıĢma kapsamında geliĢtirilen proje 

alternatiflerinin seçiminde kullanılan analizler ve sonuçlar detaylı olarak 

incelenmiĢtir. 

 Anahtar Kelimeler: Proje GeliĢtirme, Değerleme, En Verimli Kullanım 

Tespiti
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PROJECT DEVELOPMENT METHODS AND APPLICATIONS IN REAL 

ESTATE MARKET 
 

 

ABSTRACT 

 

The biggest problem in project development is that not finding a certain 

method in project assessment. Therefore, it is not possible that for every project, we 

can not use only one approach. Each method has advantages and disadvantages. 

In this thesis, project development methods and theirs applications used in 

real estate market has been examined, in order to reach a rational result and 

assessment, under extensive literature search and specified examples, analysis work 

has been carried out. 

Within the project development which is the topic of the project, the most 

productive usage set aimed market analysis is important in real estate process, in 

specification and competition. This study was developed under the project used in 

the selection of alternatives analysis and the results are examined in detail. 

Key Words: Project Development, Valuation, The Most Productive Usage 

Set.



1 

 

1. GĠRĠġ 

 

 

 Tüketici istek ve ihtiyaçlarının değiĢmesi; sektör içerisindeki yenilikler, 

enflasyon gibi etmenler, yatırımcıları geliĢtirilen proje getirileri ile ilgili daha 

kapsamlı bilgi edinmeye zorlamaktadır. GeliĢtirilen projenin uygulamaya geçilmeden 

önce, ileriye dönük çeĢitli tahminler yapılarak değerlendirilmesi gerekmektedir. 

Bunun için proje geliĢtiriciler (yatırımcılar) çeĢitli değerleme yöntemleri kullanarak, 

planladıkları projenin getirileriyle ilgili bilgi edinmek ve bu bilgilere dayanarak 

projeye iliĢkin kararlar vermek zorundadırlar. ÇeĢitli risklerin bulunduğu sürekli 

değiĢen bir piyasa ortamında, yatırımcılar risk belirleme tekniklerini kullanarak 

yatırımla ilgili daha detaylı bilgiye sahip olmaktadırlar. 

 Yatırımcılar, geliĢtirilen projeleri değerlendirmek için, söz konusu projelerde 

üretilecek ürünün birim satıĢ değeri, satıĢ miktarı, satıĢ hızı, üretim sırasında 

katlanılan maliyetler, bölgedeki kapitalizasyon oranı ve indirgeme oranıyla ilgili 

tahminler yapmak zorundadırlar. Bu tahminlerin yapılmasını sonrasında, değerleme 

yöntemleri kullanılarak alternatif projeler arasında bir sonuca varmak mümkündür.  

GeliĢtirilen projeler değerlendirirken, statik ya da dinamik değerleme 

yöntemlerinden birisi kullanılır. Dinamik değerleme yöntemlerinde paranın zaman 

değeri göz önüne alındığı için daha doğru sonuçlar elde edilir. Elde edilen sonuca 

bakılarak hangi proje alternatifinin uygulanacağına karar verilir. Değerlendirmenin 

belirli tahminler içermesinden hatalı olma olasılığı bulunmaktadır. Türkiye‟de bu 

konuda her ne kadar yatırım değerlemesi yapanlar arasında bir uzmanlaĢma 

sağlanmıĢ olsa da yasal olarak belirlenmiĢ genel kabul gören bir getiri kavramı 

olmadığından yapılan değerlemenin uluslararası standartlarla uyumu konularında 

sorunlar yaĢanmaktadır. Belirsizliğin yarattığı söz konusu riskler nedeni ile, 

yatırımcıların geliĢtirilen proje getirileri kadar olası riskleri de göz önünde 

bulundurması gerekmektedir.  
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ÇalıĢmamızın temel amacı; gayrimenkul piyasasında proje seçiminde 

kullanılan analiz yöntemlerini ortaya koymak, bu yöntemleri birbiri ile kıyaslamak 

ve analizlerin nasıl yapılması ve yorumlanması gerektiğini tartıĢarak, proje karar 

sürecini Türkiye gayrimenkul piyasası örnekleri ile açıklamaktır. 

ÇalıĢmanın ikinci bölümünde; gayrimenkul ve değerleme ile ilgili temel 

kavramlar hakkında bilgi verilmiĢ, değer kavramı üzerinde durularak gayrimenkul 

değerini yaratan ve gayrimenkul değerine etki eden faktörler ile uluslararası 

değerleme standartları ve değerlemeye iliĢkin düzenlemeler incelenmiĢtir. 

Üçüncü bölümde; gayrimenkul finansman sistemi ve kaynakları açıklanmıĢ 

olup, mevcut finansman yapısının değerlendirilmesi yapılmıĢtır. 

Dördüncü bölümde; proje geliĢtirme tanımı ve aĢamaları ayrıntılı olarak ele 

alınmıĢtır. Gayrimenkul proje geliĢtirme aĢamaları ve projelerin değerlendirme 

yöntemleri hakkında bilgi verilmiĢ, dünyada ve Türkiye‟deki proje geliĢtirme 

süreçleri üzerinde durulmuĢtur. Bölüm‟ün sonunda proje geliĢtirmenin ekonomik ve 

finansal değerlendirilmesi irdelenmiĢtir. 

BeĢinci bölümde; gayrimenkul projesi geliĢtirme uygulamaları ve 

yorumlanması sürecinde kılavuz niteliğinde iki örnek çalıĢmaya yer verilmiĢ ve proje 

geliĢtirme sürecinde karĢılaĢılan sorunlar saptanarak tartıĢılmıĢtır.  Sorunların  tespit 

edilmesinde geliĢtirilen projelerden elde edilen verilerden yararlanılmıĢtır.  

Altıncı Bölüm olan sonuç kısmında ise; yapılan değerlendirmede dikkate 

alınması gereken hususlar ve karĢılaĢılan problemlere yönelik çözüm önerileri 

sunulmuĢtur. 
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2. GAYRĠMENKUL DEĞERLEMESĠ 

 

 

 Genel olarak gayrimenkul değerlemesi, değerin tanımı, değer fiyat 

iliĢkisini, değerleme kavramlarını, değeri belirleyen unsurları, Uluslararası 

Değerleme Standartları‟nın tanıdığı mülkiyet çeĢitlerini, fiyat ve maliyet, en verimli 

ve en iyi kullanım, yararlılık, değer kavramlarının tanımlarını içerir.  

 

2.1. Değerin Tanımı 

“Değer” kavramı, bir Ģeyin önemini belirlemeye yarayan soyut ölçü, bir Ģeyin 

değdiği karĢılık, kıymet, bir Ģeyin para ile ölçülebilen karĢılığı, paha olarak 

tanımlanmaktadır (Türk Dil Kurumu Büyük Türkçe Sözlük, 2011). 

Değer kavramı, ekonomide mübadele değerini ifade eder. Bir malın mübadele 

veya değiĢim değeri, ondan bir birim elde etmek için gerekli para veya diğer bir mal 

miktarı ile ölçülür. Para ile ölçüm durumunda söz konusu olan, malın piyasa fiyatıdır. 

Bu yöntemde değer, malın arzu edilebilirliği ve kıtlık derecesi olmak üzere iki 

faktöre bağlıdır. Bunlarda iktisadın iki temel kavramı olan arz ve talebi ifade eder. Bu 

anlamda Değer Teorisi ile aynıdır ve mallar arasında ya da mallarla para arasında 

denge değiĢim oranına dayanır. Eğer bir mal arzu ediliyorsa onun değeri vardır. Fakat 

mal bollaĢtıkça arzu edilebilirlik durumu da azalacağından, değer aynı zamanda 

kıtlık derecesine de bağlıdır (Seyidoğlu, 2002: 107). 

Matematikte ise değer kavramı, bir simgenin karĢılık geldiği nicelik veya 

tutar olarak açıklanmaktadır (Matematik Terimler Sözlüğü, 2011). 

Günlük kullanımda ise “değer” sözcüğü; 

 Pazar değeri, 

 Tasfiye değeri, 

 Makul değer, 

 Kira değeri, 

 Sigorta değeri, 

 Kullanma değeri,
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 Özgü değer, 

 Yatırım değeri, 

 Faal iĢletme değeri, 

 Aktif değer, 

 Belirlenen değer, 

 Vergi matrah değeri, 

 GeçmiĢ zaman değeri, 

 Gelecek zaman değeri gibi çeĢitli Ģekillerde karĢımıza çıkmaktadır. 

Bunların tümü yatırımcı veya kullanıcılara ileride elde edilecek getirilerin 

Ģimdiki değerini ifade eder. Bir gayrimenkulün değerlemesi sırasında en önemli 

faktör “Pazar Değeri” dir (Yalçın, 2007: 5). 

Değer kavramını, sübjektif değer ve objektif değer olarak iki genel sınıfa 

ayırmak mümkündür. Sübjektif değer, esas itibariyle varlığın kendi bünyesindeki 

özellikleriyle baĢka bir deyiĢle daha çok malın kullanımı ile ilgilidir. Mülk açısından 

sübjektif değere bakıldığında, kullanıcısı ya da sahibi için mülkün bünyesindeki 

özelliklerinden kaynaklanan değerdir. Objektif değer, varlığın dıĢında bulunan, 

aslında baĢkaları için varlığın değeri nedir gibi etkenleri içerir. Her Ģeye rağmen 

ekonomik hayatta gereksinim duyulan, değiĢik ekonomik bireyler için geçerli olan 

değil, kiĢiye özgü olmayıp genel için geçerli olan karakterde, ekonomik varlıkların 

güvenilir biçimde karĢılaĢtırılmasına imkan sağlayan bir değer ifadesi bulmaktır. 

BaĢka bir ifadeyle varlıklara yüklenen rayiç değerdir. Çoğunluğun bir varlığın 

değerine karar vermesi, aynı pazar koĢullarında benzer varlıklar için ödenen para 

yani alıĢ fiyatı ile belirlenmektedir (Türelioğlu, 2009: 5). 

Değerlerden sübjektif olanına kullanım değeri, objektif olanına ise piyasa 

değeri de denmektedir. Dolayısıyla mülkün piyasaya çıkması halinde satıcının 

kafasında oluĢan değer, sübjektif değer olacaktır. Alıcının kendi özel durumundan 

kaynaklanan sebepler nedeniyle taĢınmaz mülke biçtiği olumlu ya da olumsuz değer 

farkı, alıcının sübjektif değerini gösterecektir. Ancak piyasa Ģartları ve diğer 

mülklerle güvenilir biçimde karĢılaĢtırılmasına imkan sağlayan özellikleri dikkate 

alınarak genel için geçerli olabilecek değer, objektif değerdir (Türelioğlu, 2009: 7). 

Pazar değeri, tarafların herhangi bir iliĢkiden etkilenmeyeceği Ģartlar altında 

oluĢmuĢ bir fiyat olup, piyasa nitelikleriyle bağdaĢmayan veya özel değer oluĢturan 

belirli bir iliĢkisi varsa satıĢ koĢulları düzeltmesinin yapılması gerekir. 
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Değer, insanın özelliğine, malın biçimine her gereksinimin o andaki istem 

derecesine ve konumuna göre ölçüttür ve kiĢiden kiĢiye farklılaĢır. Yani değer, 

yöresel özellikler içerdiği ve herkes için aynı anlamı taĢımadığından objektif olarak 

belirlenemez. Bu niteliğinden dolayı değer, sürekli sübjektif olmak zorundadır. 

Ancak herkes için gerekli anlamı olan fiyat deyiĢi ile örtüĢecek objektif değiĢim 

değerinin ekonomik olarak bulunması da gerekir. 

Uluslararası Değerleme Standartları‟nda (UDES) ise değer tanımı olarak; 

“Satın alınmak için sunulmuĢ bir mal veya hizmetin alıcılara ve satıcıları tarafından 

mutabık kalınması muhtemel fiyat. Değer, alıcılar ile satıcıların mal veya hizmet için 

üzerinde mutabakata varmaları olası kuramsal veya hayali bir fiyatı belirler. Bu 

nedenle, değer esasen belirli bir zaman zarfında satın alma amacı doğrultusunda bir 

mal veya hizmet için ödenmesi muhtemel fiyatın bir tahminidir.” ifadesi yer 

almaktadır (Sermaye Piyasasında Uluslararası Değerleme Standartları Hakkında 

Tebliğ (Seri: VIII, No:45), 2006). 

 

2.2.  Değer Fiyat ĠliĢkisi 

Tüketim ekonomisinde değer, sadece psikolojik bir kavramdır. Onun 

büyüklüğü, değiĢik tüketiciler için bir malın sahip olduğu anlama göre derecelenir. O 

halde tek tek insanlar tarafından her durumda gereksinimlerin büyüklüğüne ve 

yararlanmanın hissedilebilen derecesine göre değiĢir. Yararlılık ve önemlilik 

ölçülebilir bir büyüklük değildir. Ġnsan bilincinde yararlılığın ve önemliliğin derecesi 

net bir biçimde hissedilse de bunların dereceleri bir ölçeğin kullanılmasıyla sayısal 

biçimde belirlenemez. Tüm fiyatlandırma çalıĢmalarının kökeninde sübjektif değer 

kuramları yatar. Be nedenle ekonomik yaĢamda hiçbir zaman değer belirleyici 

değildir, aksine belirleyici olan fiyattır. Bütün bireysel ya da toplumsal ekonomi 

düĢüncelerinin temelinde sübjektif değil objektif gerçekler yatar. Ekonomik 

anlayıĢlar içerisinde ölçü yalnızca fiyattır (Türelioğlu, 2009: 7). 

Fiyat, mal ve hizmetlerin mübadele değerlerinin para ile olan ifadesi olarak 

ya da kısaca mallar arasındaki nispetin bir belirtisi olarak tanımlanır. Fiyatlamanın, 

belirli bir zamanda mal ve hizmetlerin piyasadaki değerinin para ile ifade edilmesi 

nedeniyle tam rekabetçi bir piyasada fiyat ile değer örtüĢecektir. Ancak, değer ile 

fiyatın örtüĢmediği durumlarda da bulunmaktadır. Fiyatın değerden farklı olması, 

eksik bilgi ve ekonomideki belirsizlik, alıcı sayısının az olması, tarafların mantıki 

hareket etmemesi, satıĢta pazarlığın olmaması, Ģirketin ünü ve büyüklüğü, çeĢitli 
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hükümet politikaları ve sınırlamaları, alıcının piyasada tekel konumuna geçmek 

istemesi nedeniyle Ģirkete değerinden fazla bir fiyat biçmesi, ekonomik, siyasi, 

sosyal ve kültürel farklılıklar ve bu faktörlerin konjonktürel durumu gibi nedenlere 

dayanır (Yazıcı, 1997).  

UDES‟de fiyat, bir mal veya hizmet için istenen, teklif edilen veya ödenen 

bedel olarak tanımlanmıĢtır. Fiyat kavramı, mal veya hizmetin el değiĢtirmesi ile 

ilgilidir. Fiyat, ilgili madde için istenen, teklif edilen veya ödenen bedeldir. El 

değiĢtirme gerçekleĢtirildikten sonra fiyat, ister açıklanmıĢ olsun ister olmasın, 

tarihsel bir gerçek olur. Ödenen fiyat aynı zamanda arz ve talebin kesiĢme noktasını 

temsil eder (Uluslararası Değerleme Standartları (UDES), 2011). 

Fiyat, maliyet, pazar ve değer terimlerinin özellikle değerleme disiplininde 

ayrı ve özel bir anlamda kullanılması durumundan kaynaklanan yanlıĢ anlaĢılmalar 

nedeniyle sorunlar ortaya çıkabilmektedir. SatıĢ fiyatı, kamuya açıklanmıĢ veya gizli 

tutulmuĢ olsun, tarihi bir gerçektir. Belirli bir alıcı ve/veya satıcının, finansal 

olanakları, amaçları ve özel menfaatleri nedeniyle bir mal veya hizmet için 

ödedikleri fiyat ile baĢkaları tarafından o mal ve hizmete atfedilen değer arasında 

herhangi bir iliĢki olmayabilir. Fiyat genelde belirli bir alıcı/satıcı tarafından belirli 

Ģartlar altında mal ve hizmetlere verilen göreceli değerin göstergesidir. Maliyet, mal 

ve hizmetler için ödenen tutar veya o mal ve hizmeti üretmek, yaratmak için 

katlanılması gereken bedeldir. Söz konusu mal veya hizmet tamamlandığında, 

maliyet artık tarihi bir gerçektir. Mal ve hizmet için ödenen bedel alıcı için onun 

maliyeti olmaktadır. Bu terminolojik farklılıklar, pazarların iĢleyiĢi açısından 

önemlidir, çünkü bunların her birinin kendisine has fonksiyonel bir iliĢkisi 

bulunmaktadır. Örneğin fiyat, mal ve hizmetlerin fiili olarak değiĢ tokuĢu ile 

iliĢkiliyken, maliyet mal veya hizmetin üretim masraflarını yansıtmakta, değer ise 

satın alınmak üzere sunulan bir mal veya hizmetin alıcıları ve satıcıları tarafından 

anlaĢabilecekleri olası fiyat anlamına gelmektedir (Uluslararası Değerleme 

Standartları (UDES), 2011). 

 

2.3.  Değerleme Kavramı 

Değerleme; UDES‟de “değer takdirinin son süreci” ifadesiyle tanımlanırken 

Türkçe sözlükte “değerlemek iĢi, değer biçme, bir malın değerini belirleme, 

valüasyon” olarak tanımlanmaktadır (Türk Dil Kurumu Büyük Türkçe Sözlük, 2011). 

Bir varlığın “değer”inin tespit edilmesi ise değerleme faaliyetlerini oluĢturur. 
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Ġktisatta değerleme, “para dıĢındaki iktisadi varlıkların değerinin para olarak 

belirlenmesi, bir iĢletmenin bina, arsa, makine-teçhizat, mal stoku v.s. Ģeklindeki 

toplam aktiflerinin değerinin takdir ve tahmini” Ģeklinde tanımlanmaktadır 

(Seyidoğlu, 2002). BaĢka bir ifadeyle değerleme, bir malın, fikrin veya hizmetin 

kendinden bekleneni sağlama derecesini araĢtırmak, bir Ģeyin kıymetini belirlemek 

amacıyla, söz konusu nesnenin özellikleri hakkında bir görüĢ bildirmektir. Bir Ģey, 

cazibesi, kalitesi, biçimi, hacmi, ağırlığı veya rengine göre değerlendirilebilir ve bu 

değer zaman içinde değiĢen bir özelliğe sahiptir. 

TaĢınmaz değerlemesi iĢlemini, sadece kamulaĢtırma ve benzeri diğer 

münferit amaçlar kapsamında birkaç parselin değerlemesi Ģeklinde görmek son 

derece yanıltıcı ve eksik bir yaklaĢımdır. TaĢınmazın çevresiyle bir bütün olarak ele 

alınıp, mevcut konumsal etkileri yanında, doğası, çevresi, sosyolojik boyutu, 

hukuksal yönü ve ekonomik katkısı da çok iyi kavranmalıdır (Yomralıoğlu, 2006). 

Değerleme terminolojisinde bir değerlemenin iĢlevi ile bu değerlemenin 

amacı arasında bir ayrım vardır. Bir değerlemenin iĢlevi, değerlemenin yapıldığı 

sebeple ilgilidir ve bu sebepler çeĢitlilik gösterebilir. Bir değerleme, bir ipotek 

borcuna esas teĢkil etmek, taĢınmazın kamulaĢtırma ile alınması halinde adil 

tazminatın tahmin edilmesi veya gelecekteki bir alım satım amaçlarına yönelik 

olarak yapılabilir. Bir değerlemenin iĢlevi ile ilgili olarak yapılan bir beyan, 

müĢterinin tercihine veya uzmanın kararına bağlı olarak, değerleme raporuna dahil 

edilebilir veya edilmeyebilir. Değerlemenin amacı ise, ulaĢılmak istenen değerin türü 

ile iliĢkilidir. Yapılan değerlemelerin büyük çoğunluğunun amacı ise, ulaĢılmak 

istenen değerin türü ile iliĢkilidir. Yapılan değerlemelerin büyük çoğunluğunun amacı 

piyasa değerini tahmin etmek olup bu bölüm çoğunlukla bu tür değerlemelerin bir 

incelemesini içerir. Değerlemenin amacının her değerleme raporunda beyan edilmesi 

ve açıkça tanımlanması gerekmektedir. 

Sermaye piyasası mevzuatında değerleme, “bir gayrimenkulün, gayrimenkul 

projesinin veya bir gayrimenkule bağlı hak ve faydaların belli bir tarihteki muhtemel 

değerinin bağımsız ve tarafsız olarak takdiri” olarak tanımlanmıĢtır (Sermaye 

Piyasası Mevzuatı Çerçevesinde Gayrimenkul Değerleme Hizmeti Verecek ġirketler 

ile Bu ġirketlerin Kurulca Listeye Alınmalarına ĠliĢkin Esaslar Hakkında Tebliğ, 

2001).
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En önemli değer çeĢidi olan Pazar Değeri kavramı aĢağıda açıklanmıĢtır. 

 

2.3.1.  Pazar Değeri Kavramı 

UDES, Standart 1‟de “Pazar Değeri Esaslı Değerleme” üzerinde durulduğu 

görülmektedir. 

Pazar Değeri, bir mülkün uygun bir pazarlamanın ardından birbirinden 

bağımsız istekli bir alıcıyla istekli bir satıcı arasında herhangi bir zorlama olmaksızın 

ve tarafların herhangi bir iliĢkiden etkilenmeyeceği Ģartlar altında, bilgili, basiretli ve 

iyi niyetli bir Ģekilde hareket ettikleri bir anlaĢma çevresinde değerleme tarihinde el 

değiĢtirmesi gereken tahmini tutardır (Uluslararası Değerleme Standartları (UDES), 

2011). 

“Tahmini tutar…” tarafların herhangi bir iliĢkiden etkilenmeyecek Ģartlar 

altında bir mülk için ödenecek olan para cinsinden ifade edilen fiyat anlamındadır. 

Pazar değeri, tanımıyla tutarlı olarak değerleme tarihinde piyasada makul ölçülerde 

elde edilebilir en olası fiyat olarak ölçülür. Satıcı tarafından makul ölçüler 

çerçevesinde elde edilebilecek en iyi fiyattır ve aynı zamanda alıcının da makul 

ölçüler çerçevesinde elde edilebileceği en avantajlı fiyattır. 

“Bir mülkün el değiĢtirmesi gereken…”ifadesiyle bir mülkün değerinin 

önceden belirlenmiĢ tutarı veya fiili satıĢ fiyatını değil de tahmini bir tutarı ifade 

ettiği gerçeğinden bahsedilir. 

“Değerleme tarihinde…”ifadesiyle, tahmini pazar değerinin belirtilen tarihe 

özgü olduğu gösterilmektedir. Piyasalar ve piyasa koĢulları değiĢebildiğinden 

tahmini değer bir baĢka zamanda doğru veya uygun olmayabilir. Bu değerleme, ne 

geçmiĢteki ne de gelecekteki bir tarihte değil de etkin değerleme tarihinde fiili pazar 

durumunu yansıtacaktır. Bu tanımda ayrıca fiyatta herhangi bir farklılık olmaksızın 

satıĢ sözleĢmesinin eĢzamanlı olarak el değiĢtirdiği ve tamamlandığı da 

varsayılmaktadır. 

“Ġstekli bir alıcı…” satın alma iĢlemi için motivasyonu olan ancak bu konuda 

zorunlu olmayan birisi anlamına gelmektedir. Bu alıcı, ne herhangi bir fiyatta satın 

almak için çok heveslidir ne de hiçbir Ģey satın almamaya kararlıdır. Alıcı, piyasanın 

gerektirdiği fiyatlardan daha yüksek bir fiyat ödemeyecektir. Var olan mülkün sahibi 

de “piyasa”yı oluĢturanlar arasında sayılmaktadır. 

“Ġstekli bir satıcı…”ifadesindeki satıcı ise ne herhangi bir fiyata satmaya 

hazır olup satma konusunda çok istekli olan veya satmak zorunda olan ne de cari 
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piyasada makul kabul edilemeyecek bir fiyattan satıĢ yapmaya hazır olan bir 

satıcıdır. Ġstekli satıcı, normal bir pazarlama faaliyetinin ardından (açık) piyasada 

elde edilebilir en iyi fiyattan, fiyat ne olursa olsun, piyasa Ģartları çerçevesinde 

mülkünü satmaya motive olmuĢ satıcıdır. 

Tarafların herhangi bir iliĢkiden etkilenmeyeceği Ģartlar altında…”fiyat 

seviyesini piyasa nitelikleriyle bağdaĢmayan veya özel değer nedeniyle yükselten 

özel veya belirli iliĢkisi olmayan taraflar arasındaki anlaĢmadır. Pazar değeri 

üzerinden iĢlem, her bir bağımsız olarak hareket eden birbirleriyle iliĢkisi olmayan 

taraflar arasında gerçekleĢtirilmiĢ gibi sayılır. 

“Uygun bir pazarlamanın ardından…”mülkün pazar değeri tanımına uygun 

olarak makul ölçüler çerçevesinde elde edilebilecek en iyi fiyat seviyesinden elden 

çıkarılmasını sağlamak üzere piyasaya en uygun Ģekilde sunulması anlamına 

gelmektedir. Mülkün piyasaya sunulma süresi, piyasa koĢullarına göre farklılık 

gösterebilir, ancak mülkün uygun sayıda potansiyel alıcının dikkatine sunulması için 

yeterli olması gerekir. 

“Tarafların bilgili ve basiretli bir Ģekilde hareket ettikleri…”ifadesiyle de hem 

istekli alıcının hem de istekli satıcının mülkün özellikleri ve niteliği, fiilli ve 

potansiyel kullanım alanları ve değerleme tarihi itibariyle piyasanın durumu 

hakkında makul ölçüler dahilinde bilgilendirildiği varsayılmaktadır. Ayrıca, tarafların 

her birinin bu bilgilerle birlikte kendi çıkarları doğrultusunda ve iĢlem dahilindeki 

kendi pozisyonları için en iyi fiyatı elde etmek amacıyla da basiretli olarak hareket 

ettikleri varsayılmaktadır. Bu iĢlemde gösterilen basiret, daha sonraki bir tarihte 

ortaya çıkacak bir gizli çıkar değil de, değerleme tarihinde pazarın durumu ele 

alınarak değerlendirilmektedir. Bir satıcı için fiyatların gittikçe düĢtüğü bir piyasada 

daha önceki pazar seviyelerinden daha düĢük olan bir fiyattan mülkünü satması 

basiretsizlik olarak değerlendirilmez. DeğiĢken fiyatlara sahip olan pazarlardaki 

diğer satın alma ve satıĢ örnekleri için bu durum gerçek olsa da, basiretli alıcı veya 

satıcı, o an için var olan en iyi pazar bilgilerine göre hareket edeceklerdir 

(Uluslararası Değerleme Standartları (UDES), 2011). 

 

2.4. Gayrimenkul Değerini Belirleyen Unsurlar 

Bir gayrimenkulün değerini meydana getiren, temelde insanların duygu ve 

düĢünceleridir. Ġnsanların istekleri ve ihtiyaçları en önemli unsurdur. Ġnsanlar, ilk 

çağdan beri bir barınağa ihtiyaç duyarlar ancak bir barınaktan öte Ģeyler de isterler. 
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Toplumsal, ekonomik ve politik unsurlar da, gayrimenkul değeri üzerinde önemli bir 

etkiye sahiptirler ve bunlar da yine ya insanlar tarafından yönetilir ya da insanlardan 

etkilenirler. 

Bir gayrimenkulün değerini belirleyen unsurları, içsel unsurlar ve dıĢsal 

unsurlar olarak iki alt baĢlık altında ele alabiliriz (Alp, A. Gayrimenkul Finansmanı 

ve Değerlemesi, Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası, 2000). 

Gayrimenkul değerini etkileyen unsurlar, içsel ve dıĢsal unsurlar olarak ikiye 

ayrılır. Bu unsurlar aĢağıda açıklanmıĢtır. 

 

2.4.1. Ġçsel Unsurlar 

Ġçsel unsurlar, doğrudan gayrimenkule ait olan özelliklerdir. Bunları, fiziki 

koĢullar, fayda, kıtlık ve devredilebilirlik Ģeklinde özetlenebilir. 

 Fiziki KoĢullar: Fiziki koĢullar, bir değer yaratabileceği gibi değeri yok 

edebilecek unsurlardan oluĢur. Örneğin değerleme esnasında konum, Ģekil, 

cephe, altyapı, ulaĢım özellikleri, manzara, malzeme, iĢçilik, yıpranma vb. 

fiziki değer arttıran ve/veya azaltan unsurlar göz önünde bulundurulmalıdır. 

 Fayda: Bir malın bir isteği yerine getirmesi veya bir ihtiyacı tatmin etmesidir. 

 Kıtlık: Arz ve talebe göre oluĢur. Eğer bir ürün faydalı ve aynı zamanda kıtsa 

piyasa değerinin yüksek olması beklenir. 

 Devredilebilirlik: Bir ürün tüm diğer faktörlere sahip olsa bile, eğer kimseye 

devredilemiyorsa, piyasa değeri yoktur. 

 

2.4.2. DıĢsal Unsurlar 

DıĢsal unsurlar doğrudan gayrimenkule ait olmayıp, gayrimenkul haricinde 

çok farklı sebepler ile etkili olabilecek özelliklerdir. Bunları, ekonomik unsurlar, 

sosyo-kültürel unsurlar ve yasal mevzuat baĢlıkları altında inceleyebiliriz. 

 Ekonomik Unsurlar: Burada, gayrimenkulün getirisi, piyasadaki cari faiz 

oranları, ipotek kredisi piyasaları ve bu piyasalara yapılan devlet 

müdahaleleri ve ülke ekonomisinin genel durumu göz önüne alınmalıdır. 

 Sosyo-Kültürel Unsurlar: Bu noktada çevre, demografi, trafik sorunları, 

gürültü, kentleĢme modeli ve mimari düzenlemeler gibi hususlar öne 

çıkmaktadır. 
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 Yasal Mevzuat: Yasal mevzuat değeri yaratabilir, değeri etkileyebilir veya 

değeri yok edebilir. Burada eksperin ilgisi tapu ve kadastro hukuku, Ģehir 

planı, gayrimenkule bağlı haklar ve arsanın özelliklerini değiĢtirebilecek veya 

kısıtlayabilecek yasal düzenlemeler üzerindedir. 

 

2.5. Değerlemenin Kullanım Yerleri 

Değerleme talebinin temel amacı; 

 Mülkiyet değiĢimlerinde alıĢ-satıĢ fiyatının, kiralama iĢlerinde kira değerinin, 

 Kredi kapsamındaki iĢlemlerde teminat olarak alınacak mülkün değerinin 

doğru olarak tespit edilmesidir. 

Bu amaçla, mülklerin en verimli ve en iyi kullanım analizlerinin 

yapılmasında, finansal projelerin hazırlanmasında, leasing iĢlemlerinde, 

kamulaĢtırmalarda, mahkemeler ve diğer kurumlarda uygulanan bilirkiĢilik 

müessesinde değer tespiti yapılmakta ve bu iĢlemlerin uygun standartlar altında 

gerçekleĢmesi gerekmektedir. 

 

2.6. Uluslararası Değerleme Standartları 

SPK‟nın 01 Mayıs 2006 tarihinden itibaren geçerli olan Seri:VIII, No:45 

sayılı tebliğin, “Kapsam” baĢlıklı 2.maddesinde, sermaye piyasası mevzuatı uyarınca 

yapılan değerleme iĢlemlerinde Tebliğin 1 no‟lu ekinde yer alan Uluslar arası 

Değerleme Standartları‟na (UDES) uyulması ve bunların uygulanmasının zorunlu 

olduğu açıklanmıĢtır. 

Değerleme Standartları, Uluslar arası Değerleme Komitesi (UDSK-IVSC) 

tarafından yayımlanmakta ve belirli aralıklarla güncellenmektedir. Yerel yasalar ve 

ekonomik koĢullar, duruma göre, bazı özel uygulamalar yapılmasını gerektirebilse 

de, değerleme yöntem ve tekniklerinin temelleri genelde dünya çapında bir benzerlik 

göstermektedir. 

 

2.6.1. Amacı ve Kapsamı 

Uluslararası Değerleme Standartlarının geliĢtirilmesi üç temel amaç için 

yapılmaktadır (Sermaye Piyasasında Uluslararası Değerleme Standartları Hakkında 

Tebliğ (Seri: VIII, No:45) 2006). 



12 

 

 Sınır ötesi iĢlemleri kolaylaĢtırmak, mülkiyetin devri iĢlemleri ile ilgili olarak 

alınan kredilerin ve ipotek karĢılığı verilen kredilerin teminat altına alınması 

için yapılan değerlemelerin güvenilirliği ile finansal bilgilendirme 

raporlarının Ģeffaflığını sağlamak, hukuk davalarını ve vergi sorunlarını 

çözüme kavuĢturarak uluslararası mülk piyasalarının geliĢimine katkıda 

bulunmak, 

 Dünyadaki değerleme uzmanları için yol gösterici olarak çalıĢmak, böylece 

onların uluslararası mülk piyasalarının güvenilir bir değerlemeye olan 

taleplerini karĢılar duruma gelmelerini sağlamak, küresel alandaki iĢ 

dünyasının finansal bilgilendirme raporları konusundaki istemlerini 

karĢılamak ve 

 Yeni kurulan ve sanayileĢmeye yeni baĢlamıĢ ülkelerin ihtiyaçlarını 

karĢılamak üzere değerleme standartları ve finansal bilgilendirme raporları 

sağlamak. 

Değerleme kullanımının kapsamı geniĢledikçe, mülk değerlemesi terimi, önceleri 

finansal bilgilendirme raporlarının kullanılmasıyla ilgili değerlemelerde baĢvurulan 

daha kısıtlayıcı bir terim olan varlık değerlemesine göre daha fazla geçerlilik 

kazanmıĢtır. 

Uluslararası Değerleme Standartları çerçevesindeki yapılan değerlemeleri 

kullananlar, bunların yüksek etik değer standartlarına sahip uzman profesyoneller 

tarafından hazırlandığından emin olabilmelidirler. Bir Profesyonel Mülk Değerleme 

Uzmanı, mülkiyet hakkının devri dahil, kredi veya ipotek teminatı olarak verilmesi 

düĢünülen gayrimenkul, dava konusu olan mülk veya çözüm bekleyen vergi 

ödemesi, ve finansal raporlarda sabit varlık gibi ele alınan mülkler gibi genellikle 

mülk değeri takdiri gerektiren çok çeĢitli iĢlemlerde, gerekli niteliklere, yeteneğe ve 

deneyime sahip bir kiĢidir. Bir Profesyonel Mülk Değerleme Uzmanı, kiĢisel 

mülkiyet, Ģirket ve finansal hak ve menfaatler gibi diğer mülkiyet kategorilerinde de 

değerleme yapmak için gerekli özel uzmanlığa da sahip olmalıdır. 

Uluslararası Değerleme Standartları değerleme mesleğinde, kabul görmüĢ 

veya en iyi uygulamayı temsil eder, aynı zamanda, Genel Kabul GörmüĢ Değerleme 

Ġlkeleri olarak da tanınır. Uluslararası Değerleme Standartları‟nın ve üye ülkelerin 

ulusal standartlarının karĢılıklı olarak birbirlerini destekleyici ve tamamlayıcı olması 

arzu edilir. Uluslararası Değerleme Standartları Komitesi, ulusal ve uluslararası 

değerleme standartlarının beyanları ve uygulamaları arasındaki farkların açıklanması 
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gerektiğini savunmaktadır. Uluslararası Değerleme Standartları, bazen yerel 

uygulamalar ve/veya ulusların yasal düzenlemelerinde yer alan hükümlerden daha 

değiĢik bir yaklaĢım gösterir. Birbirinden farklı iki durum ortaya çıktığında, 

uygulamacıların değer bazındaki farklılıkları miktar olarak belirlemesi ve açıklaması 

istenir. Metodolojinin detaylı incelenmesi ve bunun özel mülk türleri veya piyasalara 

uygulanması uzmanlık eğitimi ile özel ihtisas alanlarına girer. Bu nedenle 

Uluslararası Değerleme Standartları Komitesi, bütün Değerleme Uzmanlarının 

kariyerleri süresince, devamlı olarak eğitim, öğretim programlarından 

yararlanmalarını teĢvik eder. Uluslararası Değerleme Standartları, özel prosedürler ve 

yöntemlerin nasıl uygulandıklarını açıklamaktan çok Değerleme Uzmanlarının neler 

yaptıklarını açıklamaktadır. Uluslararası Değerleme Standartları, her uygulamanın 

özel bir değerleme problemi ile bağlantılı olduğunu ve çözümün kullanılan teknik ile 

verilen kararlara bağlı olduğunu bilmektedir (Türelioğlu, 2009: 47). 

Muhasebe gibi diğer disiplinlerin standartları değerlemelere uygulandığında, 

Uluslararası Değerleme Standartları Komitesi, mülk Değerleme Uzmanlarına 

değerlemelerin kullanıldığı muhasebe iĢlemini anlamalarını tavsiye eder. Finansal 

bilgilendirme raporları veya baĢka bir muhasebe iĢlemi değerlemeye alınmak 

isteniyorsa, değerleme uzmanı hem muhasebe standartlarının gereklerini hem de 

mülk değerlemesiyle ilgili olanları uygulayacaktır. 

 

2.6.2. Uluslararası Standartların Organizasyonu 

Değerleme mesleği içerisinde çeĢitli değerleme ilke ve teknikleri bulunur ve 

bunlar küresel iĢ çevrelerinde kabul görmüĢtür. Standartlar, Uygulamalar ve Kılavuz 

Notları içinde yer alan bu ilke ve tekniklere ait kısaltılmıĢ tartıĢma notlarının 

birbirinden bağımsız olduğu düĢünülmemelidir. Bu nedenle Standart, Uygulama ve 

Kılavuz Notları ayrı bölümler halinde basılıp yayınlanmıĢ olsalar da hepsi bütünün 

birer parçasıdır. Standartların her bir bölümünün kendine yetecek bir Ģekilde 

geliĢtirilmesi için çaba sarf edilmiĢse de UDSK ÇalıĢma Ġlkeleri ve UDES 3 

Değerlemenin Raporlanması bölümünün ön koĢulları tüm bölümler için geçerlidir. 

Böylece okuyucu, belgenin tümünü okumakla en büyük faydayı elde edecektir. 

Birbirleriyle bağlantılı konular çaprazlama hükümler ve referanslar ile bağlanmıĢtır. 

Standartlar, Uygulamalar ve Kılavuz Notlarındaki metinlerde bazı bölümler koyu 

olarak yazılmıĢ olsa da hükümlerin tümüne uyulması gerekir, Uluslararası Değerleme 

Standartlarına göre hazırlanan bir değerleme bu nedenle tüm hükümlere uymalıdır. 
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UDSK web sitesinde yayınlanan teknik belgeler Uluslararası Değerleme Standartları, 

Uygulamaları ve Kılavuz Notlarını tamamlayıcı bir niteliğe sahiptir, ancak standart 

belgelerinin ayrılmaz bir parçası olarak kabul edilmezler (Türelioğlu, 2009: 47-48). 

ġekil 2.1. „de UDES standartlarının yapısı anlatılmaktadır. 

ġekil 2.1 Standartların Yapısı 

 

 
 

Kaynak: Uluslararası Değerleme Standartları (UDES), 2011 

Yukarıdaki Ģekilde görülen 3 standardın her biri 9 bölümden oluĢmuĢ ve 

revize edilmiĢ halleriyle 1 Mayıs 2006 tarihinden itibaren geçerli olmak üzere 6 Mart 

2006 tarihinde kabul edilmiĢtir. 

UDES 1, Pazar Değeri Esaslı Değerleme, 
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UDES 2, Pazar Değeri DıĢındaki Değerleme Esasları ve 

UDES 3, Değerlemenin Raporlanması kapsamındadır. 

UDES 1‟in amacı pazar değerinin ortak bir tanımını belirlemek olup mülkün 

pazar değerine, genellikle gayrimenkuller ve bunlarla iliĢkili unsurlara 

uygulanmaktadır. 

UDES 2‟in iki amacı olduğu belirtilmektedir. Ġlki, pazar değeri dıĢındaki 

değer esaslarını belirlemek ve açıklamak ve bunların uygulanmasına yönelik 

standartları tesis etmek, ikincisi ise de bu esasları pazar değerinden ayırt etmektir. 

UDSK pazar değeri dıĢındaki değerleme esaslarının kullanılması ve uygulanmasıyla 

ilgili olarak ülkeler arasındaki uluslararası yanlıĢ anlamaları ve kavram karmaĢalarını 

önlemeyi amaçlamaktadır. Pazar dıĢı değerler, kullanım değeri, yatırım değeri, faal 

iĢletme değeri, sigortalanabilir değer, vergi değeri, kurtarılabilir değer, tasfiye veya 

zorunlu satıĢ değeri, özel değer, ipotek teminatlı kredi değeridir. 

UDES 3, Değerleme sürecinin en son aĢaması olan değerleme raporu ile 

ilgilidir. Raporun önemi, elde edilen nihai değerin iletilmesinden ve değerleme 

esasının, değerleme amacının ve değerlemenin altında yatan her tür varsayımın veya 

sınırlayıcı koĢulun teyit edilmesinden kaynaklanmaktadır. 

Uluslararası Değerleme Uygulamaları (UDU): Standartların Uluslar arası 

Değerleme Uygulamaları, Finansal Raporlama için Değerleme Uygulamaları ve Borç 

Verme Amacına Yönelik Değerleme Uygulaması olmak üzere 2 bölüm halindedir. 

 Finansal Raporlama Ġçin Değerleme Uygulamalarına gerekli malzeme, 

Uluslararası Muhasebe Standartları Kurulu (UMSK) tarafından yayınlanmıĢ 

olan Uluslar arası Finansal Raporlama Standartlarından (UFRS) alınmıĢtır. 

Bu bilgiler, UMSK‟nın izniyle UDES‟de kullanılmıĢtır. 

Bu uygulamanın amacı, iĢletmelerin mali tablolarında ve ilgili hesaplarında 

kullanılmak üzere hazırlanmıĢ değerlemelerde uygulanan ilkeleri açıklamaktır. Bu 

nitelikte iĢ alan değerleme uzmanlarının UFRS ile ilgili muhasebe kavram ve 

ilkelerini bilmeleri gerekmektedir. 

Uygulamanın kapsamı, herhangi bir mali tabloda yer alan varlık sınıflarından 

değerleme uzmanlarının beceri ve bilgisi dâhilindeki tüm değerlemelere 

uygulanmaktadır. 

UFRS, mülk niteliğindeki varlıkların bilançoya alınması için iki model 

uygulamaktadır. Bunlar, maliyet modeli ve makul değerler modelidir. Makul değer 

modelinin uygulanması halinde varlığın yeniden değerlenerek cari değerine 
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getirilmesi gerekmektedir. ĠĢte bu uygulama pazar değerinin rapor edilmesi gereken 

söz konusu durumlara odaklanmaktadır. 

Uygulamada, bir varlığın benzeri nitelik ve kullanıma göre gruplanması söz 

konusu olmuĢtur. Bunlar (Uluslararası Değerleme Standartları (UDES), 2011); 

 

 Arazi, 

 Arazi ve binalar, 

 Makineler, 

 Gemiler, 

 Uçaklar, 

 Motorlu araçlar, 

 Mobilya ve demirbaĢlar, 

 Büro cihazları‟dır. 

Maddi varlıkların değerlemesini Ģart koĢan veya izin veren diğer muhasebe 

standartlarına Ģunlar dahildir; 

 Yatırım Amaçlı Gayrimenkuller - UMS 40 (TMS 40) 

 Kiralama ĠĢlemleri - UMS 17 (TMS 17) 

 Varlıkların Değer DüĢüklüğü - UMS 36 (TMS 36) 

 Stoklar - UMS 2 (TMS 2) 

 ĠĢletme BirleĢmeleri - UFRS 3 (TFRS 3) 

 Satılmak Üzere Elde Tutulan Cari Olmayan Varlıklar ve Durdurulan 

Faaliyetler - UFRS 5 (TFRS 5)‟dir. 

Uygulamanın tanımlar bölümünde ise pazar değeri, itfa adilmiĢ yerine koyma 

maliyeti, iyileĢtirmeler, özel kullanım amaçlı mülkler gibi kavramlar açıklanırken 

UFRS‟deki tanımlar da kullanılmıĢtır. 

Varlık gruplarının sadece taĢınmaz ile sınırlı olmayıp iĢletmenin aktifinde 

bulunabilecek tüm varlıkları içerdiği görülmektedir. Dolayısıyla değerleme uzmanı 

olarak lisans sahibi olmuĢ bir kiĢinin bu gruplarda yer alan varlıklarla ilgili 

standartlara hakim olması beklenmektedir. 

 Borç Verme Amacına Yönelik Değerleme‟nin (UDU 2) amacı, kredi teminatı, 

ipotekler ve borçlanma senetleri için değerlemeler hazırlayan Değerleme 

Uzmanlarına rehberlik etmektir. UDU 2, bir kiĢi veya iĢletmenin/kurumun 

genel yükümlüğünden ziyade belirli duran varlıklarını teminat kabul ederek 
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borç veren kredi kurumları ve diğerleri için değerleme uzmanlarının 

değerleme çalıĢmaları gerçekleĢtirebilecekleri bir çerçeve sağlamaktadır. Bu 

uygulama sadece kredi teminatları, ipotekler ve borçlanma senetleri ile ilgili 

mülk değerlemelerini ele almaktadır. 

Bazı finansman iĢlemleri, belirli varlıklar ile güvence altına alınır. BaĢka 

finansman iĢlemlerinde bir kredi, ipotek teminatlı kredi veya borçlanma senedi için 

alınan teminat daha geniĢ bir Ģekilde tanımlanabilir. Bazı durumlarda ise bir 

iĢletmenin/kurumun net değeri, belirli varlıklara bakılmazsızın teminat olarak rehin 

verilebilir. 

UDU 2‟nin kapsamı, değerleme amacının krediler, ipotekler veya borçlanma 

senetleriyle ilgili olduğu hallerde, değerleme uzmanlarının kredi kurumlarına veya 

diğer borç verenlere tavsiyelerde bulunmaları veya rapor vermeleri gereken tüm 

durumlara uygulanır. 

UDSK Genel Değerleme Kavramları ve Ġlkeleri‟nde tüm değerlemeler için 

temel olan Ģartlar ve kavramlar belirtilmektedir. Standartların 14 adet kılavuz notları 

bulunmaktadır. Kılavuz notlarının amacı, temel hususları daha da açıp 

değerlemelerde temel unsurların daha anlaĢılır bir Ģekilde kullanılmasını sağlamaktır. 

Standartlardaki 14 adet kılavuz notları (Uluslararası Değerleme Standartları (UDES), 

2011); 

Kılavuz Notu 1: TaĢınmaz Mülk Değerlemesi 

Kılavuz Notu 2: Kira Haklarının Değerlemesi 

Kılavuz Notu 3: Fabrika ve Ekipman Değerlemesi 

Kılavuz Notu 4: Maddi Olmayan Varlıkların Değerlemesi 

Kılavuz Notu 5: KiĢisel Mülkiyet Değerlemesi 

Kılavuz Notu 6: ġirket Değerlemesi 

Kılavuz Notu 7: Tehlikeli ve Zehirli Maddelerin Değerlemelerde Dikkate Alınması 

Kılavuz Notu 8: Finansal Raporlama için Maliyet YaklaĢımı 

Kılavuz Notu 9: Pazar Değeri Esaslı ve Pazar Değeri DıĢı Değer Esaslı Değerlemeler 

için ĠndirgenmiĢ Nakit AkıĢ Analizi 

Kılavuz Notu 10: Tarımsal Mülklerin Değerlemesi 

Kılavuz Notu 11: Değerlemelerin Gözden Geçirilmesi 

Kılavuz Notu 12: Özel Nitelikli Ticari Mülklerin Değerlemesi 

Kılavuz Notu 13: Mülklerin Vergilendirilmesi için Toplu Değerleme 

Kılavuz Notu 14: Yer altı Ürünleri Endüstrilerinde Değerleme‟dir. 
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UDSK üyesi ülkelerin tümünde, taĢınmaz mülkün değerlemesi için özel bir 

eğitim ve deneyimin gerekli olduğu kabul edilmektedir. Ulusal seviyede profesyonel 

değerleme topluluklarının ortaya çıkması her ülkede yetkin ve ahlaki değerlere bağlı 

değerleme uzmanlarına duyulan ihtiyacı doğrulamakta, mülk pazarlarının 

küreselleĢmesi ve UDSK‟nin kurulması da değerleme uzmanlarının tüm dünyada 

tutarlı yöntemler benimsemeleri için pazarın duyduğu ihtiyacı yansıtmaktadır. 

 

2.7. Değerlemeye ĠliĢkin Düzenlemeler 

BaĢta, Ġngiltere ve ABD olmak üzere geliĢmiĢ ülkelerde, gayrimenkul 

değerlemesi iĢi, altyapısının oluĢturulduğu, meslek kuruluĢları tarafında gerek 

mesleğin etikleri, gerekse kurallarının mesleğe giriĢ ve meslekte kalıĢ Ģartlarının 

belirlendiği, mesleğe giriĢ koĢullarının oldukça yüksek tutulduğu, kiĢilerin imza 

yetkili kılındığı, kural ve meslek etiklerine aykırı davranıĢta bulunan üyelerin 

meslekten men edildikleri raporlamanın usul ve yöntemlerinin bir standarda 

bağlandığı belli baĢlı bir meslek dalıdır (Güngör, 1997: 37) 

Türkiye‟de ise; kurumsal altyapının henüz tam olarak oluĢmamıĢ SPK 

düzenlemeleri çerçevesinde ve aktif olarak rol almasa TDUB tarafından yürütülen bir 

meslek dalıdır. 

 

2.7.1. Türkiye’de Değerlemeye ĠliĢkin Yasal Düzenlemeler 

Türkiye‟de baĢta Anayasa‟da olmak üzere birçok düzenlemede mülkün 

fiyatının tespit edilmesine yönelik hükümler bulunmaktadır (Açlar, Demir ve 

ÇağdaĢ, 2002). Bu kanunlar, Medeni Yasa, KamulaĢtırma Kanunu, Emlak Vergisi 

Kanunu, Arsa Ofisi Kanunu, Devlet Ġhale Kanunu, Belediye Gelirleri Kanunu, 

Harçlar Kanunu, Kadastro Kanunu, Ġmar Kanunu, ÖzelleĢtirme Uygulamalarına 

ĠliĢkin Kanun, Sermaye Piyasası Kanunu, Kira Kanunu, Sulama Alanlarında Arazi 

Düzenlemesine Dair Tarım Reformu Kanunu, Orman Kanunu, Kat Mülkiyeti Kanunu, 

Köy Kanunu olarak sayılabilir. 

Bazı kamu kurum ve tesislerinin özelleĢtirilmesi, sermaye piyasalarının 

oluĢturulması ve taĢınmazların bu piyasalarda likiditesi ile küresel sermayenin 

yatırımlara yönlendireceği yeni taĢınmaz mülk piyasaları oluĢturma çabaları, taĢınmaz 

mülk değerlemesinin sağlam bir sisteme dayandırılmasını zorunlu kılmaktadır. 

Türkiye de bu yöndeki ilk çalıĢmalar Sermaye Piyasası Kurulu (SPK) tarafından 

baĢlatılmıĢ, SPK taĢınmaza dayalı sermaye piyasası araçlarının saydam ve güvenilir 
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biçimde iĢlem görmesine hizmet edecek bir değerleme sisteminin kurulmasına 

yönelik tüzel ve örgütsel giriĢimlerde bulunmuĢtur. 

 

2.7.1.1. Türkiye’de Gayrimenkul Değerlemesine ĠliĢkin Mesleki 

KuruluĢ(lar) 

Türkiye‟de sermaye piyasalarında gayrimenkul değerlemesi mesleğine iliĢkin 

düzenlemeler yapacak, mesleğin etiklerini belirleyecek, mesleğe giriĢ ve meslekte 

kalıĢ Ģartlarını belirleyip uygulayacak, kural ve meslek etiklerine aykırı davranıĢta 

bulunan üyelere uygulanacak yaptırımları belirleyip uygulayacak, raporlamanın usul 

ve yöntemlerini belli bir standarda bağlayacak ve eksperlerin eğitimlerine iliĢkin 

düzenlemeler yapacak, ABD ve Ġngiltere‟deki örneklerinde olduğu gibi öz-

düzenleyici bir kuruluĢ olarak faaliyetlerini sürdürecek bir kurumun kurulması 

gerekliliği açıktır. 

Böyle bir kurumun baĢlıca amaçlarını Ģu Ģekilde özetlemek mümkündür 

(Güngör, 1999): 

 Mesleki etiklere uygun çalıĢacak gayrimenkul eksperleri seçmek, lisanslamak 

ve onları yetiĢtirmek amacıyla kural ve kriterler koymak, 

 Yeni ekspertiz adaylarını yetiĢtirmek ve yetiĢmiĢ olanların da mesleki beceri 

ve bilgilerini artırmak amacıyla eğitim sistemleri kurmak ve geliĢtirmek, 

 Gayrimenkul eksperlerinin görevleri sırasında uyacakları mesleki standartları 

ve profesyonel etikleri düzenlemek ve duyurmak. 

 Mesleğe giriĢ ve meslekte kalıĢ Ģartlarını belirlemek, 

 Kural ve meslek etiklerine aykırı davranıĢta bulunan üyelere uygulanacak 

yaptırımlar ile meslekten men edilme Ģartlarını belirlemek, 

 YurtdıĢında kurulmuĢ bulunan ulusal ve uluslararası mesleki örgütlerle 

iĢbirliği yapmak, bilgi alıĢveriĢinde bulunmak, baĢta TEGOVA olmak üzere 

uluslararası kuruluĢlara üye olmak, 

 Raporlama standartları oluĢturmak. 

 

2.7.1.1.1. T.C. BaĢbakanlık Sermaye Piyasası Kurulu (SPK) 

Sermaye Piyasası Kurulu Türkiye de değerleme faaliyetleri konusunda 

düzenlemeleri yapan tek yetkili kuruluĢtur. Sermaye piyasası mevzuatı çerçevesinde 

değerleme hizmeti verecek Ģirketlere ve bu Ģirketlerin kurulca listeye alınmalarına 
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iliĢkin esaslar hakkında 28.7.1981 tarihli ve 2499 sayılı Sermaye Piyasası 

Kanunu'nun 15.12.1999 tarih ve 4487 sayılı Kanun'la değiĢik 22'nci maddesinin 

birinci fıkrasının (r) ve (t) bentlerine dayanılarak bir tebliğ hazırlanmıĢtır. Ağustos 

2001‟de ise Seri VIII, 34, 35 ve 36 no‟lu tebliğlerle gayrimenkul değerleme 

uzmanlığı ve değerleme Ģirketleri konularında düzenlemeler yapılmıĢtır. SPK‟nın 

konuyla ilgili tebliğleri Ek A‟da sunulmaktadır. Değerleme uzmanları, Ģirketin 

faaliyet konusunu yakından ilgilendiren inĢaat mühendisliği, harita ve kadastro 

mühendisliği, iĢletme, ekonomi, mimarlık ve Ģehir ve bölge planlaması gibi alanlarda 

asgari 4 yıllık üniversite mezunu ve gayrimenkul değerlemesi alanında en az 3 yıl 

tecrübesi olan ve Kurulun lisanslamaya iliĢkin düzenlemeleri çerçevesinde 

kendilerine “Değerleme Uzmanlığı Lisansı” verilen kiĢiler olmaktadır. 

Değerlemenin taĢıdığı büyük önem nedeniyle, SPK sermaye piyasasında 

yüksek kalitede değerleme hizmeti alınabilmesini temin etmek amacıyla, 2001 

yılından bu yana, değerleme uzmanlarına bir sınav sonrasında lisans verilmekte ve 

değerleme hizmeti verecek Ģirketler, belirli koĢulları sağlamaları Ģartıyla, kurulca 

listeye alınmaktadır. Ayrıca mesleğin kural ve etikleri ile, meslekte kalıĢ ve çıkıĢ 

konusunda da düzenlemeleri mevcuttur. 

Ülkemiz sermaye mevzuatı çerçevesinde, halka açık Ģirketler, her üç ayda bir 

mali tablolarını kamuya açıklamak durumundadır. Bu mali tablolarda, 

gayrimenkuller, iĢtirakler, makine-techizat, tarım alanları, madenler, patentler, telif 

hakları vb. Ģirket varlıklarının gerçek değerleriyle yer alabilmeleri için doğru Ģekilde 

değerlenmiĢ olmaları gerekmektedir. Diğer taraftan, Gayrimenkul Yatırım 

Ortaklıkları her gayrimenkul alımsatım, kiralamalarında ve portföylerinde bulunan 

tüm gayrimenkullerin en az yılda bir kez değerlemesini yaptırmak durumundadırlar. 

Portföy değerlerinin doğru oluĢması ve güncelliğini koruyabilmesi için bu iĢlemler 

zorunludur. 

 

2.7.1.1.2. Türkiye Değerleme Uzmanları Birliği (TDUB) 

5582 sayılı Konut Finansmanı Sistemine ĠliĢkin ÇeĢitli Kanunlarda DeğiĢiklik 

Yapılması Hakkında Kanun‟un 15. maddesinde Değerleme Uzmanları Birliği‟nin 

kurulmasına iliĢkin hüküm bulunmaktadır. Ġlgili madde hükmüne göre (5582 Sayılı 

Konut Finansmanı Sistemine ĠliĢkin ÇeĢitli Kanunlarda DeğiĢiklik Yapılması 

Hakkında Kanun, 2007); 
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MADDE 15 - 2499 sayılı Kanuna 40/C maddesinden sonra gelmek üzere 

aĢağıdaki 40/D maddesi eklenmiĢtir.  

"Türkiye Değerleme Uzmanları Birliği  

MADDE 40/D - …Türkiye Değerleme Uzmanları Birliği, gayrimenkul 

piyasasının ve gayrimenkul değerleme faaliyetlerinin geliĢmesini sağlamak 

üzere araĢtırmalar yapmak, eğitim ve sertifika vermek, Birlik üyelerinin 

dayanıĢma ve mesleğin gerektirdiği özen ve disiplin içerisinde çalıĢmalarına 

yönelik meslek kurallarını ve değerleme standartlarını oluĢturmak, haksız 

rekabeti önlemek amacıyla gerekli tedbirleri almak, kendisine mevzuatla 

verilen veya Kurulca belirlenen konularda düzenlemeler yapmak, yürütmek, 

denetlemek, Birlik Statüsünde öngörülen disiplin cezalarını vermek, ilgili 

konularda üyeleri temsilen ilgili kuruluĢlarla iĢbirliği yapmak, mesleki 

geliĢmeleri, idari ve yasal düzenlemeleri izleyerek bu konuda üyeleri 

aydınlatmakla görevli ve yetkilidir. …” 

Türkiye Değerleme Uzmanları Birliği kanunla kurulmuĢ, tüzel kiĢiliği haiz, 

kamu kurumu niteliğinde bir meslek kuruluĢudur. 2499 sayılı Sermaye Piyasası 

Kanunu‟nun 40/D maddesine dayanılarak, Bakanlar Kurulu‟nun 30.10.2009 tarihli 

kararı ile kabul edilen Türkiye Değerleme Uzmanları Birliği Statüsü 17.12.2009 tarih 

ve 27435 sayılı resmi gazetede yayınlanarak yürürlüğe girmiĢtir. Birliğin 26.05.2010 

tarihinde gerçekleĢen kuruluĢ genel kurulunda yedi kiĢiden oluĢan yönetim kurulu ve 

üç kiĢiden oluĢan denetim kurulu seçimleri gerçekleĢtirilmiĢ ve böylece Birlik 

faaliyete geçmiĢtir. Türkiye Değerleme Uzmanları Birliği‟nin üyeleri sermaye 

piyasası mevzuatına göre gayrimenkul değerleme uzmanlığı lisansına sahip olan 

değerleme uzmanlarından oluĢmaktadır (Türkiye Değerleme Uzmanları Birliği 

(TDUB), 2011).  

Türkiye Değerleme Uzmanları Birliği‟nin kuruluĢ amacı gayrimenkul 

piyasasının ve gayrimenkul değerleme faaliyetlerinin geliĢmesini, Birlik üyelerinin 

dayanıĢma ve değerleme faaliyetlerinin gerektirdiği özen ve disiplin içerisinde 

çalıĢmalarını, üyelerin mesleki menfaatlerinin korunmasını, haksız rekabetin 

önlenmesini, mesleki konularda üyelerin aydınlatılmasını ve eğitilmesini sağlamak 

üzere Kanun ve Türkiye Değerleme Uzmanları Birliği Statüsü ile verilen görevleri 

yerine getirmektir. Birlik bu amaçları gerçekleĢtirmek üzere aĢağıda belirtilen 

görevleri yerine getirir (Türkiye Değerleme Uzmanları Birliği Statüsü, 2009):   
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 Gayrimenkul piyasasının ve gayrimenkul değerleme faaliyetlerinin 

geliĢmesini sağlamak üzere araĢtırmalar yapmak, eğitim ve sertifika vermek, 

üyelerin sicil bilgilerinin tutulmasını sağlamak.  

 Birlik üyeleri tarafından yürütülen faaliyetlerin adil ve dürüst olması, iĢ 

ahlakının ve Birlik üyelerinin dayanıĢma ve mesleğin gerektirdiği özen ve 

disiplin içerisinde çalıĢmalarının sağlanması için sermaye piyasası 

mevzuatında belirlenen niteliklere aykırılık teĢkil etmeyecek Ģekilde 

değerleme standartları ve meslek kuralları oluĢturarak SPK‟ya bildirmek.  

 Haksız rekabeti önlemek amacıyla gerekli tedbirleri alarak SPK‟ya bildirmek.  

 Kendisine mevzuatla verilen veya SPK tarafından belirlenen konularda 

düzenlemeler yapmak, yürütmek ve denetlemek.   

 Bu Statüde öngörülen disiplin cezalarını vermek.  

 Mesleki geliĢmeleri, idari ve yasal düzenlemeleri izleyerek üyeleri 

aydınlatmak, mesleki konularda ilgili kurum ve kuruluĢlara görüĢ bildirmek 

ve ilgili konularda üyeleri temsilen ilgili kuruluĢlarla iĢbirliği yapmak.   

 Değerleme uzmanları arasında mesleki dayanıĢmayı güçlendirmek.  

 Bölgesel ve ülke genelinde gayrimenkul değerleri konusunda istatistikler 

oluĢturmak ve yayımlamak amacıyla gayrimenkul bilgi merkezi kurmak.  

 Birliğe iletilmesi zorunlu olan konut finansmanı kapsamında yapılan 

değerlemelere iliĢkin bilgilerin, Birliğe gönderimine iliĢkin usul ve esasları 

belirlemek.  Üyeleri arasında veya üyeleri ile müĢterileri arasında değerleme 

hizmetleri konusunda uyuĢmazlıkların çözümüne yardımcı olmak; bu amaçla, 

hakem listesi oluĢturarak, tarafların mutabakatı halinde hakem veya 

hakemleri atamak suretiyle 1086 sayılı Hukuk Usulü Muhakemeleri Kanunu 

çerçevesinde tahkim hizmeti vermek.   

 Üyelerin, müĢterilerine verdikleri hizmetler karĢılığında tahsil edecekleri 

ücret ve masrafların tutarlarına ve sınırlarına iliĢkin esasları belirlemek ve 

SPK‟ya bildirmek.   

 Üyeleri hakkında yapılan  Ģikayetleri değerlendirmek ve yapılan iĢlemin 

sonuçlarını SPK‟ya bildirmek.   

 Yabancı ülkelerin, değerleme konusunda faaliyet gösteren dengi kuruluĢları 

ile her türlü iĢbirliği yapmak.   

 Amacıyla ilgili konularda, ulusal veya uluslararası mali, iktisadi ve mesleki  
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kurum, kuruluĢ ve ortaklıklara üye olmak ve/veya hissedar olarak katılmak. 

 Birlik, alacağı kararlarda ve yapacağı düzenlemelerde Kanuna, Türkiye 

Değerleme Uzmanları Birliği Statüsü‟ne, SPK‟nın yönetmelik, tebliğ ve 

kararları ile ilgili diğer mevzuata uymakla yükümlüdür.   

 SPK, mevzuata aykırılık tespit etmesi halinde Birlikten, yapılan 

düzenlemelerin iptal edilmesini veya düzenlemelerde değiĢiklik yapılmasını 

isteyebilir.  

 Birlik üyeleri, bu madde kapsamında Birlik tarafından talep edilen her türlü 

bilgi ve belgeyi vermekle yükümlüdür. 

Türkiye Değerleme Uzmanları Birliği‟nin kuruluĢu ile birlikte, değerleme 

mesleğini icra eden meslek mensupları birlik ve dayanıĢma sağlayabilecekleri, 

mesleki standartları ve ilkeleri kendi kendilerine belirleyebilecekleri bir çatıya 

kavuĢmuĢtur. 

 

2.7.1.2. Türkiye’de Gayrimenkul Değerlemesine ĠliĢkin Sivil 

KuruluĢlar 

Türkiye‟de gayrimenkul değerlemesine iliĢkin kurulmuĢ sivil kuruluĢlar 

aĢağıda yer almaktadır. 

 

2.7.1.2.1. Lisanslı Değerleme ġirketleri Birliği (LĠDEBĠR) 

Sermaye Piyasası Kurulunca listeye alınmak suretiyle gayrimenkul değerleme 

hizmeti veren Ģirketlerin bir araya gelerek oluĢturduğu “LĠDEBĠR - Lisanslı 

Değerleme ġirketleri Birliği Derneği - 6 ġubat 2007‟de Ġstanbul merkezli bir 

platform olarak kurulmuĢtur. Değerleme Uzmanlığı mesleğini Türkiye‟de dünya 

standartlarına ve ülke mevzuatına uygun mesleki formasyonda ve etik kurallar içinde 

yapılmasını sağlamak derneğin vizyonunu oluĢturmaktadır. 

Lisanslı Değerleme ġirketleri Birliği‟nin hedefleri (Lisanslı Değerleme ġirketleri 

Birliği Derneği, 2011);  

 ÇalıĢanları arasında sosyal ve mesleki koordinasyonu ve dayanıĢmayı 

sağlamak, etkinliklerde bulunmak, 

 Mesleki alanda ortak ilke ve hedefleri saptamak, inceleme ve araĢtırma, bilgi 

derleme, arĢivleme ve dağıtma, eğitim faaliyetlerinde bulunmak, 
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 Mesleki alanda faaliyette bulunan kiĢilerin mesleki yeterliklerini arttırmak ve 

ölçmek için özel eğitim programları yapmak, değiĢik seviyelerde sınavlar 

yapmak, yaptırmak ve belgelemek, 

 Değerleme hizmetlerinde etik kuralların ve mesleki standartların geliĢtirilerek 

uygulanmasını sağlamak, 

 Mevzuat hükümleri uyarınca, gayrimenkul değerleme ve danıĢmanlık gibi 

birçok faaliyetin gerçekleĢtirilmesini ve sürekliliğinin sağlanmasıdır. 

Sermaye Piyasası Kurulu‟nca (SPK) listeye alınmak suretiyle gayrimenkul 

değerleme hizmeti veren Ģirketlerin bir araya gelerek oluĢturduğu LĠDEBĠR, lisanslı 

değerleme sektöründe ihtiyaç duyulan Ģirketler arası koordinasyonu ve denetimi 

sağlayarak hizmet standardını yükseltmeyi amaçlamaktadır. 

 

2.7.1.2.2. Değerleme Uzmanları Derneği (DUD) 

Değerleme Uzmanları Derneği (DUD), 04 Nisan 2001 tarihinde, mesleki 

faaliyette bulunan değerleme uzmanları tarafından, değerleme uzmanlığı mesleğini 

geliĢtirmek ve yüceltmek amacıyla kurulmuĢtur. Değerleme uzmanları derneği, 23 

Temmuz 2001 tarihinde Bakanlar Kurulu kararıyla “Uluslararası Faaliyet Gösterme” 

yetkisi çerçevesinde, TEGOVA (The European Group of Valuers)‟ya oybirliği ile asil 

üye seçilerek Türkiye‟yi temsil etme onurunu kazanmıĢtır. 

  Dernek, Ağustos 2001‟de, T.C. Sermaye Piyasası Kurulu (SPK) değerleme 

uzmanlığı lisanslama ve değerleme hizmeti verecek Ģirketlere iliĢkin tebliğleriyle 

(Seri VIII No: 34-35) düzenleyicilik görevini üstlenmiĢ ve “Değerleme Uzmanlığı” 

mesleğinin yasal olarak tanınmasını sağlamıĢtır. Kasım 2002‟de BirleĢmiĢ 

Milletler‟in Değerleme organı olan IVSC (International Valuation Standards 

Committee)‟ye oy birliği ile asil üye statüsünde kabul edilen DUD, ABD‟de faaliyet 

gösteren AI (Appraisal Institute) gibi diğer uluslararası kurumlarla da iliĢkiler 

yürütmektedir. 

  Derneğin öncelikli amacı, değerleme alanında mesleki ve teknik örgütlenmeyi 

gerçekleĢtirmek ve değerleme uzmanlığında profesyonelliği ve kaliteyi teĢvik 

etmektir. Ayrıca; 

 Değerleme uygulamaları için temel kavramları geliĢtirmek, yeni yöntem ve 

uygulamalar üretmek, 
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 Değerleme uygulamalarındaki etik kuralların, standartların ve sertifikasyon 

koĢullarının geliĢtirilmesi ve muhafaza edilmesini sağlamak, 

 Üyelerin Değerleme yöntem ve uygulamaları konularında saygınlığını, 

uzmanlığını ve öncü konumunu geliĢtirmek, 

 Değerleme alanında serbest fikir, uygulama ve çözüm alıĢveriĢi sağlayacak 

kabul görmüĢ bir forum/platform oluĢturmak ve üyeleri arasında yardımlaĢma 

ve bilgi akıĢını sağlamak, 

 Kamu ve özel sektörün Değerleme uygulamalarından yararlanmalarını 

sağlamak, talep eden kuruluĢlara ve üyelerine eğitim hizmeti vermek ve/veya 

verilmesini sağlamak, 

 Üniversiteler ve diğer eğitim kurumları ile iĢbirliği yaparak Değerleme 

Uzmanlığının her düzeyinde uygun eğitim ve kariyer geliĢimini teĢvik etmek, 

 Değerleme Uzmanlarının kamu yönetimi ile arasında amacı doğrultusunda 

düzenli ve sağlıklı iliĢkilerin kurulmasını, geliĢtirilmesini ve bilgi alıĢveriĢini 

teĢvik etmek, 

 Değerleme uygulamalarında teorik ve pratik araĢtırmaları teĢvik etmek, 

geliĢtirmek ve yaygınlaĢtırmak gibi amaçlara da hizmet etmektedir 

(Değerleme Uzmanları Derneği, 2011). 

 

2.7.2. YurtdıĢında Değerlemeye ĠliĢkin Yasal Düzenlemeler   

GeliĢmiĢ ülkelerin pek çoğunda gayrimenkul değerleme iĢinin alt yapısını 

oluĢturan mesleki kuruluĢlar ve kuruluĢların belirlemiĢ oldukları standartlar 

bulunmaktadır. Değerleme alanında adını duyurmuĢ bazı önemli kuruluĢlar aĢağıda 

yer almaktadır. 

 

2.7.2.1. YurtdıĢında Gayrimenkul Değerlemesine ĠliĢkin Mesleki 

KuruluĢlar 

Gayrimenkul değerleme mesleğinin özellikli bir alan olması, teknik 

detaylarının fazla olması ve de mesleki etik kuralların oluĢturulmasının önemi 

nedeniyle, bu alanda uluslararası değerleme standartlarını oluĢturmak ve 

yaygınlaĢtırmak, güvenilirliği ve Ģeffaflığı sağlamak, ulusal düzeydeki mesleki 

örgütleri tek çatı altında toplayarak bilgi alıĢveriĢini kolaylaĢtırmak ve bu mesleğin 
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tanıtılmasına katkıda bulunmak maksadıyla ulusal ve uluslararası bazda çok sayıda 

mesleki değerleme kuruluĢu kurulmuĢtur.  

Gayrimenkul değerlemesine iliĢkin mesleki kuruluĢların baĢlıca amaçları 

Ģunlardır: 

 Mesleki etiklere uygun çalıĢacak gayrimenkul eksperleri seçmek ve onları 

yetiĢtirmek amacıyla kural ve kriterler koymak, 

 Yeni ekspertiz stajyerlerini yetiĢtirmek ve yetiĢmiĢ olanların da mesleki 

beceri ve bilgilerini artırmak amacıyla eğitim sistemleri kurmak ve 

geliĢtirmek, 

 Gayrimenkul eksperlerinin görevleri sırasında uyacakları mesleki standartları 

ve profesyonel etikleri düzenleyen yönetmelik ve tebliğleri hazırlamak. 

Uluslararası faaliyet gösteren bu kurumlardan biri BirleĢmiĢ Milletlere bağlı 

“Uluslararası Değerleme Standartları Komitesi (International Valuation Standarts 

Committee - IVSC)” dir. Bu kuruluĢun amacı; değerleme alanında standartlar 

oluĢturmak ve üyeler arasındaki iĢbirliğini arttırmaktır.  

Almanya, ABD, Ġngiltere gibi ülkelerde taĢınmaz değerlemesi uzmanlık 

belgesi edinilmesi ve kullanımı bağlı olacağı örgütlerden meslek içi eğitimden, yetki 

belgesi sahiplerinin sorumluluklarına, denetimine, niteliklerine sağlam temellerle 

oturtturulmuĢtur. Örneğin; Avrupa Birliği‟nde değiĢik kurumların meslek içi sertifika 

eğitimlerindeki temel kriterleri düzenleyen EN 45013 adlı bir norm bulunmaktadır. 

Bu normu Avrupa Birliği dıĢındaki ülkelerde benimsemiĢlerdir (Ġrlanda, Ġzlanda, 

Ġsveç vb.). Günümüzde bu ülkelerde kurulan taĢınmaz değerlemesi yapan yada 

eğitimini veren değiĢik isimlerdeki form yada platformlar ürettikleri iĢ, verdikleri 

raporlar ve eğitimlerinde bu norma uyduklarını her fırsatta vurgulamaktadırlar 

(Güngör, 1999). 

Bu konularda Dünyada değerlemelerde standartlar sağlamak amacıyla The 

European Group of Valuers‟ Associations (TEGOVA) ve International Valuation 

Standarts Committee (IVSC) adlarında iki komite bulunmaktadır. GeliĢmiĢ ülkelerin 

sermaye piyasalarında çok yaygın olarak kullanılan gayrimenkule dayalı mali 

araçların kaynağını teĢkil eden gayrimenkullerin değerlemesinde, değerleme 

uzmanlarından yararlanılmaktadır. Bu açıdan bakıldığında bir değerleme uzmanının 

yetkinliği, dürüstlüğü, tarafsızlığı, bağımsızlığı ve standartlara bağlılığını 

sürdürebilmesi açısından oldukça önemlidir.  
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YurtdıĢı uygulamalarına bakıldığı zaman değerleme uzmanları ile ilgili 

meslek örgütünden sertifika almakta ve bu meslek kuruluĢunun düzenlediği 

değerleme kurallarına uymak zorundadır. Meslek kuruluĢlarının düzenlediği 

kuralların önemli bir bölümü, değerleme uzmanının bağımsızlığına, objektiviteye ve 

çalıĢma usullerine ayrılmıĢtır. 

 

2.7.2.1.1. Avrupa Değerleme Uzmanları Derneği (The European 

Group of Valuers’ Associations - TEGOVA) 

TEGOVA, Avrupa'nın çeĢitli ülkelerinde kurulu bulunan gayrimenkul 

değerleme kuruluĢları arasındaki koordinasyonu sağlayarak iĢbirliğini arttırma ve 

gayrimenkul değerlemesi alanında standart birtakım kurallar koymak amacıyla 

kurulmuĢ bir örgüt olup, bünyesinde halen 28 ülkeden 40 üye kuruluĢ 

bulundurmaktadır. TEGOVA, Uluslararası Değerleme Standartları Komitesi (IVSC) 

ile de yakın bir iĢbirliği içinde olan bir örgüttür. Bu iĢbirliğinin temel amacı, 

uluslararası alanda değerleme metotları ile raporlara iliĢkin standartlar oluĢturarak 

finans ve endüstri sektörü ile sermaye piyasalarında gayrimenkul değerlemesi 

alanında Ģeffaflık ve güvenilirliği tesis etmektir. Bu amaca ulaĢmak için TEGOVA; 

“OnaylanmıĢ Gayrimenkul Değerleme Standartları (Approved European Property 

Valuation Standards-EVS)” adı altında bir standartlar rehberi hazırlamıĢtır. Söz 

konusu rehber TEGOVA'ya üye olan kurumlar açısından herhangi bir zorunluluk 

veya cezai hükümler içermemekle birlikte tavsiye niteliğinde de olsa gayrimenkul 

değerlemesi mesleği açısından birtakım önemli düzenlemeler içermektedir. EVS'nin 

içerik ve amaçları Ģu Ģekilde özetlenebilir (Alptürk, 2007: 195): 

 MüĢterileri için güvenilir ve tutarlı değerleme raporları hazırlamaları için 

değerleme uzmanlarına yardımcı olmak, 

 Pazar değeri ve değerleme metodu kavramlarına standart tanımlar getirmek 

suretiyle yeknesaklığı sağlamak, 

 Gayrimenkul değerlemesi mesleğinin kalite standardını yükseltmek, 

 Uzmanları gayrimenkul değerlemesindeki rolleri konusunda bilinçlendirmek, 

 Değerleme raporlarının açık, anlaĢılır ve aynı zamanda ilgili diğer mevzuat 

hükümleri ile uyumlu bir Ģekilde oluĢturulmasına iliĢkin prosedürleri 

belirlemek, 
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 ġirketlerin mali tablolarında yer alan bilgilerin doğru ve güvenilir olmalarına 

yardımcı olarak kamuyu aydınlatma iĢlevini daha etkin kılmak. 

Avrupa Değerleme Standartları (European Valuation Standards -EVS) EVS'de 

yer alan hükümler ve kurallar, değerleme mesleğinin genel bir çerçevesini 

oluĢturmak için kaleme alınmıĢ olup, ülke mevzuatlarında yer alan hükümlere veya 

yargı kararlarına herhangi bir müdahale etme amacı taĢımamakta, sadece tavsiye 

niteliğinde birtakım düzenlemeler getirmektedir (Güngör, 1999). 

EVS; 12 bölümden oluĢmaktadır. Ġlk üç bölümde esas itibariyle gayrimenkul 

değerlemesi mesleğine iliĢkin uluslararası standartlardan ve eksper olmanın 

Ģartlarından bahsedilmiĢ, daha sonraki bölümlerde ise gayrimenkul değerlemesi 

mesleğinin teknik detaylarına girilerek metotlar, yaklaĢımlar, kavramlar ve 

standartlar saptanmıĢtır (Güngör, 1999). 

TEGOVA, söz konusu standartları 1957 Roma AntlaĢması-Madde 110 

hükümleri ile diğer uluslararası antlaĢmalarla uyumlu olarak ve IVSC ile yakın bir 

iĢbirliği içerisinde oluĢturmuĢtur. Böylelikle serbest rekabet ve dünya ticaretinin 

geliĢtirilmesi amaçlarına hizmet edilmeye çalıĢılmıĢtır. Bu çerçevede, anılan 

standartlar yeniliklere açık olup, zaman içinde revize edilebilmekte hatta 

değiĢebilmektedir. 

TEGOVA; üye kurumların söz konusu standartlara uyumunu arttırmak 

amacıyla çeĢitli kitapçıklar yayımlamakta ve seminerler düzenlemekte olup, Avrupa 

Komisyonu ve Avrupa Birliğine üye ülkeler nezdinde bir sözcü gibi davranarak, 

gayrimenkul yönetimi ve değerlemesi konularında uzmanlaĢmıĢ yetkililerin 

görüĢlerini dile getirmektedir. 

Buna göre; EVS‟de yer alan ve gayrimenkul değerleme mesleğine özgü bazı 

önemli tespitler yapan ve kurallar koyan hükümlerden bazıları Ģunlardır: 

Değerleme Uzmanlarının Niteliği (Güngör, 1999): 

EVS‟ye göre; 

 Bir uzmanın, değerleme mesleğini gereken biçimde yerine getirebilmesi için 

bazı niteliklere ve yeterli bilgi birikimine sahip olmasının yanı sıra bazı 

koĢulları sağlaması gerekmektedir. Bunlar; genel kabul görmüĢ bir yüksek 

öğrenim kurumundan mezun olmak, en az iki senelik mesleki tecrübe Ģartını 

sağlamıĢ olmak, mesleği ile ilgili kurs programlarını tamamlamak, yasal ve 

etik kurallara uygun bir kiĢi olmak gibi koĢullardır. 
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 Bir uzman, belirlenen standartlardan ve metotlardan ayrıldığı noktalarda, 

bunu nedeni ile birlikte değerleme raporunda Ģeffaflığın temini için belirtmek 

zorundadır zira; değerleme ilke veya metotlarından sapma, uzmanlar 

açısından bazı finansal veya hukuki sonuçlar doğurabilmektedir. 

 Eğer bir kiĢi genel kabul görmüĢ bir yüksek öğrenim kurumundan mezun 

olmamıĢ ise, en az yedi yıllık bir mesleki tecrübesi olduğunu, mesleğin 

gerektirdiği bilgiye sahip olduğunu ve yasal ve kabul görmüĢ bir 

organizasyona bağlı olarak çalıĢtığını ispatlamak zorundadır. 

 Eğer bir eksper, değerleme yaparken bazı uzmanlık alanı gerektiren konularda 

yeteri kadar bilgili olmadığı kanısına varırsa, bunu müĢterisine bildirmek ve 

konunun uzmanlarına danıĢmak zorundadır. 

Ayrıca, çıkar çatıĢmasını önlemek amacıyla; bir uzman, değerlemesini yaptığı 

varlığa iliĢkin herhangi bir taraf ile bir bağı, çıkar iliĢkisi veya ilgisi varsa bunu 

müĢterisine bildirmek zorundadır. 

 

2.7.2.1.2. Değerleme Enstitüsü (Appraisal Institute-AI) 

Amerika BirleĢik Devletlerinde değerleme faaliyetleri konusunda yetkili olan 

kurumdur. Bu konudaki kitabı “Code of Professional Ethics and Standards of 

Professional Appraisal Practice”dir. 1 baĢkan ve 8 üyeden oluĢan bir komite 

tarafından yönetilen kurumun merkezi Chicago‟da bulunmaktadır. ABD‟de ülke 

çapında 10 ayrı bölgeye ayrılmıĢ bir organizasyon yapısı vardır. Üyeler gerçek 

kiĢilerdir ve 19.000 üyesi bulunmaktadır. 

Akademik yeterlilik konusunda yüksek okul mezunu olmak, eğitim ve iĢ 

tecrübesi aĢamalarından geçmek (4500 saatlik iĢ tecrübesi) ve final sınavını geçme 

koĢulları aranmaktadır. Ayrıca adayın bir proje hazırlaması istenmektedir. Bunun 

yanı sıra adayın ahlaki ve etik değerlere uyumuna iliĢkin danıĢmanından rapor talep 

edilmektedir. Lisanslama sınavları kuruluĢ bünyesinde yapılmaktadır (Alptürk, 2007: 

197).  

 

2.7.2.1.3. Kraliyet Denetçi MüfettiĢleri Enstitüsü (Royal Institution 

of Chartered Surveyors -RICS) 

Ġngiltere‟de değerleme faaliyetleri konusunda yetkili olan kurumdur. Bu 

konudaki kitabı “Standards of Asset Valuation Practice”dir. Merkezi Londra‟da olan 

kurumun 1 baĢkan ve 3 yardımcısı vardır. Faaliyetleri 4 alt birimde tanımlanmıĢtır: 
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Eğitim & Standartlar, Terfi, Kurumsal Hizmetler ve Stratejik Planlama. Üyeleri 

gerçek kiĢilerden oluĢmakta olup 100‟ün üzerinde ülkede 75.000 “Denetçi MüfettiĢ 

(Chartered Surveyor)” bulunmaktadır. Değerleme uzmanlarında aranan akademik 

yeterlilik konusunda (en az lise mezunu, RICS‟in tanıdığı bir okul olması Ģart), RICS 

tarafından düzenlenen eğitim ve iĢ tecrübesi aĢamalarını tamamlamak (400 günlük 

eğitim ve 2 yıl staj süresi), final sınavını geçmek, yazılı ve sözlü sınavları vermek 

Ģartları aranmaktadır. (Sözlü sınavda bir projenin prezantasyonu yapılmaktadır) 

Ayrıca refakatçi ve gözetmenin aday hakkındaki raporu da istenmektedir. Sınavlar 

kuruluĢ bünyesinde yapılmaktadır (Alptürk, 2007: 197-198). 

 



31 

 

3. GAYRĠMENKUL FĠNANSMANI 

 

 

 Gayrimenkul finansmanının amacı, gayrimenkul satın almak isteyen kiĢilere 

ihtiyaç duydukları fonların sağlanmasıdır. Bu en yalın amaç olup, bunun 

gerçekleĢtirilebileceği Ģekiller sınırlıdır. Amacın bu kadar basit ve yalın olmasına 

rağmen birçok ülkede konut alanında olmak üzere büyük ölçüde hükümetlerin 

çabaları sonucunda, çok karmaĢık finansman sistemleri geliĢtirildi (Boleat,1985: 1). 

 Gayrimenkullerin finansmanı hakkında yapılan bilimsel ve teknik 

çalıĢmaların çok sınırlı olması ve literatürde yeterince yer almamasının belki de 

önemli bir nedeni, diğer sektörlerle karĢılaĢtırıldığında uluslararası kurumların 

gayrimenkul finansmanıyla yeterince ilgilenmemeleridir. Çünkü gayrimenkul 

finansmanı genelde ülke sınırlarını aĢan bir olay değildir. Bu nedenle uzun yıllar 

uluslar arası kurumların da çok fazla ilgi alanına girmemiĢtir. Ancak son yıllarda 

konunun öneminden dolayı, Dünya Bankası, BirleĢmiĢ Milletler TeĢkilatı (BM) ve 

Avrupa Birliği gibi kurum ve kuruluĢların belirli ülkelerle ilgili veya genel düzeyde 

çalıĢmaları vardır
 
(Alp ve Yılmaz, 2000: 5). 

 

3.1. Finansman Kaynakları 

Gayrimenkul finansman yöntemleri ülkelerin ve finansal sistemlerinin 

geliĢmiĢlik düzeylerine ve yasal prosedürlerine göre farklılık göstermektedir. 

Temelde ise tek bir fon kaynağı vardır: Hane halkı geliri (kiĢisel sektör). Genel 

olarak ele alındığında finansman kaynakları aĢağıda yer alan dört çeĢit grup içinde 

incelenebilir (Demir ve Palabıyık, 2005).  

 Kurumsal Olmayan Finansman Kaynakları 

 Kurumsal Finansman Kaynakları 

 Kamu Finansmanı Kaynakları 

 Uluslararası Kaynaklar 
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3.1.1. Kurumsal Olmayan Finansman Kaynakları 

Kurumsal olmayan finansman sektörü, faaliyetlerini düzenleyen kural ve 

yönetmeliklerin resmi bir Ģekilde oluĢturulmadığı, söz konusu faaliyetlerin gelenek 

ve uygulamalara dayandığı bir sistemdir. Bu özelliğinden dolayı kurumsal olmayan 

sektör, kayıtlara girmemekte ve hukuki düzenlemelere konu olmamaktadır. 

Finansman kaynaklarının kullanıĢı genelde ülkelerin milli gelir düzeylerine 

göre Ģekillenmekte olup, geliĢmekte olan ülkelerde kurumsal sektörün yeterince 

oluĢmamıĢ olması nedeni ile gayrimenkul almak ya da inĢa etmek isteyenler 

kurumsal olmayan kaynakları kullanmaktadır. Kurumsal olmayan kaynaklar
 
(Alp ve 

Yılmaz, 2000: 7-10);  

 Hanehalkının cari gelirinden yapmıĢ olduğu tasarruflar. 

 Akrabalardan, arkadaĢlardan, esas olarak da yakın aile çevresinden sağlanan 

fonlardır. 

 ĠĢverenden veya iĢyerinde çalıĢan meslektaĢlardan sağlanan fonlardır. 

 Daha önce yapılmıĢ olan tasarruflarla alınmıĢ olan altın vs. gibi değerlerin 

satılması yoluyla sağlanan fonlar. 

 Gayri resmi olarak kredi veren (tefeci gibi) bazı kiĢilerden sağlanan krediler. 

 Tasarruf ve Kredi Birlikleri gibi diğer kurumsal olmayan kaynaklardan 

sağlanan krediler. 

 Müteahhitlerden sağlanan krediler. 

 Konut kooperatifleri. 

Bahsi geçen kaynakların tamamı genellikle az geliĢmiĢ ya da geliĢmekte olan 

ülkelerde kullanılmaktadır. Bunun sebebi ise bu ülkelerde uygun kurumsal bir 

finansman sisteminin olmamasıdır. Bunlara ilave olarak bu ülkelerde yer alan 

birimlerin kurumsallaĢma süreçlerini henüz tamamlayamamıĢ olmasından ötürü uzun 

vadeli fon sağlayacak birimlerin oluĢmasını engellemektedirler. 

 

3.1.2. Kurumsal Finansman Kaynakları 

Kamu otoriteleri tarafından onaylanmıĢ ve hukuki bir temele dayanan 

finansman sistemidir. Kurumsal sektör; resmi, bilinen ve görülen kurum ve 

kuruluĢlardan oluĢmaktadır. Kamu tarafından kurulan ipotek bankaları ve taĢınmaz 

Ģirketleri, özel sektör tarafından kurulan finansman kurumları gibi uzman konut 
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finansman kurumları ile ticari bankalar, sigorta Ģirketleri, sosyal güvenlik kurumları, 

emeklilik fonları gibi genel finansman kurumları kurumsal finansmana örnek olarak 

gösterilebilir (Demir ve Palabıyık, 2005). 

 

3.1.3. Kamu Finansman Kaynakları 

 Konut, sağlık, eğitim ve sosyal güvenlik ile birlikte sosyal politikanın en 

önemli unsurlarından biri olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle kamu tarafından 

özellikle konut sektörüne özel ilgi gösterilmektedir. Kamu finansmanı, kamu 

tarafından gerçekleĢtirilen dolaysız fon aktarımı olarak kamu konutu ve kamuca inĢa 

edilen konut projeleri ile kamu desteklemeleri ve teĢvikler gibi dolaylı fon 

aktarımlarından oluĢmaktadır (Demir ve Palabıyık, 2005). 

 

3.1.4. Uluslararası Finansman Kaynakları 

Uluslararası kaynaklarda konutun önemli bir insan hakkı olduğu belirtilmiĢtir. 

Ġnsan Hakları Evrensel Beyannamesi‟nin 25. Maddesinde (Ġnsan Hakları Evrensel 

Bildirgesi, 1948); 

“Herkesin, kendisinin ve ailesinin sağlığı ve iyi yaĢaması için yeterli yaĢama 

standartlarına hakkı vardır; bu hak, beslenme, giyim, konut, tıbbi bakım ile gerekli 

toplumsal hizmetleri ve iĢsizlik, hastalık, sakatlık, dulluk, yaĢlılık ya da kendi 

denetiminin dıĢındaki koĢullardan kaynaklanan baĢka geçimini sağlayamama 

durumlarında güvenlik hakkını da kapsar.” olduğu ifade edilmektedir. 

 Uluslararası düzeyde yüksek amaçlar belirlenmiĢ olmakla beraber, kaydedilen 

geliĢme son derece yavaĢtır. Bununla birlikte konut, inĢaat ve planlama ile ilgili 

olarak BirleĢmiĢ Milletler TeĢkilatı (BM)‟na bağlı bir merkez oluĢturulmuĢ ve bu 

konu ile ilgili çalıĢmalara baĢlanmıĢtır. BM‟nin yanında uluslararası düzeyde konut 

ile ilgilenen bir baĢka kuruluĢ, Dünya Bankası ve bunun baĢlı kuruluĢu, Uluslararası 

Finans Kurumu‟dur. Bu kuruluĢlar, konut ile ilgili olarak üye ülkelere teknik yardım 

sağlamanın yanında mali yardım da verebilmektedirler.  

 

3.2. Gayrimenkul Finansman Sistemleri  

Gayrimenkul finansman yöntemleri ülkelerin finansman sistemlerin 

geliĢmiĢliklerine göre farklılıklar göstermektedir. Genel olarak bakıldığında 

gayrimenkul finansmanı;  

 Dolaysız yöntem,  
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 SözleĢme yöntemi,  

 Mevduat finansman yöntemi,  

 Ġpotek bankası yöntemi olmak üzere dört farklı yöntem söz konusudur. 

Yukarıda yer alan sistemler çok genel olup, kendi aralarında da farklı türler 

söz konusu olabilmektedir. Bahsi geçen yöntemlere bakıldığında ilk iki tanesi 

finansal aracıya ihtiyaç duymazken, son iki sistem finansal aracı ile çalıĢmaktadır. 

Gayrimenkul finansman sistemlerinin iĢleyiĢi ġekil 3.1 de gösterilmiĢtir. 

 

ġekil 3.1. Finansman Sistemi Türleri 

 

 (Kaynak: Boleat, 1985: 8) 

 

3.2.1. Dolaysız Yöntem 

GeliĢmiĢ bir konut finans sisteminin bulunmadığı ülkelerde, konut almak 

isteyenler ihtiyaç duydukları fonları kendi birikimleri ya da yakın çevresinden 

sağlamaktadır. Bu sistem genellikle geliĢmekte olan ülkelerde kullanıldığı gibi 

piyasalar daraldığında ya da kriz zamanında geliĢmiĢ ülkelerde de kullanılmaktadır. 

Bu yardımlar çoğu kez peĢinat ödenmesi sırasında yapılır (Boleat, 1985: 8). 

Doğal olarak bu tür konut finansman sistemi, finansal aracılık Ģekilleri 

bakımından etkin olmayan bir yol olarak kabul edilmektedir. Bununla birlikte az 
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geliĢmiĢ ya da geliĢmekte olan ülkelerde mali piyasalar yeterince geliĢmediğinden, 

bu yol etkin bir ipotek finansmanı gibi kullanılabilmektedir. GeliĢmiĢ ülkelerde bile, 

mevcut finansal mekanizmayı kullanamayanlar bu yola baĢvurabilmektedirler (Alp 

ve Yılmaz, 2000: 25). 

 

3.2.2. SözleĢme Yöntemi 

SözleĢme yöntemi sisteme giren tarafların karĢılıklı fedakarlıkta bulunmaları 

temeline dayanmaktadır. Bu yöntemde, sisteme yeni girenler kendilerinden önce 

sisteme dahil olanlara finansman sağlamaktadır. Bu yöntemin baĢarısı, sisteme 

düzenli olarak dahil edilebilecek kiĢilerin olmasına bağlıdır. Yani sözleĢme sistemi 

ile konut finansmanı, süreklilik arz edecek Ģekilde sisteme girecek kiĢiler olması 

durumunda sağlıklı olarak iĢleyebilecek bir sistem özelliğine sahiptir. Söz konusu 

yöntem, konut satın almak isteyen bireyin tasarrufunu finanse edecek kurumun 

hesabına yatırarak piyasa faiz oranının altında getiri elde etmesiyle iĢlerlik 

kazanmaktadır (Demirdöven, 2009:5). 

SözleĢme yöntemi birçok ülkede mevcuttur. Özellikle Almanya‟daki 

Bausparkassenler ile Fransa‟daki tasarruf kurumları bu sistemin geliĢmiĢ ve 

kurumlaĢmıĢ Ģeklini uygulamaktadır. GeliĢmekte olan ülkelerde de, sözleĢme 

yönteminin değiĢik Ģekilleri kullanılmaktadır. Brezilya bu sistemi en iyi uygulayan 

ülkedir. Brezilya‟da 1964 yılında uygulanacak konut finansman yöntemi 

yönlendirilip, düzenlemek ve dar gelirli kesimler arasında ev sahipliğini özendirmek 

amacıyla “ulusal konut bankası” kurulmuĢtur. Bu sistemin baĢarılarına rağmen ülke 

demografik büyümenin yol açtığı talebi karĢılamak konusunda sorunlarla 

karĢılaĢmaktadır (Cebe, 2007: 27-28).  

Türkiye‟de sözleĢme yöntemine benzer bir sistemin Emlak Bankası aracılığı 

ile uygulandığı görülmüĢtür. Emlak Bankası konut edinmek isteyenlere 1979‟dan 

1988 yılına kadar yapı tasarruf hesabı açtırarak belli bir süre bu tasarrufu hesapta 

bekleterek uzun vadeli (yaklaĢık 15 yıl) düĢük faizli kredi açmıĢtır. Yine bu sisteme 

benzer bir sistem sosyal güvenlik kurumları tarafından uygulanmaya çalıĢılmıĢ ancak 

1980‟li yılların ortalarında vazgeçilmiĢtir. Devlet eliyle uygulanan bir diğer yol 

Toplu Konut Ġdaresi tarafından düzenlenen konut edindirme yardımı olmuĢtur 

(Kızıltan, 1986). 
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3.2.3. Mevduat Finansman Yöntemi 

Mevduat finansmanı sistemi mevduat toplayan finansal kurumların 

topladıkları mevduatın bir bölümünü yada tamamını konut kredisi olarak ihtiyaç 

sahiplerine vermeleri esasına dayanır. Konut kredisine en çok kaynak aktaran ve 

bünyesinde çok sayıda farklı kurumu bulunduran sistem olan mevduat finansmanı 

sisteminin yapısında ticari ve tasarruf bankaları, tasarruf ve kredi kurumları ve yapı 

birlikleri gibi mali kurumlar bulunur (Cebe, 2007: 28).  

Mevduat finansmanı sisteminde konut satın alınmasında kullanılan krediler 

değiĢken faiz oranları ile kullandırılır. Bunun sebebi mevduat toplayan kurumların 

genellikle uzun vadeli sabit faiz oranlı fonlara sahip olmaması sebebiyle yine sabit 

faizli ve uzun vadeli kredileri karĢılayamıyor olmasıdır (Yalçıner, 2006: 14).  

Mevduat toplayan kurumların toplamıĢ oldukları mevduatların bir kısmını ya 

da hepsini daha sonra konut finansmanına sevk etmesine dayanan bir yöntem olup 

örnek olarak Ġngiltere‟deki „Building Societies‟ ve ABD‟deki „Saving and Loan 

Associations‟ gösterilebilir. Türkiye‟de ise bu sistemin mevcudiyetini sürdürebilmesi 

için uzmanlaĢmıĢ finans kurumları hiçbir zaman oluĢmamıĢtır. Zira TOKĠ tasarruf 

toplayıp, onları ödünç veren bir kurum değildir. Türkiye Emlak Bankası ise kurumsal 

sermayeli bir banka olmakla birlikte artık tasfiye edilmiĢtir (Demirdöven, 2009:6). 

 

3.2.4. Ġpotek Bankası Yöntemi 

Gayrimenkul piyasasının uzmanlaĢmıĢ kurumları tarafından kullanılan bir 

sistem olan ipotek bankası sistemi, krediye konu gayrimenkullerin ipotek edinilmesi 

ve ipoteğe dayalı olarak bankalar tarafından ihraç edilen tahviller vasıtasıyla uzun 

vadeli finansman imkanları yaratılmasını sağlayan bir sistemdir (Yalçıner, 2006: 17). 

Bu sistemde yer alan ipotek bankaları gibi finansman kurumları, alıcılara 

genelde sabit faiz oranıyla kredi temin edilmektedirler. Bu kurumlar, verdikleri 

kredileri cari faiz oranlarından sermaye piyasalarından satmıĢ oldukları menkul 

kıymetlerden sağlarlar. Doğal olarak bu sistem, özel kesim kurumlarının da yer 

aldığı, etkin bir ikinci el menkul kıymet piyasasının olması halinde mümkün olabilir. 

Ġpotek bankalarının tahvil satabileceği sermaye piyasasının olmaması halinde sistem 

iĢlemeyebilir. Sermaye piyasalarının etkinliğinin ve iĢlem hacminin artıĢ düzeyi bu 

kurumların fon toplama kabiliyetini de olumlu etkileyecektir (Alp ve Yılmaz, 2000: 

27-28).  



37 

 

Bu sistem iki temel model altında uygulanmaktadır. Bunlardan ilki,1800‟lü 

yılların baĢında Danimarka‟da baĢlayan ve günümüzde de uygulanmaya devam eden 

Avrupa Modelidir. Bu modelde ipotek bankaları menkul kıymetler ihraç edip fon 

toplamakta ve bu fonlar ile gayrimenkul kredisi vermektedirler. Günümüzde birçok 

Avrupa ülkesinde ipotek bankacılığı modeli, gayrimenkul finansman yöntemi olarak 

kullanılmaktadır. Bankalar bu modelde konut kredisi verdikleri gibi, aynı zamanda 

büyük çaplı inĢaat projelerine veya kamu destekli projelere de kredi verebilmektedir. 

Avrupa‟da ipotek kredilerinin koĢulları yasalarla çok detaylı Ģekilde belirlenmiĢtir. 

Piyasadaki faiz oranları ise serbest olarak belirlenmektedir. Diğer model ise; 1970‟li 

yılların baĢında Amerika‟da uygulanmaya baĢlayan ipotek merkezi- Amerika 

Modelidir. Bu modelde bankalar kullandırdıkları konut kredilerini servis ücreti 

keserek tüm hakları ile birlikte ikincil piyasa kuruluĢlarına, bir baĢka ifadeyle ipotek 

merkezlerine devretmektedirler. Ġpotek merkezi kuruluĢu, bankalardan devraldıkları 

kredilere dayanarak ipotek tahvili çıkartmakta ve bunları kurumsal yatırımcılara 

garanti ücreti keserek ihraç etmektedirler. Bu nedenden dolayı da konut kredisi veren 

kurumların düĢük faizli kredi sunma imkanı olmaktadır. Ġkincil pazardaki kurumlar 

„Federal National Mortgage Association‟(FNMA) ve „Goverment National Mortgage 

Association‟ gibi kamu kuruluĢlarıyla birlikte bir havuz oluĢturarak yatırımcılara 

hisse satmaktadırlar. Ġkincil pazardaki kurumlar sadece birince derece ipotek satın 

almaktadırlar. Krediyi alan kiĢi ve kuruluĢ ödeme zorluğu içerisine düĢerse, 

kendilerine öncelik tanınmaktadır. Orta gelirli tüketiciyi hedef alan, 20-30 yıla 

yayılan kira öder gibi düĢük taksitler sunan bu sistemle, Amerikalıların yaklaĢık 

%65‟i ev sahibi olmuĢtur (Demirdöven, 2009:8). 

 

3.3. Türk Gayrimenkul Finansman Piyasasının Yapısı, Kullanılan 

Yöntemler ve Kurumlar 

 GeliĢmekte olan ülkeler arasında yer alan Türkiye'de nüfus artıĢının ve 

kentleĢmenin hızına bağlı olarak konut ihtiyacı her yıl katlanarak artmaktadır. 

Cumhuriyetin ilanından sonra farklı dönemlerde değiĢik boyutlarda ortaya çıkan 

konut sorununa çözüm bulmak için her dönemde değiĢik politikalar denenmiĢtir. 

1950'li yıllardan itibaren tarımda yaĢanan makineleĢme kırsal kesimlerde iĢsizliğin 

artmasına sebep olurken, büyük kentlerdeki sanayileĢmeye bağlı olarak artan iĢ 

imkanları köyden kente göçü hızlandırmıĢtır. YaĢanan bu hızlı göçlerle bitlikte alt 

yapı yetersizliği, özellikle büyük Ģehirlerde barınma ihtiyacının son derece sağlıksız 
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koĢullarda gecekondu mahalleleri kurularak karĢılanmaya çalıĢılmasına neden 

olmuĢtur. 1980‟li yıllara gelindiğinde ise gecekondulaĢma problemi değiĢik bir boyut 

almaya baĢlamıĢtır. Bu dönemde gecekondu kurulacak arazilerin göreceli olarak 

azalması daha önceki dönemlerde yapılmıĢ gecekonduların birer ikiĢer yıkılarak 

yerlerine çoğu zaman gecekondulardan daha iyi koĢullara sahip olmayan 

apartmanların yapılmasına sebep olmuĢtur. Çoğu zaman verimsiz bir sektör olarak 

tanımlanan konut sektörü, devletin politika değiĢikliklerinin ya kurbanı olmuĢ ya da 

sorumlusu olarak nitelendirilmiĢtir. Sahip olunan kıt kaynakların sektörler arasındaki 

paylaĢımında konut arzı genelde dezavantajlı konumda kalmıĢtır. Özellikle yaĢanan 

ekonomik krizlerin ardından konut sektörüne yapılan yatırımlar sınırlandırılmıĢ, 

sanayileĢme ya da ekonomik iyileĢme adına konut sektörü ihmal edilmiĢtir (Köse, 

2002: 73-74). 

 KurumsallaĢmaya yönelik ciddi adımların atıldığı alan hükümetlerce sosyal 

bir mesele olarak algılanan konut finansmanı olmuĢtur. Ancak, bu konuda çağdaĢ bir 

finansman tarzı oluĢturulmamıĢtır. Bu amaçla kurulmuĢ olan Toplu Konut Ġdaresi ve 

çıkartılan Toplu Konut Yasası, sistemi yeniden tasarımlamak yerine mevcut 

sorunlara geçici çözümler getirmeye yönelik olmuĢlardır (Alp ve Yılmaz, 2000: 

139). 

 

3.3.1. Mevcut Konut Finansman Yapısının Değerlendirilmesi 

Ġyi bir konut finansman sisteminden konut arzını artırması ve konut niteliğini 

geliĢtirmesi beklenir. Bu beklentinin gerçekleĢmesi, dört faktör (devlet, mali 

kuruluĢlar, konut üreticisi ve hane halkı) arasında dengeli iliĢkinin kurulmasına 

bağlıdır. Bu iliĢkinin dengeli kurulamaması finansman ihtiyacının karĢılanmasında 

sorunlar çıkarır. Türkiye‟de konuta finansman desteği sağlayan yapıyı, kurumsal olan 

ve kurumsal olmayan olmak üzere iki açıdan incelenebilir (Devlet Planlama TeĢkilatı 

(DPT), 2001). 

 

3.3.1.1. Kurumsal Olmayan Sektör 

Türkiye‟de kurumsal olmayan yapıya sahip olmayan kesim, konut 

kooperatifleri, konut müteahhitleri (yap-satçılar) ve bireysel olarak kendi konutunu 

yapanlardan oluĢmaktadır. Ülkemizde konut finansman yapısının yeterince 

kurumsallaĢmamıĢ olması ve toplumun büyük kesiminin kurumsal konut finansman 

Ģirketlerinden yararlanabilecek gelir düzeyinden yoksun olması nedeni ile konut 
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üretimi ve temini kurumsal olmayan bir yapı içinde gerçekleĢtirilmektedir. Bu 

çerçevede yap-satçılardan vadeli olarak konut satın alınması, yapı kooperatifleri yolu 

ile konut edinme ve kiĢilerin kendi konutlarını kendileri inĢa etmesi veya ettirmesi 

gibi yöntemler geçerli olmaktadır (Devlet Planlama TeĢkilatı (DPT), 2001). 

 

3.3.1.1.1. Konut Müteahhitleri (Yap-Satçılar) 

Konut müteahhitleri, yap-satçılar olarak da bilinmekte olup, tüzel kiĢiler 

olarak ya da gerçek kiĢiler olarak faaliyet göstermektedirler. Yap-satçılar genellikle 

kendi sermayeleri ile satın aldıkları arsalar üzerinde ya da kat karĢılığı olarak bilinen 

yöntemle konut üretmekte ve satıĢ tutarının tamamını ya da büyük bir kısmını peĢin 

olarak satıĢ yapmaktadırlar. Bu yöntemle üretilip satılan konutların alıcı çevreleri ve 

satıĢ fiyatları genellikle yerleĢim bölgelerine göre değiĢmektedir. Bazı durumlarda 

müteahhitler, satıĢ tutarının bir kısmını vadeye yayarak alıcılara kredi imkanı 

tanımaktadırlar. Ancak bu krediler genellikle bir veya iki yıl vadeli olmakta ve 

konutun satıĢ fiyatının %30‟unu geçmemektedir. Bu nedenle yap-satçılardan 

genellikle orta ve üst sınıf gelir grubunda yer alan kiĢiler yararlanabilmektedirler 

(Alp ve Yılmaz, 2000: 142). 

 

3.3.1.1.2. Konut Kooperatifleri 

Konut kooperatifleri aracılığı ile konut edinme, bir konutu satın almak için 

yeterli fona sahip olmayan kiĢilerin baĢvurduğu yöntemdir. Konut kooperatifleri, 

üyelerden topladıkları fonlara paralel olarak konut üretimi yapmaktadırlar. 

Ülkemizde konut kooperatifçiliği önemli birikim sağlayan denemelerden biri 

olmuĢtur. Türkiye de konut kooperatifleri; sosyal güvenlik kurumları ve Toplu Konut 

Ġdaresi gibi kredi veren kurumların, kredi verme koĢullarına göre biçimlenmiĢ, kendi 

üretimlerinin finansmanını karĢılayacak biçimde geliĢmemiĢlerdir. Ülkemizde 

kurumsal olmayan yapı içerisinde konut edinmenin diğer yolu, kiĢilerin kendi 

konutlarını kendilerinin inĢa etmesi ya da ettirmesidir. Bu yöntemde, kiĢiler 

sağladıkları arazi üzerinde yapı malzemelerini satın alarak kendileri ya da bir kaç 

yakını ile birlikte veya gerektiğinde iĢ gücü de satın alarak kendi konutlarını 

kendileri inĢa etmektedirler (Devlet Planlama TeĢkilatı (DPT), 2001). 

Türkiye‟de konut kooperatiflerinin konut mülkiyetinin artmasında çok önemli 

bir faktör olduğu düĢünüldüğünden Cumhuriyet tarihi boyunca hükümetler 

tarafından desteklenmiĢtir. Kooperatiflere sağlanmıĢ olan avantajlar nedeniyle 
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özellikle 1980‟li yıllardan sonra kooperatiflerin üretmiĢ olduğu konut sayısında 

önemli ölçüde artıĢlar olmuĢtur (Alp ve Yılmaz, 2000: 143). 

 

3.3.1.2. Kurumsal Sektör 

Kurumsal sektör kamu otoritesi tarafından onaylanmıĢ olan ve hukuki bir 

temele dayanan, çoğu zaman faaliyet konusunda uzmanlaĢmıĢ kurumlardır. Özellikle 

geliĢmiĢ ülkelerde konut ihtiyacının büyük bir kısmı bu sektör tarafından finanse 

edilmektedir. Bu piyasalarda gerek fon arz edenleri gerekse tarafından finanse 

edilmektedir. Türkiye‟de konut sektöründe faaliyet gösteren kurumlar olmakla 

birlikte bu kurumların çoğu resmi niteliklidir ve kurumsal bir konut finansman 

sistemi oluĢturulmaktan çok uzaktırlar (Köse, 2002: 86).  

Bununla beraber, ülkemizin nüfus artıĢı ve ĢehirleĢme gibi gerçekleriyle zaten 

var olan konut açığı birleĢtiğinde hükümetler bu sorunun çözümüne iliĢkin önemli 

atılım sayılabilecek düzenlemeler yapmıĢlardır (Alp ve Yılmaz, 2000: 147).  

Mevcut kurumlardan konut alıcılarına fon desteği sağlayan kurumlar 

arasında, sosyal güvenlik kurumları (SSK, OYAK, Bağ-Kur) ve ticari bankalar 

sayılabilir. Sosyal güvenlik kurumları daha ziyade kooperatifler aracılığı ile konut 

edinmek isteyen kurum üyelerine fon katkısı sağlamıĢtır. Ticari bankalar ise, 

özellikle 1989 yılından itibaren bireysel kredi kapsamında özellikle ferdi bazda konut 

kredisi sağlamıĢlardır. Ancak bu krediler sadece üst gelirli kesime hitap etmiĢtir. 

Diğer bankalardan farklı olarak Emlak Bankası, 1947 yılından itibaren konut 

alıcılarına kredi veren tek banka olmuĢtur. 1989 yılına kadar uzun vadeli ve düĢük 

faizli kredi veren banka, ülke çapında belli koĢulları sağlayan tüm bireylere kredi 

açmıĢtır. Ancak, konut alanında ihtisas bankası olması amacı ile kurulmasına 

rağmen, aynı zamanda ticari banka olarak da faaliyetlerini sürdürmek zorunda 

olması, bir konut ihtisas bankası olma özelliğini kazanmasına engel olmuĢtur. 

Merkezi yönetim tarafından konut sektörüne finansman desteği sağlamak ve politika 

üretmek amacı ile oluĢturulan kurumsal örgütlenmeler arasında 1958 yılında kurulan 

Bayındırlık ve Ġskan Bakanlığı ve 1984 yılında kurulan Toplu Konut Ġdaresi‟dir. 

Bayındırlık ve Ġskan Bakanlığı gecekondu önleme bölgelerinde konut üreten 

kooperatifler ve belediyelere kredi vermiĢ, halk konutu uygulamaları, kiralık mülk 

konut uygulamaları, Meyak Fonu ve Kamu Konut Fonu uygulamaları ile konut 

üretimine fon desteği sağlamıĢtır. Ancak, fon desteği büyük ölçüde bütçe kaynaklı 

sürdürülmek istendiğinden mevcut Ģartlar içinde bunun devamı mümkün olmamıĢtır. 
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Bayındırlık ve Ġskan Bakanlığı aracılığı ile yapılan uygulamaların olumsuz yönlerini 

gidermek üzere, 1984 yılında bütçe dıĢı bir Fon kurularak idaresi Toplu Konut 

Ġdaresine verilmiĢtir. Bu kurum aracılığı ile 1 milyon konutun kredilendirilmesi 

sağlanmıĢtır. Ancak, 90‟lı yıllarda Fon kaynakları bütçeleĢtirilmiĢ ve bu tarihten 

sonra ayrılan yetersiz miktarlardaki ödeneklerle kurumun çalıĢmaları sekteye 

uğratılmıĢtır. Bugüne kadarki uygulamalardan görüldüğü gibi, Cumhuriyetin 

kuruluĢundan itibaren konut finansman alanında fon fazlası olan kesim ile fon 

ihtiyacı olan kesimi bir araya getirecek bir sistem kurulamamıĢtır. Mevcut 

uygulamalar, büyük ölçüde konut alıcılarını destekleyen ve olaya talep yönünden 

destek veren uygulamalar olmuĢtur. Bu uygulamalar ya çok sübvansiyonlu kredi 

uygulaması Ģeklinde veya belli bir kesimi destekleyen uygulamalardır (Devlet 

Planlama TeĢkilatı (DPT), 2001). 

 

3.3.1.2.1. Toplu Konut Ġdaresi 

1980‟li yılların baĢında konut sektöründeki geliĢmelerin ekonomideki diğer 

sektörleri de olumlu etkileyeceği düĢüncesi ile 17 Mart 1984 tarihli kanun ile 

BaĢbakanlığa bağlı ve kamu tüzel kiĢiliğine sahip olarak Toplu Konut Ġdaresi, bu 

kuruma fon sağlamak amacı ile de Toplu Konut Fonu kurulmuĢtur (ġen, 2002: 118). 

Toplu Konut Fonu uygulamasının en önemli bölümü, toplu konut alanlarında 

kooperatifleri ve yapımcılar tarafından inĢa edilecek konutlara kredi açılması ve 

kullandırılmasıdır (ÇoĢkun, 1988: 61).  

Toplu Konut Ġdaresi BaĢkanlığının iĢlevi Türkiye'de konut üretim sektörünün 

teĢvik edilerek hızlı artan konut talebinin planlı bir Ģekilde karĢılanmasını sağlamak 

yönünde belirlenmiĢtir. 2985 sayılı Toplu Konut Kanunu Toplu Konut Ġdaresi 

BaĢkanlığına özerk ve esnek hareket etme imkanı sağlamıĢtır. Aynı zamanda, Genel 

Bütçe dıĢındaki Toplu Konut Fonu ile de Ġdare konut uygulamaları için sürekli ve 

yeterli kaynağa sahip olmuĢtur. 1990 yılında 412 ve 414 sayılı Kanun Hükmünde 

Kararnameler ile Toplu Konut Ġdaresi BaĢkanlığı ve Kamu Ortaklığı Ġdaresi 

BaĢkanlığı Ģeklinde iki ayrı idare olarak örgütlenmiĢtir. 1993 yılından itibaren de 

Toplu Konut Fonu'nun Genel Bütçe kapsamına alınmasıyla Ġdare kaynaklarının 

azalması, Ġdareyi konut üretiminden uzaklaĢtırmıĢtır. Ġdare son yıllarda gittikçe 

azalan sayılarda konutun üretimine destek verebilmiĢtir. Dolayısıyla, dar ve orta 

gelirli vatandaĢlarımızın nitelikli konut ihtiyacı da tam olarak karĢılanamamıĢtır. 

Toplu Konu Fonu, 20.6.2001 tarih ve 4684 sayılı Kanunla da tamamen yürürlükten 
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kaldırılmıĢtır. Fonun kaldırılması Toplu Konut Ġdaresi kaynaklarını büyük ölçüde 

azaltmıĢ ve bütçeden aktarılan ödeneklere bağımlı hale getirmiĢtir. Halihazırda, 

Toplu Konut Ġdaresi gelirleri, gayrimenkul satıĢ ve kira gelirlerinden, kredi geri 

dönüĢlerinden, faiz gelirlerinden ve bütçe ödeneklerinden oluĢmaktadır (T.C. 

BaĢbakanlık Toplu Konut Ġdaresi BaĢkanlığı (TOKĠ), 2011). 

KuruluĢundan itibaren, Toplu Konut Fonu‟nun da sağladığı imkanlarla, 

ülkemizde yerleĢim ve konut politikalarının belirlenmesi ve uygulanmasında en 

önemli kurum olan Toplu Konut Ġdaresi BaĢkanlığı, kuruluĢundan günümüze kadar 

yaklaĢık 1,1 milyon konuta finansman desteği sağlamıĢ, aynı zamanda kendi arsaları 

üzerinde 43.145 konutun inĢaatını da tamamlamıĢtır (Ocak, 2006: 7). 

 

3.3.1.2.2. Ticari Bankalar 

Ticari bankalar, gayrimenkul kredisi imkanı sunan kuruluĢlar içinde ilk sırada 

yer almaktadır. Türkiye‟de halkın konut ihtiyacını gidermek amacıyla Atatürk‟ün 

talimatları doğrultusunda kurulan ilk banka Emlak Bankası adıyla bildiğimiz “Emlak 

ve Eytam Bankası”dır. Toplu Konut Ġdaresi BaĢkanlığı (TOKĠ)‟ndan sonra sektöre 

en çok katkı sağlayan banka olmasına rağmen 2001 yılında bankacılık yetkisi 

kaldırılmıĢ ve aktif ve pasifleriyle Merkez Bankasına devredilmiĢtir. Ticari 

bankacılık faaliyetleri sonucu topladığı mevduatlar, satılan inĢatlardan elde edilen 

gelirler, bütçe ödenekleri ve tahvil ihracı ile sağladığı fonlar baĢlıca fon 

kaynaklarıdır. Kredilerini bireysel ya da kooperatif kredileri olarak kullandırmıĢtır 

(Uludağ, 1997: 181-186). 

Emlak bankası, Vakıflar Bankası ve Türkiye Öğretmenler Bankası dıĢındaki 

bankaların 1979 yılına kadar konut kredisi vermesi devlet tarafından yasaklanmıĢtır. 

Bu yasağın baĢlıca nedeni 1929 bunalımı sonrası bankacılık sistemindeki 

düzenlemelerdir. Ancak 1989 yılında yapılan yeni düzenlemeler kadar konut ipoteği 

karĢılığı kredi verme yetkisi tanınan bankalar uzun vadeli konut kredisi vermeyi karlı 

görmediklerinden bu alana ilgi göstermemiĢlerdir. 1989 yılında devletin konut 

kredisine koyduğu sınırların gevĢetilmesi, ticari kredilere olan talebin azalması, 

bankaların riskleri dağıtması ve konut ihtiyacının artması gibi nedenlerden ötürü özel 

bankalar bu alana yönelmiĢtir. 1989 yılında Pamukbank, 1990‟da DıĢbank ve Ġmar 

Bankası ve 1991‟den sonra ĠĢ bankası, Yapı Kredi Bankası, Akbank ve Halk Bankası 

bireysel kredi kapsamında konut kredisi vermeye baĢlamıĢtır. Bu dönemde Türk 

bankacılık sektöründe diğer bankalarında konut kredilerinde uzmanlaĢtıkları 
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görülmektedir. 1989‟da Pamukbank, 1990‟da DıĢbank ve imar Bankası ve 1991‟den 

sonrada ĠĢ Bankası, Yapı Kredi Bankası, Akbank ve Halk Bankası bireysel kredi 

kapsamında konut kredisi vermeye baĢlamıĢlardır. Çünkü bu dönemde bankaların 

çok karlı olan ticari kredileri satamamaları, riski dağıtmak için alternatif alanlara 

yönelmelerine neden olmuĢtur. Yine konut kredisi faizinin mevduat faizinden yüksek 

olması ve anapara faiz tahsilatını aynı anda yapabilmesi ve ödemelerde baĢlangıçta 

faiz payının daha yüksek olması, böylece bankaya yeni kaynak oluĢturulması 

bankalar için yüksek faiz ve kısa vadeli konut kredisi açmayı cazip hale getirmiĢtir 

(Akçay, 1993: 45). 
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4. GAYRĠMENKUL PROJE GELĠġTĠRME KAVRAMI 

 

 

4.1. Proje GeliĢtirme Ġle Ġlgili Temel Kavramlar 

TaĢınmaz hem toprağın altındaki hem de üstündeki eklentileri içermekte olup, 

fiziksel olarak arazi ve onun binaları ayrılmaz parçalarını oluĢturur. TaĢınmazın yasal 

tanımında aĢağıdaki somut bileĢenler mevcuttur: 

 Arazi 

 Ağaçlar ve mineraller gibi toprağın doğal olarak ayrılmaz parçaları 

 Ġnsanlar tarafından araziye bağlanmıĢ binalar ve çevre düzenlemeleri gibi 

ekler (Apraisal Institute, 2001). 

Uluslararası literatürde proje geliĢtirme için, hem yapı arazisi geliĢimi hem de 

doküman kullanımının iyileĢtirilmesini tanımlayan “development” kavramı 

kullanılmaktadır. Proje geliĢtirme yoluyla, taĢınmaz projelerinin artan karmaĢıklığı 

ve Ģirketlerin kendi aralarındaki rekabet ortamında, geliĢtirme alanı için 

mükemmelleĢtirilmiĢ bir kullanıma iliĢkin çözüm yaklaĢımları oluĢturulmakta ve 

uygulanmaktadır. Proje geliĢtirmede hedef, proje yatırımcılarını ve ürün 

kullanıcılarını bir araya getirerek, bütün hizmetleri düzenlemek ve bir yapı objesi 

olarak hazır bir ürün teslim etmektir. Proje geliĢtirme için literatürde çok sayıda ve 

kısmen birbirinden ayrılan tanımlar bulunmaktadır (Bostancı, 2008: 9). 

 DIN (69901, 1987)‟e göre bir proje “Ģartları bakımından, örneğin tanımlanan 

hedef, zaman, maliyet, personel ya da diğer sınırlandırmalar ile baĢka planlardan 

ayrılan ve projeye özgü organizasyonlar gibi bütününde benzersiz olmasıyla öne 

çıkan planlardır.” 
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Brauer‟e (1999) göre geliĢtirme, objelerin ve görünümlerin değiĢim sürecidir 

ki, bu değiĢimin seyri içinde özellikler, düĢükten yükseğe basitten karmaĢık Ģekillere 

doğru sürekli bir eğilim Ģeklinde kendini gösterir. 

Diederichs (1996), bir taĢınmaz geliĢtirme projesinin hedefini “verimli” bir 

taĢınmazda söz konusu olan bütün bakıĢ açılarını dikkate alan bir tanım ile 

açıklamaktadır: “TaĢınmaz geliĢtirme projesi yer, proje düĢüncesi ve sermaye 

faktörleri ile bireysel ekonomi açısından rekabet yeteneği olan, iĢ olanakları yaratan 

ve garanti eden; genel ekonomi açısından ise sosyal duruma ve çevreye uyumlu 

taĢınmaz objelerinin oluĢturulması ve bu faktörlerin sürekli karlı kullanılabilecek 

Ģekilde birleĢtirilmesidir.”  

GeliĢtirme projesinin sonucu olarak taĢınmazda, ekonomik açısından 

gereksinimlere cevap vermesi beklenmektedir. TaĢınmaz geliĢtirme projesi 

kapsamında ekonomik ve hukuki konular üzerinde araĢtırmalar yapılarak söz konusu 

projenin karlılığının tespit edilmesi amaçlanır. Söz konusu araĢtırmalar neticesinde 

arazi üzerinde nasıl bir yapının yapılacağının kararı verilir. 

Peiser ve Frej (2003)‟e göre; “TaĢınmaz geliĢtirme, arazi geliĢtirmeden bina 

yapımına, pazarlanması, iĢletilmesi ve yönetimine iliĢkin değiĢik eylemleri kapsayan, 

çok yönlü bir iĢ alanıdır.” 

TaĢınmaz projesi geliĢtirme; taĢınmaz yenileme, boĢ bulunan taĢınmazların 

yeniden kiraya verilmesinden ham arazilerin satın alındıktan sonra parsellenerek 

satılmasına kadar birçok iĢi içine alan bir kavramdır. GeliĢtirici bu aktiviteleri 

koordine eden, kağıt üzerindeki fikirleri taĢınmaz üzerinde uygulamaya geçiren 

kiĢidir. Arazi geliĢtirme süreci; baĢlama aĢamasından bitme aĢamasına kadar, 

geliĢtirmenin yapılacağı bir arazinin bulunması, fizibilite çalıĢmaları, gerekli kiĢi 

veya kuruluĢlarla bağlantıların yapılması, alternatif projelerin tasarımı, pazar 

araĢtırmaları, projenin finansmanı, yüklenicilerle çalıĢılması, parselasyon sonucunda 

ortaya çıkan arsaların, taĢınmaz yönetiminden ve ürünlerin satıĢından oluĢur (Ülger 

ve BaĢeray, 2003). 

TaĢınmaz geliĢtirme proje türleri geliĢtirici Ģirketlerin yaratıcılıklarına bağlı 

olarak çeĢitlilik gösterebilir. Konut, ofis, alıĢveriĢ merkezi, otel, fabrika, otopark, 

turizm ve eğlence tesisleri bu projelerin baĢında gelmekle beraber kimi zaman ise 

birçok fonksiyonu bir araya getirerek, karma kullanımlı geliĢtirme projeleri 

oluĢturulmaktadır. 
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TaĢınmaz geliĢtirme projesi, genellikle birden fazla ortaklı Ģirketler 

tarafından, çok çeĢitli konularda birbirlerini tamamlayan farklı meslek gruplarından 

gelen profesyonel bir ekip çalıĢmasıyla gerçekleĢtirilir. TaĢınmaz geliĢtirme çevreyi 

Ģekillendiren, aynı zamanda politik, ekonomik, sosyal, yasal ve fiziksel birçok 

bileĢene bağlı canlı ve evrimsel bir süreçtir. Hiçbir taĢınmaz geliĢtirme projesi bir 

ötekine benzemez ve süreç boyunca gerçekleĢen eylemler sürekli değiĢim içindedir.  

TaĢınmaz geliĢtirme detaylı bir iĢtir ve özel yetenek istemektedir. TaĢınmaz 

geliĢtirme; yaratıcı ve karmaĢık, kısmen içgüdüsel, kısmen de mantıklı olabilen bir 

sanattır. Aynı zamanda taĢınmaz geliĢtirme süreci disiplinlerarası bir çabaya 

dayanmaktadır. ÇeĢitli disiplinlerarası iliĢkilerin iyi yürütülmesi baĢarılı bir 

geliĢtirme için Ģart olmaktadır (Bostancı, 2008: 11). 

GeliĢtirici; çok çeĢitli insanlarla çalıĢır; inĢaat sektöründeki uzmanlardan ki 

bunlar mimarlar, planlamacılar, yükleniciler ve danıĢmanlardır. Ayrıca inĢaat 

sektöründe çalıĢanlar, bankacılar, hukukçular, sosyologlar, yatırımcılar, kent 

sakinleri, sivil toplum örgütleri ve buna benzer yapılardır. Onlar insan yönetmeden, 

arazi ve bina yönetmeye kadar en azından düzinelerce konuyu bilirler. Hiçbir 

geliĢtirici bu konuların tümünde uzman olamaz. BaĢarı onlara ne gibi soruların 

sorulacağını ve onlardan kendisine ne gibi isteklerin gelebileceğini, yapılmıĢ yaygın 

uygulamaları ve kuralları ve tavsiyeleri bunları nasıl tanımlayacağını bilmekten geçer 

(Ülger ve BaĢeray, 2003). 

Bir taĢınmaz geliĢtirme projesinin baĢarısı Ģansa bırakılmamalı, taĢınmaz 

geliĢtirme sürecinin her aĢamasında “pazarlanabilirlik” göz önünde 

bulundurulmalıdır. Bir taĢınmaz geliĢtirme projesinde yer alan ana süreç ve 

aktiviteler Ģu Ģekilde özetlenebilir (Bostancı, 2008: 11): 

 Kağıt üzerindeki sözlü düĢünce ve tekliflerin araĢtırılarak değerlendirmeye 

alınması; 

 pazar koĢulları, ekonomi, inĢa edilebilirlik, yasal durum ve pazarlanabilirlik 

açısından finansal uygulanabilirlik analizlerinin yapılması 

 Pazarlama ve satıĢ programının yapılması ve her aĢamada pazar koĢullarının 

incelenmesi 

 Proje için finans kaynaklarının temin edilmesi, bütçe çıkarılması ve 

hedeflerin belirlenmesi 

 Tasarımın ve yapımın gerçekleĢtirilmesi 
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 GeliĢtirilen taĢınmazın iĢletme ve yönetimi. 

 

4.2. Proje GeliĢtirme Ġçin Gerekli BileĢenler 

TaĢınmaz geliĢtirme projesi gerçekleĢtirmek için taĢınmaz geliĢtirici 

Ģirketlerin 3 önemli kaynağı bir araya getirmesi gerekir (Bostancı ve Demir, 2008). 

Bu kaynaklar ġekil 4.1‟de de görüldüğü gibi, 

 Arazi 

 Proje düĢüncesi 

 Sermaye‟dir. 

 

ġekil 4.1. TaĢınmaz GeliĢtirmenin Yapı TaĢları 

 

Kaynak: Bostancı ve Demir, 2008 

Bu kaynaklar geliĢtiricide tek olarak veya ikisi bir arada olacak Ģekilde 

bulunabilir. Üç kaynağın tek bir geliĢtirici elinde olması projenin gerçekleĢtirilmesi 

için en kolay seçenektir. Yer ve sermayeye sahip olan kiĢi veya Ģirket uygun bir proje 

düĢüncesi bulmalıdır. Arazi ve proje düĢüncesine sahip olan ise maliyet sorununu 

çözmek zorundadır. Sermaye ve proje düĢüncesine sahip olan düĢüncesine ve 

sermayesine en uygun araziyi temin etmenin yollarını araĢtıracaktır. Türkiye gibi 
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altyapılı arsa üretiminin az olduğu ülkeler için öncelikle arsanın elde bulunması ve 

bu duruma göre sermaye ve proje düĢüncesinin oluĢturulması en iyi yol olarak 

görünmektedir (Bostancı, 2008: 14). 

Bir geliĢtirme projesinin baĢarılı olabilmesi için birçok öğenin yerine 

getirilmiĢ olması ya da tamam olması gerekmektedir. ġekil 4.2‟ de görüldüğü gibi 

bunlar; konum, planlama, pazar zamanlaması ve doğru pazarlama hedeflerin 

belirlenmesi, mevcut finansman gücü ve finansman yapısı, inĢaat maliyetlerinin ve 

planlanan programın uyumlandırılması,  iyi yönetiĢim,  sağlıklı bir ekonomi,  

uzlaĢma sanatı, kaliteli servisler, iyi hal ve Ģans faktörü olarak sıralanabilir (Ülger ve 

BaĢeray, 2003). 

 

ġekil 4.2. BaĢarılı Bir GeliĢtirme Ġçin Gerekli BileĢenler 

 

Kaynak: Ülger ve BaĢeray, 2003 

 

 TaĢınmazın konumu; bir geliĢtirme projesinin baĢarıya ulaĢmasında en 

önemli unsur taĢınmazın konumudur. Bir arazi, geliĢtiricinin kullanım 

amacına göre farklı önemdedir. TaĢınmazın konumu bir kullanıcıdan diğer bir 

kullanıcıya değiĢiklik gösterir.   

 Planlama; detaylı bir planlama yapmadan bir geliĢtirme projesinin baĢarıya 

ulaĢması mümkün değildir. Planlama süreci; bir geliĢtirme projesinin 

düĢünülmesi aĢamasından yeni oluĢan taĢınmazların yönetiminden, satıĢına 

kadar sürer.  

 Pazarlama zamanlaması ve doğru pazarlama hedeflerinin belirlenmesi; 

pazarlama zamanlaması son derece önemlidir. Zamanlamanın yanlıĢ 

olmasından dolayı baĢarıya ulaĢabilecek birçok projenin baĢarısızlıkla 

sonuçlandığı gözlenmiĢtir. Yüksek enflasyon ve krizler gibi beklenmedik 

olaylar, faiz oranlarının yükselmesi, yatırımcının rekabet ortamına uyum 
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sağlayamaması gibi nedenler geliĢtirmenin sonucunu doğrudan 

etkilemektedir.  Tüm baĢarılı geliĢtirmeler; hedeflerinin, amaçlarının ve hedef 

kitlelerinin belirlendiği ve bu kitleye ulaĢmak için planların yapıldığı bir 

pazarlama programlarına sahiptirler. Çok az geliĢtirici müĢterilerinin 

kendilerini bulmalarını beklerler. Pazar araĢtırmalarından sonra, tanımlanan 

pazarın gereksinmelerine göre üretilecek taĢınmaz sayısını, belirlenecek 

hedeflere ulaĢabilmek için hangi gereksinmelerin ve ne kadara mal 

olabileceğini içeren bir pazarlama planı hazırlanır. Doğru zamanda doğru 

projeler yapmak baĢarıya ulaĢmada en önemli faktörlerden biridir.  

 Mevcut finansman gücü ve finansman yapısı; birçok proje, finansman 

yetersizliğinden dolayı planlanan süreden daha fazla zaman alır ve yine 

birçok geliĢtirici, finansman problemlerinden dolayı projelerini kaybederler. 

Projenin baĢarıya ulaĢması için planlamalarda ekstra harcamaların olabileceği 

ve potansiyel krizlerle karĢılaĢacağının göz önünde bulundurulması son 

derece önemlidir.  Ġyi bir finansman paketi, geliĢtirme projesinin profilini 

içerir. Borçlanma maliyetinin düĢük olması geliĢtiricinin daha fazla kar elde 

etmesini sağlar. Muhtemel risklerin azaltılmasında en önemli etken 

finansman yapısıdır.  

 ĠnĢaat maliyetlerinin ve planlanan programın uyumlandırılması; dikkatli bir 

denetleme olmazsa, gerçekleĢen inĢaat maliyetleri ile gerçekleĢeceği umulan 

inĢaat maliyetleri paralellik göstermez. Birçok projede gerçekleĢen inĢaat 

maliyetleri planlanandan fazla çıkmıĢtır. Böyle sonuçlanmasındaki baĢlıca 

nedenler; arazinin topografik yapısının gözden kaçırılması, malzeme 

fiyatlarındaki yükselmeler, maliyetlerin kestirimindeki yetersizlikler olarak 

sıralanabilir.  ĠnĢaata baĢlamadan malzeme maliyeti veya olabilecek çıktılar 

gözden geçirilmelidir.  ĠnĢaat süresi boyunca tüm ekipler maliyetleri en aza 

indirmenin yollarını aramalıdırlar ve bu yönde hareket etmelidirler. 

Maliyetlerin kontrolü yanında planlanan zamana uyum da son derece 

önemlidir. Zamana uymamak nakit kaybına, inĢaatların bitirilme sürelerine 

uymamak buralardan elde edilebilecek gelir kaybına neden olur.  

 Ġyi yönetiĢim; geliĢtiricinin proje üzerinde genel bir kontrole sahip olması 

gerekir. Çoğu zaman iyi bir yönetimin olmaması baĢarıyı olumsuz yönde 

etkiler. GeliĢtirici projenin tarafları ile iyi bir yönetiĢim içinde olmalıdır. 
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 Sağlıklı bir ekonomi; sağlıksız bir ekonomik ortamda bir geliĢtirme projesi 

yapmak risk olasılığını artırır baĢka bir deyiĢle baĢarısız olma olasılığını 

artırır.  

 UzlaĢma sanatı; profesyonel bir taĢınmaz geliĢtirme projesi tarafların uzlaĢma 

yapmasına bağlıdır. Bir geliĢtirme projesi tüm dengelerin kurulmasıyla 

baĢarıya ulaĢır.  

 Kalite ve hizmetler; rakiplere karĢı kazanmak kaliteli ve iyi hizmetlerle 

mümkün olur. MüĢteriler kendi yatırımları için en kaliteli ve en iyi hizmeti 

arzularlar.   

 Ġyi hal ve Ģans faktörü; yukarıda sayılan dikkat edilmesi gereken hususlar 

dikkate alındıktan sonra, toplamda baĢarılı olabilmek için biraz da Ģanslı 

olmak gerekmektedir. Ekonomideki istikrarın bozulması ve hesapta olmayan 

bir durumla karĢı karĢıya kalınması geliĢtirmenin baĢarısızlıkla 

sonuçlanmasına neden olabilir. 

 

4.3. Proje GeliĢtirme Süreci 

Gayrimenkul geliĢtirme projesi, çoğunlukla birden fazla ortaklı Ģirketler 

tarafından, çeĢitli konularda birbirlerini bütünleyen, farklı meslek disiplinlerinden 

gelen profesyonel bir ekip çalıĢmasıyla yapılmaktadır. Gayrimenkul geliĢtirme, 

çevreyi Ģekillendiren, düzenleyen, yön veren aynı zamanda politik, ekonomik, 

sosyal, yasal ve fiziksel birçok bileĢene bağlı canlı ve evrimsel bir süreçtir. Üretilen 

projelerin biri diğerine benzemez ve süreç boyunca gerçekleĢen eylemler sürekli 

değiĢim içersindedir. Gayrimenkul geliĢtirme,  ayrıntılarda gizli olan ve özel yetenek 

isteyen, yaratıcı ve karmaĢık, kısmen içgüdüsel kısmen de mantıklı olabilen sanatsal 

bir iĢ koludur. GeliĢtirme süreci disiplinler arası bir çabaya dayanmaktadır. ÇeĢitli 

disiplinler arası iliĢkilerin iyi yürütülmesi baĢarılı bir geliĢtirme için Ģart olmaktadır 

(Taktak ve Demir, 2010).  

Arazi geliĢtiriciler konutsal, ticari, endüstriyel ve karma kullanımlı olmak 

üzere 4 tip arsa üretirler. Çoğu geliĢtirici hem arazi geliĢtirir hem de inĢaat projesi 

(evler, apartmanlar, depolar vb.) geliĢtirir. Bunlar her iki geliĢtirme türünü birlikte 

yürüttüklerinden bu iki farklı geliĢtirme tipini tek bir proje gibi görürler. Arazi 

geliĢim süreci ġekil 4.3‟de görüldüğü gibi üç aĢamada incelenebilir. Bu aĢamalardan 

birincisi; etkin olmayan aĢamadır ve bu aĢamada, arazi ham arazi olarak 
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nitelendirilebilir. Ġkinci aĢama, geliĢme aĢamasıdır. Üçüncü ve son aĢama ise arazinin 

geliĢimini tamamlamıĢ, üzerine imar planlarında belirlenen Ģekilde kullanılabilecek 

olgunluk aĢamasıdır (Ülger ve BaĢeray, 2003). 

 

ġekil 4.3. Arazi GeliĢim Süreci 

 

Kaynak: Ülger ve BaĢeray, 2003 

 

Etkin olmayan aĢama; bu dönemde olan arazilere ham arazi de denebilir. 

Ham arazi; imar planında yapı alanı olarak gösterilmiĢ ya da bir sonraki yılın imar 

programına alınmıĢ topraklardır. Bu alanlarda alt yapı yeteri kadar geliĢmemiĢtir. 

Her hangi bir yapı faaliyeti için alt yapı tesislerinden (yol, su, elektrik gibi) bir kaçını 

beklemek gerekir. Ham arazi, tarımsal araziden, imara olgun araziye geçisin ilk 

aĢamasıdır. Bu topraklar henüz parsellenmemiĢtir ve çoğunlukla yerleĢik alanların 

etrafında bulunurlar. Genellikle ana yollara bağlantıları yoktur. Her ne kadar 

üzerinde tarımsal amaçlı üretim yapılıyorsa da, bu özelliklerini yitirmiĢlerdir. Böylesi 

alanlarda parsel satısı hızlanmıĢtır. Özellikle spekülatörlerin devreye girmesi 

nedeniyle en çok alınıp satılan topraklardır. Çünkü toprak bu aĢamada rant olarak 

zirve noktasındadır (ErtaĢ, 2000: 38) 

GeliĢme aĢaması; ham arazinin geliĢmiĢ araziye dönüĢüm sürecidir. Arazinin 

ham araziden yarı geliĢmiĢ arazilere dönüĢmesi süreci bölgeden bölgeye, arazi 

sahiplerine, yerel geliĢtiricilerin kapasitelerine, finansman endüstrisine ve yolların 

geliĢkinliğine ve kamu kurumlarının ve hizmetlerinin varlığına göre değiĢiklik 

gösterir. Eğer bölgeye ulaĢım araçları giremiyorsa geliĢtirici ya kamu kurumlarının 
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burada gerekli altyapı çalıĢmalarını yapmasını beklemelidir yada kamusal 

hizmetlerin ve yolların yapılmasını kendisi üstlenmelidir. Bu dönemde taĢınmaz 

spekülatörleri devrededir ve arazi fiyatları taleplerin artmasıyla birlikte yükselme 

gösterirler (Ülger ve BaĢeray, 2003). 

Olgunluk aĢaması; bu aĢamada taĢınmazın değeri ulaĢabileceği en yüksek 

değerdedir. Genellikle bu dönemde taĢınmazları kendileri kullanacak kiĢiler taĢınmaz 

edinmek için devreye girer. Arazi spekülatörleri bu aĢamada taĢınmaz almazlar. 

Ġmara olgun arazi, özlü biçimde yerel Ģartlara uygun olarak altyapısı uygun derecede 

(en azından yol, elektrik, su, kanalizasyon) tamamlanmıĢ, hemen yapı yapma imkanı 

olan topraklardır‟ biçiminde tanımlanabilir. Bir toprak parçasının, önce tarımsal 

kullanımdan kentsel kullanıma dönüĢtürülmesi, sonra altyapının hazırlanması, daha 

sonra da yol, otopark, yeĢil alan gibi donatılarla kamusal yapılara kavuĢturulması 

onun değerini artırır. Bir arazi parçası, ancak altyapıya ve kamu tesislerine 

kavuĢunca kentsel arsa niteliği kazanmıĢ olur. Bir alanın ham araziden geliĢmiĢ 

araziye dönüĢmesi parsellenme süreci ile olur (Deveci, 2007: 24). 

Sürecin zorluğu ve baĢarıya ulaĢmadaki risklerin fazla olması her ne kadar ilk 

bakıĢta yatırımcıların çekinmesine ve bu tarz projelerden uzak durmasına neden 

olacağı sanılsa da, proje sonrasında elde edilen yüksek karlılık yatırımcıları 

gayrimenkul geliĢtirme projelerine teĢvik etmektedir. Çünkü bir taĢınmazın değeri, 

kullanıcıların yapılaĢmıĢ çevrede sunulan hizmet karĢılığında memnuniyeti oranı ile 

doğru orantılıdır. Yani yatırımcı kullanıcıların neyi, nerde ve ne zaman istediğini 

doğru tahmin ederse sunduğu projenin değeri de o denli yüksek olacaktır. 

Kapsamlı ve karmaĢık olan gayrimenkul sürecine detaylı olarak bakıldığında 

sürecin en kritik unsuru projenin finansman boyutudur. GiriĢimcinin projeyi hayata 

geçirebilmesi için yeterli finansman desteğini sağlaması gerekmektedir. Dünya 

genelinde çeĢitli gayrimenkul geliĢtirme projelerine baktığımızda genelde projelerin 

finansmanlarının birden fazla yatırımcı tarafından karĢılandığı görülmektedir. Bunun 

en temel gerekçesi yüksek risklerin tek bir yatırımcı tarafından alınamamasıdır. 

Tabiki iĢin diğer boyutunda ise bazen bir yatırımcının tüm riskleri bertaraf 

edecek yeterli finans desteği olasa da nasıl bir proje geliĢtireceği konusunda bir fikri 

bulunmamaktadır. Dolayısı ile projelerde genellikle finans desteği aranmaktadır. 

Bunun gerçekleĢtirilebilmesi için ortaya atılan fikrin ön fizibilite çalıĢması 

yapıldıktan sonra çeĢitli aktörleri ikna etme süreci baĢlatılır. Ancak aktörlerin 

kantitatif ve kalitetif olarak fazla olması ikna sürecini de bir o kadar uzatmaktadır. 
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Bu nedenle gayrimenkul geliĢtirme yapmak isteyen bir giriĢimcinin proje 

çalıĢmasında mümkün olan her detayı uzman kiĢiler tarafından raporlanmasını 

sağlamalıdır. Bu nedenle Ģehirsel büyümenin neticesinde oluĢan pazar alanları, kamu 

politikaları, feragatnameler, anlaĢmalar, bina tasarım elemanları, yöre geliĢimi, 

yapım teknikleri, çevresel konular, altyapı sağlamak, finansman, risk analizi ve 

zaman yönetimi konularında detaylı çalıĢmalara geçmiĢte istenilenden daha fazla 

ihtiyaç duymaktadır (Miles, 1997: 249). 

Gayrimenkul geliĢtirme süreci her ne kadar ülkelerin yasal çerçevelerine bağlı 

olarak değiĢiklik gösteriyor olsa da temelde sekiz aĢamadan oluĢmaktadır (Bulloch 

ve Sullivan, 2009 ). Söz konusu aĢamalar ġekil 4.4‟de gösterilmektedir. 

 Fikrin BaĢlangıcı: GeliĢtirici, gayrimenkul geliĢtirme olanakları ve mevcut 

Pazar hakkındaki geniĢ bilgi birikimi ile kafasında mevcut ve olası ihtiyaçlara 

cevap verecek fizibil projeleri canlandırmaya baĢlar. 

 Fikrin Rafine Edilmesi: GeliĢtirici üzerinde düĢündüğü fikirlerden belli bir 

alana yönelik olanlar üzerine yoğunlaĢır ve onların üzerine çalıĢmaya baĢlar. 

Yani hedef kitlesini öncelikli olarak belirler ve bu alandaki ihtiyaca cevap 

verebilecek olan projeleri değerlendirmeye alır. Değerlendirme esnasında 

gerek kamu gerekse özel sektörün görüĢlerine baĢvurur ve proje fikri üzerine 

bir ön fizibilite çalıĢması yürütür. 

 Fizibilite ÇalıĢması: GeliĢtirici bir önceki aĢamada hazırladığı ön fizibiliteden 

olumlu sonuç elde ederse daha doğru bir sonuca ulaĢabilmek ve olası 

yatırımcılarında ikna sürecinde kullanabileceği bir geniĢ kapsamlı fizibilite 

çalıĢması baĢlatır. Bu çalıĢma kapsamında pazarın absorbe gücü, satıĢ ve 

kiralama değerleri (capture rates), proje maliyeti ve süreç tanımları belirlenir. 

ÇalıĢmanın sonucunda ortaya atılan proje fikrinin gerçekleĢebilir yada 

gerçekleĢmesi mümkün olmadığı sonucu çıkar. Eğer sonuç olumlu olursa 

projede bir sonraki aĢamaya geçilir, ancak olumsuz bir sorun ile 

karĢılaĢıldığında ise yeni bir fikir üretebilmek için ilk aĢamaya geri dönülür. 

 Kontrat Pazarlığı: Bu aĢamada, geliĢtirici kullanıcıların istedikleri ve neye 

para ödeyeceklerine bağlı olarak tasarımı netleĢtirir. Sonrasında ise gerek 

finansörler ile gerekse bazı kamu kurum ve kuruluĢları ile projenin hayata 

geçirilebilmesi için bir dizi anlaĢmalar yapmaya koyulur. GeliĢtirici bir 

kontrat hazırlar. Bu aĢamada artık geliĢtirici finansörden kredi için yazılı 
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teminat alır, ana yükleniciyi belirler, genel kira ve satıĢ değerlerini tespit eder 

ve yerel yönetimlerden gerekli izinleri elde etmek için çalıĢmaya koyulur. 

 Resmi AnlaĢma: Kontratlardaki hükümler genel olarak anlaĢma taraflarının 

karĢılıklı çıkar ve kazançlarına bağlı olarak imzalanır. Bu bağlamda geliĢtirici 

ya kontratı tek seferde tüm yükleniciler ile imzalar ya da; ortaklık anlaĢması, 

inĢaat kredisi, geçici kredi anlaĢması, inĢaat kontratı, arazi satın alma tatbiki, 

sigortalama ve ön kiralama gibi gerekli iĢlemleri ayrı ayrı tamamlamak 

zorundadır. 

 ĠnĢaat: GeliĢtirici formal muhasebe sistemini baĢlatarak inĢaat aĢamasındaki 

maliyetleri belirlenen bütçeye içinde kalmasını sağlamaya çalıĢır. Bu süreç 

içinde geliĢtirici pazarlama uzmanları ve proje takımı tarafından gelen 

önerileri kabul eder (yada etmez), inĢaattaki tartıĢmalı konuları çözüme 

kavuĢturur, çekleri imzalar, belirlenen takvim içerisinde çalıĢmayı 

sürdürmeye gayret eder ve gerektiğinde operasyonel elemanları iĢe dahil 

eder. 

 Tamamlama ve Formal AçılıĢ: GeliĢtirici operasyonel ekibi tam zamanlı 

olarak iĢe baĢlatır ve reklam çalıĢmalarına hız verir. Ġlgili yerel yönetim 

tarafından gerekli iskan izni verilir, tüm altyapı hizmetleri bağlanır, kiracılar 

taĢınmaya baĢlar. Bu süreç içinde inĢaat kredisi ödenmiĢtir ve geçici kredi de 

kapanmıĢtır. 

 Mülk, Varlık ve Portfolyo Yönetimi: Mülk sahibi (gerek geliĢtirici gerekse 

yeni mülk sahibi) mülk yönetimini gözden geçirir ve yeni düzenlemeler ve 

modernizasyonlar ile yatırımın ekonomik ömrünü uzatır varlığın 

performansını güçlendirir. 

 

Yukarıda belirtilen 8 aĢama düĢünüldüğünde ülkemizde yatırımcılar 

açısından en sorun teĢkil eden aĢamalardan ilki kuĢkusuz projenin fizibilitesinin 

hazırlanması aĢamasıdır. Çünkü fizibilite raporunun hazırlanması aĢamasında en 

temel ihtiyaçlardan olan güncel ve güvenilir veriye ulaĢma ihtiyacı olup kurum ve 

kuruluĢların yapılanmalarından ötürü çoğunlukla bu aĢamada sıkıntılar 

yaĢanmaktadır. Sağlıklı bir veriler ıĢından hazırlanmayan fizibilite çalıĢmaları 

yalnızca hazırlayan kiĢilerin bilgi ve birikimlerine bağlı kalmaktadır. Bu durum ise 
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yatırımın yapılması aĢamasında ciddi riskleri de oluĢturmaktadır. Çünkü kiĢi bazlı 

öngörüler her zaman olumlu sonuçların geliĢmesini sağlamamaktadır. 

ġekil 4.4. Arazi GeliĢim Süreci 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: Bulloch ve Sullivan, 2009 
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4.4. Gayrimenkul GeliĢtirme AĢamaları 

Gayrimenkul projelerinin doğası gereği birçok farklı alandaki uzmanların bir 

araya gelmesine ihtiyaç duymaktadır. Gayrimenkul projesinin baĢarısı ve karlılığını 

etkileyen en temel unsur ortaya atılan fikrin en doğru bilgi ve öngörüler çerçevesinde 

rafine edilmiĢ olmasıdır (Miles, 1997: 251). Yani yatırımcının uygun bir fikri, doğru 

yerde ve en uygun zaman ve bütçe ile hayata geçirmesi gerekmektedir. Her ne kadar 

bir gayrimenkul geliĢtirme projesi kapsamında hizmetine ihtiyaç duyulan meslek 

grupları ülkelerin ekonomik ve politik sistemlerine bağlı olarak değiĢiklik gösterse 

de temel olarak ġekil 4.5‟de bir gayrimenkul geliĢtirme projesi kapsamında yer 

alması gereken meslek uzmanları belirtilmiĢtir. 

Gerek özel gerekse kamu sektöründen proje geliĢtiricileri proje fikrinin ortaya 

atıldığı günden projenin hayata geçirilmesine kadar geçen süreçte tüm koordinasyon 

ve maliyetlerden sorumludur. Dolayısı ile proje ekibinin en temel ve sorumluluğu en 

fazla olan elamanıdırlar. Ekibi oluĢturan diğer elemanlardan mimar ve Ģehir 

plancıları en uygun arsa seçimi ve projenin geliĢtirilmesinde önemli rol oynarlar. 

Çevre, ulaĢım danıĢmanı ve finans uzmanları ile birlikte fizibilite çalıĢmasını 

yürütürler ve projenin tasarım aĢaması netleĢtikten sonra inĢaat aĢamasında iĢi temel 

olarak inĢaatı yapan yüklenici firmaya ve onun hizmetinde bulunan mühendis 

kadrosuna teslim ederler. ĠnĢaat tamamlandıktan sonra resmi açılıĢ yapılır ve bundan 

sonra projenin tanıtımı ve pazarlanmasını sağlayacak ekip devreye girer. 

Bir gayrimenkul geliĢtirme projesi kapsamında ġekil 4.5‟de görüldüğü gibi 

birçok farklı alandan uzmanlar bir araya getirilmesi gerekmektedir. Bazı uzmanlar 

süreçlerin tamamında bazı uzmanlar ise ilgili süreçlerde istihdam edilmektedirler. Bu 

nedenden ötürü proje yönetimi en kritik konu olarak çoğu projede önümüze 

çıkmaktadır. 

Dünya genelinde uygulanan birçok proje ile edinilen deneyim gösteriyor ki 

proje sırasında gerek yönetimsel gerekse teknik hizmetlerden kaynaklı eksiklik ve 

hatalı uygulamalar sonucu oldukça trajik ve maliyetli sorunlara neden olmaktadır. Bu 

nedenle birçok projede öncelik zaman açısından etkin (time-effective) değil daha çok 

proje çerçevesinde istihdam edilen yeterli sayıdaki kalifiye teknik personellerin 

ihtiyaç duydukları zamanı göz önünde bulundurarak projenin zamanlanması ve 

bütçesinin hazırlanması birçok çevre tarafından önerilmektedir. 
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ġekil 4.5. Gayrimenkul GeliĢtirme Projesinde Yer Alan Meslek Grupları 

Meslek Grubu ÇalıĢma Alanı Bulunduğu Süreç 

GeliĢtirici (özel sektör) Proje yönetimi Tüm süreçler 

GeliĢtirici (kamu 

sektörü) 
Proje yönetimi Tüm süreçler 

Mimar 
Arsa bulma ve mimari 

proje hazırlama 
Tasarım aĢaması 

Mühendis (çeĢitli 

konularda) 

Gerekli mühendislik 

hizmetleri 
Tasarım ve inĢaat aĢaması 

ġehir Plancısı 
Arsa temini ve proje 

hazırlama 
Tasarım aĢaması 

Peyzaj Mimarı Peyzaj projesi hazırlama Tasarım aĢaması 

Müteahhit ÇeĢitli hizmetler ĠnĢaat aĢaması 

Çevre danıĢmanı 
Çevresel etki 

değerlendirmesi 
Tasarım aĢaması 

UlaĢım danıĢmanı 

UlaĢım etkilerinin 

değerlendirilmesi ve çözüm 

alternatifleri 

Tasarım aĢaması 

Eksper (Değerleme 

Uzmanı) 

Projenin değerinin 

belirlenmesi 
Süreçlerin tamamında 

Avukat ve Muhasebeci Hukuki Hizmetler Süreçlerin tamamında 

Gayrimenkul Broker / 

Kiralama Ajansı 
SatıĢ ve kiralama hizmetleri Resmi açılıĢ sonrasında 

Finans uzmanları 

Projenin muhasebesinin 

tutulması ve diğer 

finansal hizmetler 

Süreçlerin tamamında 

Gayrimenkul yöneticisi Yönetim hizmetleri Resmi açılıĢ sonrasında 

Pazarlama ve halkla 

iliĢkiler danıĢmanları 
Tanıtım ve pazarlama Resmi açılıĢ sonrasında 

Düzenleyiciler Kanun ve yönetmelikler Süreçlerin tamamında 

Son kullanıcılar - Resmi açılıĢ sonrasında 

Kaynak: Tepe, 2010: 45 
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Kamu sektörü, gayrimenkul geliĢtirme projeleri kapsamında yatırımcıların 

her zaman ikna etmek ve anlaĢmaya varmak zorunda oldukları daimi proje 

ortaklarıdır (Miles, 1997: 277). Amerika BirleĢik Devletleri sınırları dâhilinde 

gayrimenkul proje geliĢimi kendi içinde yasa ve yönetmelikler çerçevesinde 

düzenlenmiĢtir. Vergiler, çalıĢma kanunu, emlak kanunu, kamusal altyapı, finansal 

pazar iĢletmeleri, bölgeleme, inĢaat izni, tanzim bedelleri ilgili yasa ve 

yönetmeliklerce belirlenmekte ve kamunun yetkili organları belirtilen çerçevede 

kontrollerini yapmaktadır. Benzer yapılanma Avrupa ve ülkemizde de görülmektedir. 

Yatırımcının kamu sektörü ile olan iliĢkileri projenin hayata geçirilmesi 

konusunda oldukça önem arz etmektedir. Yatırımcı için zaman para demektir ve 

alınamayan izinler yatırımcının projede gecikmesi ve hesapta olmayan ilave 

maliyetlerin ortaya çıkması demektir. Bazı durumlarda ise kamu sektörü için 

yapılacak veya yapılmakta olan projeye izin vermesi mümkün olmayabilir. Bu ve 

benzeri durumlar projenin fizibilitesini doğrudan etkiler (Miles, 1997: 277). 

Gayrimenkul geliĢtirme projesi yapılırken yatırımcıların projenin yapılacağa 

alanın yakın çevresinde yaĢayan insanların nasıl etkiyeceğini de hesaba katması 

gerekmektedir (Miles, 1997: 277). Özetle yatırımcılar hayata geçirmeyi düĢündükleri 

projenin kamuya getireceği olumsuz etkilerin bertaraf edilmesi için alınacak 

önlemleri ve maliyetlerini de hesaba katmalıdır. 

 

4.5. Gayrimenkul GeliĢtirme Projelerinin Değerlendirilmesi  

TaĢınmaz geliĢtirme projelerinde projenin karlı olup olmadığı ya da 

alternatifler arasından seçim yapma iĢlemi, önce projelerin değerlendirilmesini 

gerekli kılmaktadır. Değerlendirmenin yapılabilmesi ise birtakım hesaplardan 

yararlanmayı gerektirmektedir (Emiroğlu, 2010: 301). 

Proje değerlendirmede genellikle aĢağıdaki iĢlemler yerine getirilir 

(Üstündağ, 2005): 

 Girdilerin ve çıktıların yatırımın ekonomik ömrü içindeki dağılımı 

 Gelir ve giderlerin yıllara göre dağılımı 

 Gelirler ve giderler arasındaki iliĢkinin irdelenmesi  

Bu değerlendirme kriterlerine göre karara varılır. Ya proje reddedilir, ya da kabul 

edilerek fiziki olarak yatırıma baĢlanır. 
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 GeliĢtirilen projelerin değerlendirilmesinde kullanılan çok çeĢitli yöntemler 

bulunmaktadır. Bostancı (2008)‟ya göre bu yöntemler iki baĢlık altında toplanabilir. 

Bunlar; 

 Statik Değerlendirme Yöntemleri 

 Dinamik Değerlendirme Yöntemleri 

 

4.5.1. Statik Değerlendirme Yöntemleri 

Statik değerlendirme, birbirinden bağımsız yatırımlar için tek dönemli bir 

değerlendirmeye olanak vermektedir. Bu tür değerlendirme yöntemlerinde paranın 

zaman değeri dikkate alınmaz ve dinamik değerlendirme yöntemlerine göre güvenilir 

olmayan sonuçlar ile karĢılaĢılır. Statik değerlendirme yöntemleri iĢletme amaçlarını 

karĢılamayan projelerin ilk aĢamada elenebilmesi için kullanılır. Uygulamada en sık 

karĢılaĢılan statik değerlendirme yöntemleri aĢağıdaki biçimdedir (Bostancı, 2008: 

56): 

 Maliyet KarĢılaĢtırma Yöntemi 

 Kar KarĢılaĢtırma Yöntemi 

 Karlılık KarĢılaĢtırma Yöntemi 

 Geri Ödeme Süresi KarĢılaĢtırma Yöntemi. 

 

4.5.2. Dinamik Değerlendirme Yöntemleri 

Dinamik değerlendirme, paranın zaman değerini dikkate alan, nakit giriĢleri 

ve nakit çıkıĢlarına dayanan ve projenin bütün ekonomik ömrünü kapsayan bir 

değerlendirme ve değerleme yöntemidir. Uygulamada en çok karĢılaĢılan dinamik 

değerlendirme yöntemleri (Bostancı, 2008: 56): 

 Net Bugünkü Değer Yöntemi 

 Ġç Karlılık (Ġç Verim) Oranı Yöntemi 

 Yıllık EĢdeğer Maliyet Yöntemi 

 

4.5.2.1. Net Bugünkü Değer Yöntemi 

Proje analizlerinde en çok kullanılan yöntemlerden birisi olan Net Bugünkü 

Değer (NBD) yöntemidir. Bu yöntemin özü, farklı zaman dilimleri içinde elde edilen 

nakit giriĢlerinin ve yapılan harcamaların belirli bir iskonto oranı (ki bu oran 

yatırımdan istenen minimum iç verim oranı diğer bir deyiĢle sermaye maliyetidir) ile 
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ortak bir zaman dilimine (bugüne) indirgenmesidir. Bir yatırımın net bugünkü değeri; 

yatırımın ekonomik ömrü boyunca sağlayacağı nakit giriĢlerinin önceden saptanmıĢ 

olan iskonto haddi üzerinden bugüne indirgenmiĢ değerleri toplamı ile yatırımın 

gerektirdiği nakit çıkıĢlarının aynı iskonto oranı üzerinden hesaplanmıĢ bugünkü 

değerleri toplamı arasındaki farktır (Çonkar 1992: 68). 

Bu fark pozitif ise proje kabul edilir. Yani NBD > 0 olmalıdır. Birden fazla 

proje olması durumunda NBD‟i yüksek olan proje tercih edilmelidir. Eğer NBD = 0 

olursa yıllık hâsılat akımlarının iĢletme maliyetlerini ve yıllık yatırım maliyetlerini 

anca karĢıladığı anlaĢılır (Gedik, Akyüz ve Akyüz, 2010). 

Bir projenin gelecekteki girdileri ile çıkıĢları arasındaki fark: 

 

 

i: Ġskonto oranı 

t: Yıl 

 

 

Net Bugünkü Değer Yönteminin Üstün ve Zayıf Yönleri 

 Projenin ekonomik ömrünün tamamını hesaba katması ve paranın zaman 

değerini dikkate alması yöntemin en önemli faydalarıdır. Ancak, yöntem 

büyük projeler lehine bir analize yol açmaktadır (Bostancı, 2008: 57).  

 NBD yönteminde r‟nin değeri, diğer bir ifade ile yıllık yatırım harcaması ile 

nakit giriĢlerinin bugüne indirgenmesinde kullanılan iskonto oranının değeri, 

elde edilecek sonucu oldukça etkilemektedir. Bu oranın yüksek ya da düĢük 

saptanması bir projenin ret veya kabulüne veya alternatif projeler arasındaki 

sıralamaya etki edebilir. Bundan dolayı seçilecek iskonto oranı analizin 

sonucu açısından son derece önemlidir (Bostancı, 2008: 57).  

 Ġskonto oranının, öz sermayenin alternatif kullanımından ortaya çıkabilecek 

fırsat maliyetini yansıtması gerekmektedir. Yatırımın kredi ile finansmanında 

iskonto oranı olarak bu krediye ödenecek faiz oranı alınmalıdır. Projenin 

finansmanında hem kredi hem de öz kaynaklardan yararlanılıyorsa, iskonto 

oranı olarak bu kaynakların maliyetlerinin kaynak kullanım oranları ile 

ağırlıklandırılmıĢ ortalamasının kullanılması gerekir (Bostancı, 2008: 57). 
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 NDB yönteminde, belirlenip kullanılan iskonto oranı, faydalı ömür boyunca 

yatırımdan sağlanacak tüm gelirlerde değiĢikliğe uğramaksızın 

kullanılmaktadır. Ancak iskonto haddinin belirlenmesine etki eden; kaynak 

maliyeti, karlılık oranı, ekonomideki faiz oranı vb. faktörler zaman içeriisnde 

değiĢikler göstereceğinden uzun bir zaman dilimi için tek bir iskonto haddi ile 

indirgeme iĢleminin yapılması bazı durumlarda isabetli karar vermeyi 

engelleyici özellik taĢır. Her yıl farklı iskonto hadleri ile NDB hesaplamak 

güç olduğu gibi her yıl için iskonto oranının isabetli olarak tahmin edebilmek 

de ayrıca bir güçlük taĢımaktadır. 

 NDB yöntemi, geliĢtirilen projelerin belirli bir iskono haddi üzerinden, 

bugünkü değerini en yüksek düzeye çıkarma amacını gütmektedir. 

 

4.5.2.2. Ġç Karlılık (Ġç Verim) Oranı Yöntemi 

Ġskonto edilmiĢ nakit akımı yöntemi olarak da bilinen iç karlılık oranı 

yatırımın gerektireceği nakit çıkıĢlarının bugünkü değeri ile ekonomik ömrü boyunca 

sağlayacağı nakit giriĢlerinin bugünkü değerini eĢit kılan iskonto oranı olarak 

tanımlanmaktadır. Bir baĢka ifadeyle yatırımın net bugünkü değerini sıfıra eĢitleyen 

iskonto oranıdır. Yatırımın ekonomik ömrü uzadıkça, yıllık nakit giriĢlerinin 

değiĢmemesi koĢuluyla geri ödeme süresinin tersi diğer bir deyiĢle yıllık para 

giriĢinin yatırım tutarına oranı yatırımın yaklaĢık olarak iç karlılık oranını 

vermektedir (ġenel, 2005). 

Bir projenin net bugünkü değerini sıfır yapan iskonto haddi: 

 

 

r: Ġç karlıklık oranı 

t: Yıl 

 

 

Bu yönteme göre bir projenin kabul edilebilmesi için hesaplanan ĠVO‟nun 

yatırımcının kabul ettiği minimum iskonto oranından büyük olması gerekmektedir. 

Alternatif projeler arasındaki bir seçimde ise iç verim oranı en büyük olan projeye 
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öncelik verilir. Eğer ĠVO, iskonto oranından yüksek birden fazla seçenek var ise ĠVO 

daha yüksek olan yatırım projesi öncelik kazanacaktır. 

 

Yönteminin Üstün ve Zayıf Yönleri 

 Ġç Karlılık Oranı yöntemi, proje değerlemesinde paranın zaman değerini göz 

önünde bulunduran dinamik bir yöntem olduğundan statik yöntemlerin bu 

yönde taĢıdığı sakıncaları taĢımamaktadır. Projelerin değerlendirilmesinde 

zaman faktörünü ve faydalı ömrü göz önünde bulunduran, projenin 

sağlayacağı nakit giriĢler ile harcamalar için yapılacak nakit çıkıĢlarını aynı 

zaman düzeyine indirgeyerek birbiri ile mukayese edilebilir hale getiren 

yöntemdir. Yöntemin bu özelliği, Türkiye‟de olduğu gibi yüksek enflasyon 

oranlarının var olduğu ülkelerde daha rasyonel yatırım kararlarının 

verilmesine yardımcı olmaktadır. 

 ĠKO yöntemi, projenin faydalı ömrü kısa fakat karlılık haddi yüksek 

projelerin, faydalı ömrü uzun, buna karĢılık karlılık oranı daha düĢük 

projelere tercih edilmesine neden olmaktadır. Bazı durumlarda karlılık oranı 

düĢük ancak faydalı ömürleri uzun olan projeler, karlılık oranı yüksek faydalı 

ömrü kısa olan projelere tercih edilebilmektedir. 

 GeliĢtirilen projeden yıllar itibari ile sürekli olarak gelir sağlandığı 

durumlarda, iç karlılık oranının hesaplanmasında herhangi bir sorun yoktur. 

Ancak gelir olmadığı ve belirli dönemlerde nakit çıkıĢı olduğu durumlarda iç 

karlılık oranının hesaplanmasında önemli güçlüklerle karĢılaĢıldığı gibi, bazı 

durumlarda iç karlılık oranının hesaplanması da mümkün olmayabilir.  

 

4.5.2.3. Fayda - Maliyet Oranı (Karlılık Endeksi) Yöntemi 

 Projenin faydalı ömrü boyunca sağlayacağı nakit giriĢlerinin Ģimdiki 

değerinin proje harcamalarının Ģimdiki değerine oranlanmasına fayda maliyet oranı 

yöntemi denir. 

 FMO yönteminin hesaplama tekniği önemli ölçüde NBD yöntemine 

benzemektedir. NBD yönteminde olduğu gibi projenin faydalı ömrü boyunca 

sağlayacağı nakit giriĢleri belirlenen iskonto haddi ile Ģimdiki değere indirgenir. 

Ayrıca, proje için yapılması gereken harcamalar da Ģimdiki değere indirgenir. Nakit 

giriĢlerinin Ģimdiki değeri yatırım harcamasının Ģimdiki değerine bölünerek fayda – 

mayda oranı bulunur. 
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 Bir projenin gelecekteki girdilerinin ve çıkıĢlarına oranı: 

 

 

i: Ġskonto oranı 

t: Yıl 

 

 

 FMO yöntemine göre projelerin sıralanması en yüksek FMO‟na sahip olan 

projeden düĢük olana doğru yapılır. FMO yöntemine göre değerlenen projelere 

iliĢkin karar verilebilmesi için mutlaka FMO‟nun 1‟in üzerinde olması gerekir. NBD 

yönteminde projelerin karlılıklarına göre sıralanması olanaksızken FMO yöntemi 

NBD yönteminin bu eksikliğini ortadan kaldırarak projeleri karlılığa göre sıralamaya 

olanaklı hale getirmektedir. 

 

4.5.2.4. Yıllık EĢdeğer Maliyet Yöntemi 

Alternatif yatırım projelerinin yıllık giderleri karĢılaĢtırılarak yıllık giderleri 

en düĢük olan proje seçilir. Böyle bir karĢılaĢtırılmanın yapılabilmesi için projelerin 

bütün giderlerinin yatırım dönemi ve iĢletme dönemleri boyunca eĢ masraf Ģeklinde 

gerçekleĢmesi gerekir. Bir yatırım projesinin yıllık gideri, iĢletme giderleriyle yatırım 

tutarının bir yıla düĢen payının toplamına eĢittir (Gedik, Akyüz ve Akyüz, 2010). 

 

 

G: Yatırım tutarının bir yıla düĢen payı 

L: Toplam yatırım tutarı 

n: Yatırımın faydalı ömrü 

r: Faiz oranı 

Yıllık EĢdeğer Maliyet Yönteminin Üstün ve Zayıf Yönleri 

 Bu yöntem dinamik bir yöntem olduğundan paranın zaman değerinin 

hesaplamalara dahil edilmesini sağlar. Ancak bu yöntemde, projelerin yıllık 

eĢdeğer masrafları tespit edilmekte ve yalnızca masraflar karĢılaĢtırılırken 
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projelerin gelirleri karĢılaĢtırılmamaktadır. Bu durum, gelirleri eĢit olmayan 

projelerde, hatalı yatırım kararı verilmesine yol açmaktadır. 

 Bu yöntem, faiz oranlarının yüksek olduğu dönemlerde yatırım tutarı düĢük, 

yıllık iĢletme giderleri yüksek olan projelerin seçilmesine neden olurken, 

piyasa faiz oranları düĢük olduğu dönemlerde ise yatırım tutarı yüksek, yıllık 

iĢletme giderleri düĢük olan projelerin seçimine neden olmaktadır. Yöntemin 

bu özelliği sermaye maliyetinin yüksek olduğu dönemlerde daha az yatırım 

harcaması, sermaye maliyetinin düĢük olduğu dönemlerde ise daha büyük bir 

yatırım harcaması gerektiren projelerin seçilmesine olanaklı kılar. 

 

4.6. Türkiye’de Gayrimenkul Proje GeliĢtirme Süreci 

Türkiye‟de 1950-1960‟larda yaĢanan göç dalgasının ardından oluĢan çarpık 

yapılaĢmaya çözüm olarak doğan 1980‟lerdeki toplu konut projeleri Türkiye‟deki ilk 

büyük ölçekli gayrimenkul yatırımlarıdır. Bu dönemde toplu konut fonunun 

oluĢturulması ve Arsa Ofisi tarafından büyük ölçekli alanların tahsis edilmesi 

yaratılmıĢ olan olumlu koĢullardır. 

Ülkemizde, bir anlamda konut sorunu ve politikalarının geliĢimi ile kendine 

yön bulmuĢ olan gayrimenkul geliĢtirme sektörü, 1990‟lı yıllarda ortaya çıkan bir 

çok konut projesinin yanı sıra, modern alıĢveriĢ merkezleri, çok katlı is merkezleri ve 

çok amaçlı eğlence ve spor kompleksleri ile hem mekansal hem de ekonomik olarak 

kendini ortaya koymaya baĢlamıĢtır. 

1990‟larda GYO‟ların kurulması ile birlikte sektör olarak anılmaya baĢlanan 

„Gayrimenkul Sektörü‟ bugün konumunu büyük projelere atılan imzalar ile 

sağlamlaĢtırmıĢtır. GYO‟ların yanı sıra gayrimenkul sektöründe danıĢmanlık veren 

firmalar, klasik emlak komisyonculuğunu daha profesyonel platformlara taĢıyan 

pazarlama satıĢ ofisleri, proje yönetimi Ģirketleri sektörün diğer paydaĢlarıdır. ABD 

ve geliĢmiĢ ülkelerdeki örneklere bakıldığında tüm kurumların imar hareketlerinin 

planlı ve düzenli bir Ģekilde geliĢmesinde ve sermaye piyasasının çeĢitlenmesinde 

önemli pay sahibi olduğu gözlenmektedir (Açıkel, 2005: 34). 

Uzun yıllar alt yapı hizmetlerinde kamu mütahitliği, ya da en iyi ihtimalle 

konut üreten inĢaat firmaları, zamanla gayrimenkul sektörünün farklı alanlarında da 

projeler geliĢtirmeye baĢlamıĢlardır. Bu projeler, alıĢveriĢ merkezlerinden A sınıfı 

ofislere, otellerden endüstriyel yapılara geniĢ bir yelpazeye dağılmaktadır. Karma 

kullanım, kentsel alanın algılanmasındaki değiĢiklikle de paralel olarak gayrimenkul 
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geliĢtirme projelerinde dikkati çeken bir unsurdur. Son yıllarda özellikle kent 

merkezinde geliĢtirilen projelerde bu duruma sıkça rastlanmaktadır. Özellikle 1980‟li 

yıllarda görülen apartman altı pasaj formları 2000‟li yıllarla gelindiğinde içinde 

otelleri, konutları, ofisleri ve alıĢveriĢ merkezlerini barındıran daha komplike 

yapılara dönüĢmüĢlerdir (Açıkel, 2005: 35). 

2002 – 2007 yılları arasında dünya genelinde dıĢ piyasalarda olumlu bir 

ortam oluĢmasından ötürü gayrimenkul sektörü altın çağını yaĢamıĢ olup, 

Amerika‟da yaĢanan “sub-prime” konut kredisi krizi ve ardından gelen global ölçekli 

finansal kurumlardaki çöküĢler neticesinde önemli daralmalar meydana gelmiĢtir. 

GeliĢmekte olan ülkelerdeki gayrimenkul sektörünün bu tarz mali krizlerde oldukça 

kırılgan bir yapıya sahip olmakta ve krizi atlatmaları zaman almaktadır. Bu nedenle 

Türkiye‟de sektörün toparlanması zamana almıĢ ve sektördeki geliĢme 2008 ve 2009 

yıllarında tekrar olumlu yönde artıĢ göstermiĢtir. 2010 yılında dengeler tekrar 

sağlanmaya baĢlamıĢtır. Günümüzde özellikle, Ġstanbul‟da çok büyük gayrimenkul 

projeleri kentin çeĢitli noktalarında hayata geçirilmektedir (Tepe, 2010: 55). 

 

4.7. YurtdıĢında Gayrimenkul Proje GeliĢtirme Süreci 

Gayrimenkul geliĢiminin doğduğu yer olarak tanımlayabileceğimiz ülke 

kuĢkusuz ki Amerika BirleĢik Devletleri‟dir. Ülkenin Avrupalı devletler tarafından 

keĢfedilmesinin hemen ardından elde ettikleri geniĢ arazileri değerlendirmek adına 

öncelikli basit gayrimenkul geliĢmeleri ortaya çıkmıĢ olup, sonraki dönemlerde 

süreçler giderek karmaĢıklaĢmıĢ ve kar marjları oldukça yükselmiĢtir. Her ne kadar 

son yıllarda gayrimenkul sektörü büyük bir kriz geçirmiĢ olsa da, Amerika‟nın elinde 

bulundurduğu en büyük ekonomik sektörlerinden birisidir. Avrupa‟nın gayrimenkul 

geliĢimine baktığımızda çok farklı kültürleri bir arada barındırması ötürü 

gayrimenkul geliĢimlerinde farklılık göstermektedir. Bu farklılıkları benzer 

özelliklerine göre ayırdığımızda ise; temel farklılığın batı ülkelerinin geliĢmiĢ Sovyet 

baskısından kurtulan ülkelerin ise ciddi sıkıntıları hâlihazırda bulunduğu 

görülmektedir (Tepe, 2010: 47). 

 

4.7.1. Amerika BirleĢik Devletlerinde GeliĢtirme Süreci 

Gayrimenkul olgusu uzun yıllardır Amerika geleneğinin bir parçası olmuĢtur. 

Günümüz Amerika‟sında bulunun gayrimenkul yatırımcılarının baĢarısının 

arkasından kamunun finansman desteği bulunmaktadır. Oysaki 1900‟lü yılların 
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baĢlarından gayrimenkul yatırımları tamamıyla yatırımcının kendi olanakları ile 

yapılmaktaydı. 1950‟li yıllarda ortaya çıkan olumlu ekonomik geliĢmeler 

yatırımcıların gayrimenkul sektörüne daha fazla eğilmelerine neden olmuĢtur. Bu 

dönemlerde kentin eskiyen ve köhneyen alanları örneği Antrepolar, eski fabrika 

alanları, kentlerin eski caddeleri herkes açısından kentin hastalıklı ve iĢe yaramaz 

alanları olarak görülürken yatırımcılar açısından birer fırsat alanı olarak görülmeye 

baĢlamıĢlardır. Eski depo ve fabrika alanları; apartman, konut kompleksi, müze, 

eğlence merkezleri gibi kullanımlara hizmet edecek mekanlar olarak yeniden 

düzenlenmiĢtir. Kentin eski caddeleri ise restore edilerek alıĢveriĢ ve otel kullanımı 

için yeniden hayata geçirilmiĢtir (Miles, 1997). 

Gayrimenkul yatırımcılarının 1900‟lü yılların ikinci yarısında yoğunlukla 

ilgilendikleri bir diğer önemli konu ise stadyumlar olmuĢtur. Birçok yatırımcı 

kentlere stadyum yatırımı yapma eğilimine girmiĢtir. Stadyum yapılırken bu tesisin 

yanında alıĢveriĢ, restoran ve eğlence mekânlarını da geliĢtirme eğilimine 

girmiĢlerdir. Bu sayede gelirlerini azami düzeylere çekebileceklerdi (Miles, 1997). 

1900‟lı yılların sonlarında ise artık çeper bölgelerde cazip geliĢme alanları 

olmamasından ötürü, yatırımcılar yerel yönetimlere ve bazı devletin merkezi 

idarelerine kent merkezinde yeni bir alıĢveriĢ merkezi oluĢturmak için düĢünüm 

projeleri getirmeye baĢlamıĢtır. Mülkiyet sorunun çözen yatırımcıların büyük bir 

çoğunluğu giriĢimlerinde baĢarılı olmuĢ ve kent merkezinde dönüĢüm yapmak sureti 

ile yeni alıĢveriĢ mekânları üretmiĢlerdir (Miles, 1997). 

 

4.7.2. Avrupa Birliği’nde GeliĢtirme Süreci 

Avrupa‟da gayrimenkul sektörü ülkelerin mülkiyet haklarına ve tarihsel 

geliĢmelerine bağlı olarak değiĢiklik göstermekte olup, 1989 yılında Sovyet ve 

Komünist baskının yıkılması ardından Avrupa büyük bir yeniden yapılanmaya 

gitmiĢtir. Her ne kadar bu yeniden yapılandırmanın ülkelerin gayrimenkul sektörüne 

nasıl etki yaptığı hakkında çok sınırlı miktarda araĢtırma yapılmıĢ olsa da, gerek 

merkezi Avrupa, gerekse diğer bölgelerde hızlı bir yapılanma meydana gelmiĢtir 

(Parsa ve Keivani, 1999). 

Özellikle Sovyet baskısı altında kalan ülkeler (doğu ve kısmen güney Avrupa 

ülkeleri) Batı Avrupa ülkeleri halen gayrimenkul sektöründe doğu ülkelerine kıyasla 

oldukça geliĢmiĢ durumdadırlar. Bu durumun en temel nedeni batı ülkelerinin daimi 

olarak finans sağlayabiliyor olmasıdır. GeliĢmekte olan ülkelerde ise 
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gayrimenkuldeki sıçramalar yabancı sermayelere endeksli olmasından ötürü 

doğrudan sıcak para akıĢını takip etmektedirler. Bu nedenle gayrimenkul 

sektöründeki geliĢmeler doğrudan yabancı sermayenin hareketine bağlıdır (Parsa ve 

Keivani, 1999). Özellikle geliĢmekte olan ülkelerde yaĢanan mali krizler yabancı 

yatırımın geri çekilmesine neden olmakta olup gayrimenkul sektörünün bu tarz 

krizlerden ciddi anlamda etkilenmesine neden olduğu birçok geliĢmekte olan Avrupa 

ülkesinde görülmektedir. 

 

4.7.3. GeliĢtirme Projesi Yapılacak Ülkenin Seçimi 

ĠĢletmeler, yabancı bir ülkede yatırım yapma kararı aldıklarında, gerek 

coğrafi bölgeler, gerekse ülkelerin seçiminde bazı kriterleri dikkate alarak aĢağıdaki 

adımları izlemelidirler (Daniels ve Radebaugh, 1995: 385-394). 

 Alternatifleri Gözden Geçirme 

Genellikle, değiĢik yabancı ülkelerdeki yatırımcı iĢletmelerin tereddütsüz 

yatırım yaptığı ya da çok riskli buldukları ülkeler üzerinde fazla analiz yapılmasına 

gerek yoktur. Yatırımcı iĢletmeler çoğunlukla geliĢmekte olan ülkeleri yeğlemekte, 

buna karĢın Afrika ülkeleri genellikle yeğlemektedir. Diğer yandan ekonomik ve 

siyasal istikrarsızlık gösteren ülkeler de yatırım açısından elveriĢli bulunmamaktadır. 

 Etkin DeğiĢkenlerin Saptanması 

Etkin değiĢkenler olarak, yatırım yapılması düĢünülen ülkenin coğrafi 

yakınlığı, hukuk sistemi, yasa ve mevzuatlar, hükümetin tutumu, kaynak yeterliliği 

ve maliyeti, Ģirket politikalarına uygunluk, giriĢ izni alma, dıĢarıdan personel 

getirme, istihdam koĢulları, pazar benzerliği ve pazar büyüklüğü sayılabilir. 

Ulusal para değerinin diğer ulusal paralar karĢısında düĢük ya da yüksek 

oluĢu, ülkeye gelen doğrudan dıĢ yatırımların artmasına neden olur. Örneğin ABD‟de 

1973-1987 yılları arasında yabancı yatırımcıların gerçekleĢtirdiği doğrudan dıĢ 

yatırımların incelenmesinde doların değerinin düĢtüğü yıllarda yabancıların ülkedeki 

yatırımlarının arttığı, doların değerinin arttığı yıllarda ise azaldığı görülmüĢtür (Froot 

ve Stein, 1991: 1191). 

Yatırım yapılması düĢünülen ülkelerdeki sendikaların, istihdama daha fazla 

önem veriyor ya da istihdam ile ücretlere eĢit derecede önem veriyor olması, 

doğrudan dıĢ yatırımcı için, söz konusu ülkede genellikle sendikalı iĢçi istihdamını 

ve ücretleri azaltma eğilimini benimsemektedir (Zhao, 1998: 284).  
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Yatırım yapılması düĢünülen ülkede, teknoloji transferine gerek olup 

olmadığı da faktörlerden biridir. Yatırımcılar genellikle geliĢmekte olan ülkelere 

oranla daha fazla teknoloji transferi yapmaktadırlar. Teknoloji transferinin gerekip 

gerekmediği, yatırım yapılması düĢünülen ülkedeki rekabet durumuna göre 

değiĢmektedir (Emiroğlu, 2010: 346). 

 

4.7.4. YurtdıĢında ki GeliĢtirme Projelerinde KarĢılaĢılan Sorunlar 

Proje geliĢtirmede karĢılaĢılan sorunların büyük çoğunluğu geliĢtirmenin 

yapıldığı ülkeye göre farklılık göstermemektedir. GeliĢtirmesi yapılan tüm projelerde 

yasal altlıkların doğru yorumlanması, ülkenin ekonomik durumunun ve sektör 

ihtiyaçlarının doğru analiz edilmesi ortak sorunlar arasında sayılabilmektedir. 

Proje geliĢtirme kapsamında hazırlanan değerleme raporlarının iĢlem adımları 

düĢünüldüğünde tüm geliĢtirme projeleri için öncelik ilgili mevzuat araĢtırmasının 

yapılmasıdır. YurtdıĢında yapılmaya çalıĢılan geliĢtirme projelerindeki ilk engel ise 

dildir. Ġçerisinde bulunan ülkenin diline yeterince hakim olamamak iletiĢimin 

ötesinde ilgili yasal altlıkları yeterince yorumlanamamasına neden olacaktır. 

Ülkenin genel ekonomik durumunun bilinmesi, geliĢtirilmesi yapılacak 

projenin içerisinde bulunduğu sektör hakkında ve piyasanın genel eğilimi hakkında 

detaylı bilginin edinilmesi geliĢtirilecek projenin karlılığı açısından oldukça 

önemlidir. YurtdıĢında yapılacak olan projelerde söz konusu araĢtırma ve tespitler 

için geniĢ zaman ayrılması gerekmektedir. Yeterli araĢtırma yapılmadan karar verilen 

projelerin günümüzün rekabetçi piyasalarında baĢarılı olma Ģansı bulunmamaktadır. 

Ġhtiyaçların karĢılanması yönünde doğru tespitler yapılmadan hayata geçirilen 

projelerin sadece yurtdıĢında değil Türkiye‟de de baĢarılı olmadığını görmekteyiz. 

Dünyada yaĢanan krizler Ģüphesiz her ülkeyi aynı oranda etkilememiĢtir. Her 

ülke için risk olgusu farklıdır. Proje kapsamında söz konusu risklerin analizleri iyi 

yapılarak her risk olgusu kendi içerisinde dikkate alınmalıdır. Oran ve kabuller 

ülkeden ülkeye değiĢebileceği gibi seçilmiĢ olan projeye göre de değiĢmektedir.  

 

4.7.5. GeliĢtirme Projeleri Açısından Risk Olgusu 

Risk, “iktisadi karar birimlerinin verecekleri kararlar sonucunda ortaya 

çıkacak getiriyi olumsuz etkileyebilecek olayların gerçekleĢme olasılığı, diğer bir 

deyiĢle olayların gerçekleĢme olasılığının bilindiği durum” olarak tanımlanmaktadır 

(Türk Dil Kurumu Büyük Türkçe Sözlük, 2011). 
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Bir projenin riski hesaplandıktan sonra söz konusu projenin riski ortadan 

kalmaz. Fakat yöneticiler riski tanıyıp ve bildikleri halde geliĢtirilen proje konusunda 

daha bilinçli kararlar vereceklerdir. Risk tanınılarak ve hesaplanarak ancak proje 

üzerindeki belirsizlikler ortadan kalkar. Bir projenin tek bir riski olabileceği gibi 

birkaç farklı risk kaynakları da bulunabilir. Bu risk kaynaklarına aĢağıda 

değinilmiĢtir. 

 

4.7.5.1. Ġskonto Oranının Seçimi 

Gelecekteki faydaların ve maliyetlerin bugünkü değerlerinin bulunmasında 

kullanılan iskonto oranının seçimi, hem ticari hem de ulusal açıdan fayda-maliyet 

analizlerinin en önemli noktasını oluĢturur. Çünkü iskonto oranı, yatırımcının ya da 

toplumun tüketmekten vazgeçip projeye bağladığı kaynağın maliyetini; diğer bir 

deyiĢle, projeyle elde edilmesi gereken en düĢük kazanç oranını gösterir.  

Yatırım projesinden beklenen nakit akımlarının bugüne indirgenmesinde 

normalde iskonto oranı olarak sermaye maliyeti kullanılmaktadır. Ġskonto edilmiĢ 

nakit akımları analizinde kullanılan iskonto oranı, paranın risk içermeyen zaman 

değerini, enflasyon primini ve projenin riskine bağlı olarak bir risk primini 

kapsamaktadır. Yatırım projesi finansmanında kullanılan kaynakların maliyeti, proje 

iskonto oranı olarak kullanılabilir. Buna göre marjinal sermaye maliyeti (iskonto 

oranı), yatırım projesinin iç verim oranından daha düĢük çıkıyorsa yatırım projesi 

kabul edilebilir. Yatırım kararı verilmesinde kullanılan net bugünkü değer, seçilen 

iskonto oranına bağlı olarak değiĢir. Ġskonto oranı büyüdükçe yatırımın net bugünkü 

değeri azalmaktadır.  

Ġskonto oranının iyi belirlenmesi, yatırım kararının tutarlı olmasını ve hem 

ticari açıdan hem de ulusal açıdan zarar edilmemesini sağlar. Ayrıca, sermaye 

maliyetinin çok yüksek hesaplanması ve buna bağlı olarak yüksek bir iskonto 

oranıyla yatırımın finansal uygulanabilirlik analizi yapılması sonucunda cazip 

yatırım projelerinin kabul edilmemesi gibi bir durum ortaya çıkar. Bu da hem Ģirket 

açısından hem de ülke düzeyinde büyüme hızını olumsuz etkileyeceği için ulusal 

ekonomi açısından istenmeyen sonuçlara yol açar.  

Ġskonto oranı ya da diğer deyiĢle sermaye maliyetinin belirlenmesinde, ilk 

önce projede kullanılan farklı sermaye kaynaklarının maliyetleri tek tek bulunur. 

Daha sonra bu kaynakların toplam içindeki payları kullanılarak sermaye 

maliyetlerinin ağırlıklı ortalaması hesaplanır. Bulunan ortalama değer, iskonto oranı 
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olarak kullanılır. Projede kullanılan kaynak bileĢimine bağlı olarak değiĢebilen 

iskonto oranı, hangi amaçla kullanılacağına bağlı olarak da değiĢir (Bostancı, 2008: 

54-55). 

 

4.7.5.2. Ekonomik Riskler 

Yabancı yatırım değerlendirmelerinde en önemli konulardan biri ekonomik 

riskler olan kur değiĢimleri enflasyon riskleri ve faiz oranı riskidir. Çok uluslu bir 

Ģirketin bağlı Ģirketinin faaliyet gösterdiği sektörün ve bağlı Ģirketin girdi 

kaynaklarının yapısı enflasyon ve devalüasyonun nakit akıĢları üzerindeki etkilerinin 

derecesini belirler (Shapiro, 1975: 485). 

 Projenin nakit akıĢları nominal veya reel değerleri üzerinden gösterebilir. 

Ancak karĢılaĢtırılabilirlik açısından tüm nakit akıĢlarının reel olarak gösterilmesi 

gerekir. Nominal nakit akıĢlarının reel nakit akıĢlarına dönüĢtürülmesi, nakit 

akıĢlarının veya iskonto oranlarının düzeltilmesiyle sağlanabilir. Yabancı yatırım 

analizlerinde nakit akıĢlarını değerlendirmek için enflasyon ve kur değiĢimleri 

dikkate alınmalı ve reel nakit giriĢleri hesaplanmalıdır. Ancak enflasyon ile 

devalüasyon arasında uluslararası bir dengenin oluĢabilmesi için çoğunlukla bir 

zaman aralığı ortaya çıkmaktadır. Bu tür bir zaman farklılığı, özellikle sabit bir kur 

sistemi veya devletin piyasa müdahaleleriyle kurları belli bir aralıkta tutmak istemesi 

gibi durumlarda oluĢur. Aynı Ģekilde, yerel fiyatlar devlet tarafından kontrol 

ediliyorsa veya serbest olarak arz/talep ile belirleniyorsa yine bu tür bir zaman farkı 

meydana gelebilecektir (ToptaĢ, 1996: 91). 

 

4.7.5.2.1. Döviz Kuru Riski 

Birçok Ģirket kur risklerine karĢı yatırım değerlendirmelerinde iskonto 

oranlarını yüksek tutarlar. Ancak kur riskleri sistematik olmadığı sürece iskonto 

oranları yükseltilmemelidir. Bunun yerine kur değiĢimlerinin etkilerini yansıtmak 

için beklenen nakit akıĢları düzeltilmelidir. Kur değiĢimlerinin proje hasılatlarına 

olan etkisinin belirlenmesi için iç piyasa ve ihracat satıĢlarının birbirinden ayrılması, 

maliyetlere olan etkisinin belirlenmesi için girdilerinin yerel ve ithal olarak ayrılması 

ve amortismanların belirlenmesi gerekir. Ancak bazen yerel hasılat ve maliyet 

kalemleri yabancı para cinsinden olabilir ki tüm bunların dikkate alınması gerekir. 

Önemli olan nokta tüm hasılat ve maliyet kalemlerinin hangi para değiĢimlerinden 

etkilendiğinin belirlenmesidir (Shapiro, 1975: 568). 
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4.7.5.2.2. Enflasyon Riski 

Enflasyonist koĢulların yatırım kararlarını çarpıtmasının baĢlıca 

nedenlerinden birisi, projenin gelirlerinin nominal olarak artmasına rağmen, 

amortisman giderlerinin aynı kalmasıdır ki, bunun en önemli sonucu olarak Ģirket 

daha çok vergi ödemek zorunda kalacaktır. Ancak yeniden değerleme hakkının 

tanındığı durumlarda bu tür kayıplar olmayabilir veya azaltılabilir. Yeniden 

değerleme oranı enflasyon oranı kadarsa kayıplar söz konusu olmaz. Öte yandan 

enflasyonun proje nakit giriĢ ve çıkıĢları üzerindeki nominal artıĢ etkisi farklı 

olabilir. Bundan dolayı proje değerlendirmelerinde enflasyonun tüm proje gelir ve 

giderleri üzerindeki etkileri ayrı ayrı incelenmeli ve değerlendirilmelidir (ToptaĢ, 

1996: 94). 

 

4.7.5.2.3. Faiz Oranı Riski 

 Faiz oranları yatırımcılar için bir karar kriteri niteliğinde olup risksiz faiz 

oranları ile birlikte düĢünüldüğünde gösterge niteliği taĢır. Faiz oranları matematiksel 

olarak zamanın bir fonksiyonu olarak tanımlanabilir. Burada, faiz oranlarını etkileyen 

nedenlerden çok faiz oranlarının gelecekteki seyri yatırımcı açısından daha 

anlamlıdır. Planlama aĢamasında faiz oranı bir veridir. Paranın zaman değeri ve onun 

bir sonucu olan faiz kavramı, projelerin farklı zaman dilimlerine dağılmıĢ proje nakit 

akımlarına sahip oldukları değer farklılıklarını ortadan kaldırmaya yönelik bir 

çabadır. Faiz oranı riski, mevcut faiz oranlarının zaman içinde değiĢim göstermesi 

sebebiyle projeden elde edilecek getiriyi etkilemesi bakımından önemli bir 

değiĢkendir (Karavardar, 2008: 3-4) 

 

4.7.5.3. Politik Risk 

Politik risk; istikrarsızlık, ayaklanma, asayiĢ bozukluğu, sık sık tekrarlanan 

hükümet değiĢiklikleri gibi nedenlerden kaynaklanmaktadır. Politik risk istikrarsız, 

az geliĢmiĢ ülkeleri ve kamulaĢtırma tehdidini akla getirmektedir (UlaĢ, 2008).  

Kurtaran (2006) „ a göre ise politik risk; muhtemel kamulaĢtırmadan, mal, hizmet ve 

iĢgücü arasındaki bozulmadan ve politik müdahaleden kaynaklanan fon kayıplarını 

kapsamaktadır. 
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4.7.6. Yabancı Yatırımcılar Açısından Türkiye Gerçeği 

Uluslararası ġirketler Açısından Türkiye Yatırım Ortamı, Tecrübeler ve 

Gelecek Beklentileri (Matt, 2011) konferansında yabancı yatırımcılar açısından 

Türkiye incelenmiĢ olup, Türkiye gayrimenkul sektörü, yabancı yatırımcıların ilk 

yoğun ilgisini 2005 yılında görmüĢ olduğu belirtilmiĢtr. Genellikle ofis yatırımlarıyla 

yeni piyasalara giriĢ yapan Ģirketler, Türkiye‟de bu sektörde kaliteli ürün eksikliği 

yaĢanmakta olduğu için ağırlıklı olarak alıĢveriĢ merkezi yatırımıyla pazarda var 

oldular. Aynı dönemde büyük ilgi gören lojistik sektörü ise uluslararası yatırımcıyı 

çekememiĢtir. Finans krizinin akabinde, Türkiye‟nin geliĢmekte olan ekonomiler 

arasında yabancı yatırımcıların radarına giren önemli bir pazar haline gelmiĢtir. Kriz 

döneminde kendi ulusal pazarlarına dönmüĢ olan uluslararası yatırımcılar, finans 

krizinin etkilerinin ortadan kalkmaya baĢlaması ile birlikte yeniden daha cazip getiri 

oranlarını yakalayabilecekleri, geliĢmekte olan ülkelerdeki yatırımlara dönmüĢlerdir. 

DıĢarıdan bakınca parametreler olumlu gözüktüğü halde Türkiye yeterince yabancı 

sermaye çekememiĢtir. 

 

4.8.  Gayrimenkul Proje GeliĢtirmenin Ekonomik ve Finansal 

Değerlendirilmesi 

Bir yatırım önerisinin değerlendirilmesini, projenin karlılık düzeyini 

belirlemeye yönelik ekonomik değerlendirme ve projenin bir tesis olarak iĢlerlik 

derecesini belirlemeye yönelik finansal değerlendirme olmak üzere iki aĢamada 

düĢünülebilir (Sarıaslan, 1997: 187). 

 Ekonomik Değerlendirme: Projenin karlılık düzeylerini ölçmeye yönelik olan 

ekonomik değerlendirme, projeyi üstlenen giriĢimcinin niteliğine ve amacına 

göre ticari ve toplumsal karlılık analizleri olmak üzere iki biçimde farklılık 

gösterir (Atmaca, 2006: 60). 

 Finansal Değerlendirme: Karlılık analizi sonucu karlılığı saptanan proje 

önerilerinin, tahmin edilen nakit akımları ıĢığında ve projelere bağlanan 

kaynakların nereden sağlandığını da göz önüne alınarak, belirlenen finansman 

yapıları ile faaliyetlerini yürütüp yürütemeyeceği konusunda iĢlerliğini 

değerlendirmeyi amaçlar. O halde karlı olduğu belirlenen bir projenin 

faaliyetlerini devam ettirip ettiremeyeceğinin değerlendirilmesi finansal 

analiz ile saptanır (Atmaca, 2006: 60). 
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5. PROJE GELĠġTĠRME ÖRNEKLERĠ 

 

 

 Mühendislik faaliyetlerinin ekonomisi açısından, taĢınmazın en uygun ve 

verimli kullanılabilmesi amacıyla kamu ve özel sektör yatırımları ile araziler 

üzerinde gerçekleĢtirilen taĢınmaz geliĢtirme projelerinin henüz geliĢtirme 

aĢamasında iken analizlerin doğru yapılarak, projenin değerleme günündeki veya 

gelecekteki değerinin tespiti ile en uygun geliĢtirme modelinin ortaya konulması en 

önemli amaçtır. Ülkemizde gerçekleĢtirilen taĢınmaz geliĢtirme proje 

uygulamalarının sistematik bir yapıya kavuĢması da amaçlar arasında yer almaktadır.  

 Bu tezin amacı çerçevesinde ulaĢılmak istenen çıktılar aĢağıdaki biçimde 

özetlenebilir: 

 GeliĢtirme projelerinde etkili olan faktörlerin belirlenmesi   

 Belirlenen faktörlerin geliĢtirme projelerine olan etkisi 

 Analizler neticesinde en verimli kullanımın tespit edilmesi 

 Amaca ulaĢabilmek için ilk aĢamada geliĢtirme projelerinde risk faktörlerinin 

neler olduğu ikinci aĢamada ise bunların hangi analiz yöntemleri ile belirlenebileceği 

üzerinde çalıĢılmıĢtır. 

 Bu bölüm içerisinde daha önceki bölümlerde teorik olarak ifade edilmiĢ proje 

geliĢtirmenin tanımı, kapsamı, süreci ve durum analizlerine yönelik gayrimenkul 

piyasalarında yapılan proje geliĢtirme örnekleri sunulmuĢtur. Söz konusu projelerde, 

teorik bilgilerin değerleme esnasında nasıl değerlendirildiği, risk arttırıcı faktörlerin 

projeye nasıl yön verdiği irdelenmiĢtir. Projenin finansal açıdan gerçekleĢtirilebilir 

olması ve gayrimenkulün en yüksek değerini verecek olası kullanımının tespiti elde 

edilen analizler neticesinde elde edilmiĢtir. 
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5.1. Kartal - Soğanlık Bölgesinde Residence, Home - Ofis ve Otel Proje 

GeliĢtirmesi 

Proje geliĢtirme uygulamalarına ilk örneğimiz de residence, home-ofis ve otel 

alternatifleri bir arada kullanılmaktadır. Söz konusu alternatiflerin çeĢitliliği elde 

edilen sonuçların karĢılaĢtırılması, geliĢtirme kapsamındaki piyasa genel kabulleri 

farklılığı ve en önemlisi karma kullanım söz konusu olması nedeniyle oldukça önem 

taĢımaktadır.  

ÇalıĢmamızın bu bölümünde gizlilik gereği firma isimlerine ve ulaĢılan bazı 

bilgilere yer verilmemiĢtir. Örnekler kapsamında yer alan tüm tablolar proje 

alternatiflerine özgün oluĢturulmuĢtur. 

 

5.1.1. Proje Değerleme Tanımı Amaç ve Kapsamı 

GeliĢtirilen projelerin ve bunlar için yapılan yatırımların amacı mal veya 

hizmetler üretip piyasaya arz etmek ve bunun sonucunda kar etmektir. Yatırım, ticari 

karlılığı üretilecek mal veya hizmetler için yeterli talebin bulunmasına ve bunların 

beklenen karı temin etme olanağı sağlayacak fiyatlarla satılmasına bağlıdır. Projenin 

giriĢimci yönünde incelenmesi, proje konusu ürünün yer aldığı sektörün mevcut 

durumu ve geleceğe yönelik bekleyiĢlerin incelenmesi ve değerlendirilmesini içerir. 

Proje konusu mal veya hizmetlerin yer aldığı pazarın değerlendirilmesi mevcut 

durum ve geleceğe yönelik bekleyiĢler olarak incelenebilir. 

Bu proje değerleme çalıĢmasında genelde aĢağıda belirtilen hususlara açıklık 

getirmeye çalıĢılmıĢtır:  

 Yapılması düĢünülen yatırım sonucu üretilecek mal veya hizmetlerin ait 

olduğu sektörün genel görünümü, 

 Proje konusu mal veya hizmetlerin yurt içinde ve/veya yurt dıĢında pazarlama 

olanakları, 

 Yapılması tasarlanan yatırımda kullanılacak teknolojinin istenilen kalite ve 

teknik normlara uygun olup olmadığı, 

 Öngörülen projenin yatırım maliyetinin ne olacağı, 

 Projede yatırımı düĢünülen mal veya hizmetler için piyasa koĢullarında kabul 

edilebilir maliyetler ve satıĢ fiyatlarının bu yatırım için kabul edilebilir bir 

yatırım sağlayıp sağlamayacağı. 
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5.1.2. Proje Alanına Ait Genel ve Özel Veriler 

Veri araĢtırması, değerleme konusu varlığın piyasa seviyesindeki uluslararası, 

ulusal, bölgesel ya da komĢuluk çevresi trendlerini araĢtırmakla baĢlar. Bu araĢtırma 

değerleme uzmanının o özgün piyasa alanında gayrimenkul değerlerini etkileyen 

ilkelerin, güçlerin ve etmenlerin iliĢkilerini anlamasına yardımcı olur. AraĢtırma, aynı 

zamanda değerleme uzmanına rakamsal bilgileri, piyasa trendlerini ve ipuçlarını 

sağlar. Genel veriler, tanımlanmıĢ piyasa bölgesinde mülk değerini etkileyen 

toplumsal, ekonomik, kamusal ve çevresel verilerdir. Özel veriler ise, değerlemesi 

yapılacak mülke ve eĢdeğer mülklerin niteliklerine iliĢkin verilerdir. 

 

5.1.3. Proje Alanı, Konumu ve Çevre Özellikleri 

Söz konusu proje alanı, Kartal ilçesi, Soğanlık mevkiinde, Real AlıĢveriĢ 

Merkezi ve Praktiker AlıĢveriĢ Merkezi‟ne yakın konumda yer almaktadır. E-5 

Karayolu üzerinden Bostancı-Pendik istikametinden devam edilirken Kartal 

kavĢağından TEM Otoyolu Ankara sapağından girilir, TEM Bağlantı yolundan 

yaklaĢık 600 m. ilerlendikten sonra Soğanlık sapağından girilir, Kartal Caddesine 

eriĢilir ve cadde üzerinden sağa dönülür. YaklaĢık 250 m. ilerlendikten sonra Yalnız 

Selvi Caddesi üzerinden tekrar sağa dönülür. Konu taĢınmaz Real AlıĢveriĢ Merkezi 

ve Praktiker AlıĢveriĢ Merkezi‟ne yakın konumlanmıĢtır. 

Ayrıca taĢınmaza TEM Otoyolu Kartal Bağlantı yolunda Kartal istikametine 

gidilirken Soğanlık kavĢağından girilerek de ulaĢılabilir. 

EriĢilebilirliğin yüksek olduğu bir konumda bulunan taĢınmaza toplu taĢıma 

ve özel araçlarla kolaylıkla sağlanmaktadır. TaĢınmaza yakın konumda ve taĢınmazın 

ulaĢım güzergahı üzerinde çeĢitli ticari merkezler yer almaktadır. TaĢınmazın yakın 

çevresinde, M1 AlıĢveriĢ Merkezi, Obdan Sistem Antrepo, Opet benzin istasyonu, 

Ademsan firmaları yer almaktadır. 

Mevcut durumda üzerinde bir çok binanın konumlanmıĢ olduğu parsel, 

düzgün olmayan çokgen Ģeklinde yapıya ve az eğimli bir topografyaya sahiptir. 

Çevresi duvar ve çitlerle çevrilidir. 
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5.1.4. GeliĢtirilen Proje Sektörünün Tanımı  

Türkiye‟de özellikle 2001 yılında yaĢanan ekonomik krizle baĢlayan dönem, 

yaĢanan diğer krizlere paralel olarak tüm sektörlerde olduğu gibi gayrimenkul 

piyasasında da önemli ölçüde bir daralmayla sonuçlanmıĢtır. 

Mevcut duruma eklenen olası deprem beklentisi özellikle gayrimenkul 

sektöründe hareket kabiliyetini 2001 ve 2002 yıllarında oldukça kısıtlamıĢtır. Bu 

dönemde gayrimenkul fiyatlarında eskiye oranla ciddi düĢüĢler yaĢanmıĢ, alım satım 

iĢlemleri yok denecek kadar azalmıĢtır. 

2004 yılı, 2003 yılının ikinci yarısından itibaren kaydedilen olumlu 

geliĢmelerle, gayrimenkul sektörünün canlandığı bir yıl olmuĢ ve fiyatlarda eskiye 

göre belirli ölçüde artıĢ görülmüĢtür. Ekonomik ve siyasi istikrarın sağlanmaya 

baĢlaması, enflasyonun tek haneli rakamlara inmesi, Mortgage yasası ile ilgili 

geliĢmeler ve Avrupa Birliği yolundaki sürecin beklentiler doğrultusunda 

seyretmesiyle gayrimenkul ve inĢaat sektöründe olumlu geliĢmeler kaydedilmektedir.  

Günümüzde belirli bir kesim, yaĢadıkları ortamda farklı ihtiyaçlarının kolayca 

karĢılanabileceği  "yeni nesil site”lerde yaĢamak istemektedir. ġehir yaĢamının tüm 

olumsuzluklarını ortadan kaldıracak çözümlerle tasarlanan planlı, güvenli ve 

konforlu bir yaĢam sunan projeler talep görmektedir. Diğer bir kesim ise Ģehrin 

merkezinden uzaklaĢmak istememektedir. 

2004 yılında hayata geçen özel sektör yatırımları ve gerçekleĢtirilen büyük 

ölçekli projelerin 2005 yılında da artarak devam etmesiyle, özellikle 2005 yılının 

ikinci yarısıyla beraber gayrimenkul fiyatlarında önemli artıĢlar gözlenmiĢtir. Bu 

yatırımların ve sektördeki olumlu geliĢmelerin 2006 yılı ilk yarısında da sürdüğü 

izlenmiĢtir. Özellikle konut sektöründe yaĢanan bu geliĢmeler ıĢığında bölgesel 

ihtiyaçlara cevap verebilecek nitelikte, sosyal aktiviteleri olan, çevre düzenlemesine 

önem verilen, otopark ve güvenlik problemi çözülmüĢ konut tiplerinin uygun olduğu 

ve daha çok talep gördüğü tespit edilmiĢtir.  

2007 yılında Türkiye için iç siyasetin ağır bastığı ve seçim ortamının 

ekonomiyi durgunlaĢtırdığı gözlenmiĢtir. 2007 yılı ilk çeyreğinde yasalaĢan 

Mortgage ile konut sektörünün daha da hareketlenmesi piyasalarca beklenmiĢ ancak, 

bu durum etkisini yavaĢ göstermiĢtir.  

Türkiye'nin Avrupa Birliği sürecinde elde ettiği olumlu geliĢme ile prestij 

kazanması Ġstanbul'u, gayrimenkul açısından en cazip metropol ilan etmiĢtir. Deprem 



77 

 

ve ekonomik krizlerle durma noktasına gelen gayrimenkul sektörü, Avrupa Birliği 

sürecinde kaydedilen ekonomik ve politik düzenlemeler neticesinde hareketlenmiĢtir. 

Türk ekonomisinin iniĢli çıkıĢlı seyri nedeniyle yatırım yapmaya çekinen yabancı 

sermaye, AB için tarih alındıktan sonra gerçekleĢtirilen reformlarla Türkiye'de 

yatırım risklerinin giderek azaldığı düĢüncesinde birleĢmiĢtir. 

Yabancı yatırımcıların 2008 yılı baĢına kadar baĢta Ġstanbul olmak üzere, 

diğer büyük Anadolu Ģehirlerinde özellikle alıĢveriĢ merkezi yatırımlarında baĢı 

çektiği görülmektedir. Ticari gayrimenkul yatırımlarının yanı sıra, konut 

yatırımlarına da yabancı oyuncuları sektörde görmek mümkündür. Ancak 11.03.2008 

tarihli Anayasa Mahkemesi kararı ile yabancı Ģirketlere gayrimenkul ediniminin 

sınırlanmasından dolayı, önümüzdeki yıllarda yabancı yatırımcıların sektöre ilgisinin 

azalmasına sebep olacağı tahmin edilmektedir. 

Gayrimenkul sektörü giderek uluslararası normlarda bir gayrimenkul anlayıĢı 

benimserken, konut ile birlikte diğer alt gruplarda da geliĢme yaĢanacağı 

öngörülmektedir. Konut sektörünün önceliğini koruduğu pazarda perakende ve 

alıĢveriĢ merkezleri, ofis, sanayi, lojistik alanları ve oteller ile ilgili önemli 

geliĢmeler yaĢanacağı düĢünülmektedir. 

Son yılların en parlak yatırımlarından biri haline gelen „AlıĢveriĢ Merkezi 

Projeleri‟ Türkiye‟deki serüvenine 17 yıl önce, Ataköy Turizm Kompleksi içinde yer 

alan Galleria‟ nın açılması ile baĢlamıĢtır. Galleria‟ nın ardından Karum (1991), 

Akmerkez (1993), Capitol (1993), Carousel (1995), CarrefourSa (1996), Grandhouse 

(1997), Migros (1998), Profilo (1998) ve Mayadrom (1997) AlıĢveriĢ Merkezlerinin 

açılması ile devam etmiĢtir. Bugün alıĢveriĢ merkezleri projeleri hız kesmeden 

uygulamaya geçmeye devam etmektedir.  

Türkiye‟de özellikle Ġstanbul‟da sayıları giderek artan alıĢveriĢ merkezlerinin 

cazibesi ekonomideki iyileĢme ile yakından ilgilidir. Yabancı gayrimenkul yatırımları 

için de cazip bir alternatif olan „AlıĢveriĢ Merkezi Projeleri‟ nin gündeme geldiği son 

dönem, AB ile görüĢmelere bağlı olarak da olumlu geliĢmeler göstermeye devam 

etmektedir. Ekonomik iyileĢme, Avrupa Birliği üyelik süreci, siyasi istikrar gibi 

olumlu geliĢmeler yabancı yatırımcının ilgisini Türkiye‟ ye yönelten baĢlıca 

etkenlerdir.  

Ancak hızlı bir Ģekilde sayısını arttıran alıĢveriĢ merkezleri sayılarının 

artması, alıĢveriĢ merkezlerinin birbirlerine çok yakın konumlanmalarına neden 

olmuĢtur. Belirli mevkilerde mantar gibi yan yana kurulan alıĢveriĢ merkezleri, 
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bölgedeki aynı tip kesime hitap etmeleri sebebiyle birbirlerini baltamaya baĢlamıĢtır. 

FarklılaĢmanın gerçekleĢmediği veya bir konsept üzerine uzmanlaĢamayan alıĢveriĢ 

merkezleri ziyaretçilerini kaybetmeye baĢlamıĢtır. Yakın konumlu alıĢveriĢ 

merkezleri için birbirlerine rakip olmaları yerine farklı ziyaretçi tiplerine hitap 

etmeleri, farklı konseptlere ve farklı uzmanlıklara yönelmeleri Ģiddetle tavsiye 

edilmektedir (TSKB Gayrimenkul Değerleme A.ġ., 2008).    

 

5.1.5. Pazar AraĢtırması 

Söz konusu proje alanının TEM-Kartal bağlantı yolu ve E-5 Karayolu gibi 

ana arterlerden yüksek eriĢilebilirliğe ve reklam kabiliyetine sahip olması, Kentsel 

DönüĢüm ÇalıĢmaları ile Anadolu yakasının gözde yerleĢim yerlerinden birisi 

olmaya talip Kartal yerleĢimi sınırları içerisinde bulunuyor olması, Kentsel dönüĢüm 

çalıĢması ile birlikte inĢa edilmesi düĢünülen ofis, otel, residence, alıĢveriĢ merkezi 

gibi ticari ünitelerin bölgede çok yakın zamanda yükselecek olması, inĢa edilmekte 

olan konut-residence-homeofis projelerinin baĢarıları, Anadolu yakasındaki adliye 

binalarını tek merkez olan ve inĢa edilmekte olan Kartal Adliyesine toplanması 

düĢüncesi ve bölgenin mevcut potansiyeli gibi unsurlar dikkate alındığında 

değerleme konusu taĢınmaz üzerinde bölgenin geliĢiminden faydalanabilecek bir 

proje geliĢtirilmesi amaçlanmıĢtır.    

Bu sebeple; bölge gayrimenkul yatırımları açısından incelendiğinde; 

geliĢiminin daha çok konut-residence-homeofis yatırımlarına yönelik Ģekilde 

gerçekleĢtiği izlenmektedir. Mantıklı fiyat ortalaması ve konseptle piyasaya 

çıkıldığında konut-residence fonksiyonu üzerine çok baĢarılı satıĢların gerçekleĢtiği 

görülmüĢtür. Anadolu yakasında bulunan adliye binalarının tek merkeze toplanması 

amacıyla inĢa edilecek Kartal Adliye binası taĢınmaza yakın mesafede 

konumlanmaktadır. Bu durumun özellikle residence fonksiyonunun, homeoofis 

tarzında kullanılmasına dönük eğilimleri canlandırdığı düĢünülmektedir. Ancak 

bölgede adliye binasının ve hastanelerin bulunması sebebiyle projelere ilgi gösteren 

alıcı kitlesinin büyük çoğunluğunu doktorlar ve avukatlar oluĢturmaktadır. Bölgede 

plaza tarzında ofislerden daha çok büro tarzı ofislere talebin olduğu ve bu talebinde 

residence projelerindeki homeofis tarzındaki ünitelerle karĢılandığı görülmüĢtür.  

Ancak bölgenin yakınındaki AtaĢehir mevkiinde Ziraat Bankası, Halk 

Bankası, Vakıflar Bankası ve Merkez Bankası‟nın genel müdürlüklerinin ve alt 

birimlerinin bir noktaya toplanması amacıyla bir finans merkezi oluĢturulması 
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planlanmaktadır. Bu durum özellikler ofis fonksiyonunun bölgeyi tercih etmesi için 

çok önemli bir etken oluĢturması beklenmektedir.  

Bu duruma ofis fonksiyonunun özellikle tercih ettiği Maslak-Levent-

Zincirlikuyu aksında arsa arzının tükenmiĢ olması, ofis yatırımlarının son 

zamanlarda Anadolu Yakası‟na yönelmiĢ olması, özellikle Kavacık, Kozyatağı, 

Ümraniye ve Altunizade mevkilerini tercih ediyor olmaları, Sabiha Gökçen 

havalimanında kapasite artırımının yapılacak olması gibi olumlu etkenler de 

eklendiğinde, bölgede gerçekleĢtirilecek doğru zamanlı ofis yatırımlarının baĢarılı 

olacağı düĢünülmektedir. 

Nüfusun hızla artması, Ģehrin iç kısımlarında arsa bulmanın imkansız hale 

gelmesi, yatırımların Ģehir dıĢına taĢınmasına neden olmaktadır. Bu geliĢmede 

yaĢanılan deprem felaketinden sonra mevcut yapıların birçoğunda güçlendirme 

çalıĢmalarının yapılamamıĢ olması, son deprem yönetmeliği normlarına göre 

yapılmıĢ konutların tercih edilmesi ve insanların Ģehrin karmaĢasından uzak ama 

Ģehre yakın yerleri tercih etmeleri de önemli rol oynamaktadır. Yatırımların 

geliĢiminde havaalanı, otoyol, organize sanayi bölgesi gibi büyük projelerin etkili 

olduğu bilinmektedir. Son yıllarda sosyal tesisleri, yeĢil alanları ile dikkat çeken, 

ulaĢım sorunu olmayan Ģehrin dıĢındaki sitelere talep ciddi bir biçimde artmıĢtır. 

Ġstanbul‟da son zamanlarda A grubu lüks konut projelerinin yanı sıra 

residence projeleri göze çarpmaktadır. Çok yoğun bir tempo ve sürekli seyahat 

etmeyi gerektiren iĢ hayatı nedeniyle iĢ adamları konakladıkları mekanlarda gerek 

kiĢisel, gerekse iĢleriyle ilgili ihtiyaçlarına kolayca ulaĢabilmeyi arzu etmektedirler. 

Ġstanbul ile iĢ bağlantısı olan iĢ adamlarının yanı sıra çocuğunu Ġstanbul‟da okutmayı 

hedefleyen aileler de birikimlerini Ġstanbul‟da gerçekleĢtirilen yeni konut 

projelerinde değerlendirme yoluna gitmektedir. Bütün bu faktörler kiracıları stüdyo 

ve tek odalı daireleri kiralamaya daha meyilli yapmaktadır. YurtdıĢında daha küçük 

konut tiplerine talebin artması nedeniyle geliĢtiricilerin kent merkezlerinde Ģimdiki 

eğilimi 3 yatak odalı daireleri kafasından çıkaran yapılar üretmek olmuĢtur. Hatta 

birçoğu iki yatak odalı daireler için bile çekingen davranıp tamamıyla projelerinde 

stüdyo daireleri tercih etmektedirler. Bu talepleri karĢılamaya yönelik olarak 

tasarlanan  'residence‟lar, Ġstanbul‟un en gözde projeleri olarak dikkat çekmektedir. 

Yakın bölgeyi konut-residence sektörü açısından incelediğimizde bölgenin 

prestijli konut siteleri ile dolmaya devam ettiği izlenmektedir. Bunu sebebi olarak 

bölgenin neredeyse kent içinde kalmaya baĢlamıĢ olması, kentsel dönüĢüm projesinin 
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bölgeye olumlu katkıda bulunacağı düĢüncesinin yaygınlaĢması, eriĢilebilirliğinin 

yüksek ve konumunun merkezi olması gösterilmektedir.  

Konut piyasasında son zamanların modası olan sosyal tesisli, güvenliğe sahip 

birbirinin benzeri bir çok konut sitesi birbirlerine çok yakın mesafelerde birbirlerine 

rakip olacak Ģekilde inĢa edilmektedir. Piyasa benzer projelerle dolup taĢmaktadır. 

Bu sebeple bölgede inĢa edilecek lüks, çevreye ve doğaya duyarlı, farklı bir 

konseptle inĢa edilecek residence-homeofis projesinin baĢarı olacağı 

düĢünülmektedir. 

Bu sebeple bölgede gerçekleĢtirilecek residence ve home ofis konseptine 

sahip projenin baĢarılı olacağı düĢünülmektedir. 

Yukarıda bahsi geçen hususlar dikkate alındığında söz konusu proje 

geliĢtirme çalıĢması için konut, otel ve ofis sektörleri olmak üzere 3 sektör üzerinde 

pazar araĢtırma çalıĢmaları yapılmıĢtır.  

 

5.1.5.1. Konut Sektörü 

Proje alanının yer aldığı Kartal bölgesi sektör araĢtırmasında öncelik teĢkil 

etmektedir ancak araĢtırmaların tek bir bölgeye bağlı olarak yapılması yeterli 

değildir. Söz konusu geliĢtirme çalıĢmasında Kartal bölgesine ilave olarak Pendik ve 

Kurtköy bölgelerinde yer alan konut projeleri incelenmiĢtir.  

Projelerin seçiminde öncelikli olarak geliĢtirmesi yapılacak olan projede yer 

alacak konutların özellikleri tespit edilmiĢtir. GeliĢtirme kapsamında düĢünülen 

konutların tipleri, özellikleri ve hitap ettikleri kesim belirlendikten sonra bölge 

genelinde bu kriterlere uyan diğer konut projelerinin incelenmesi yapılmıĢtır. 

Benzer projelerin incelenmesi esnasında projenin konumu, proje sahibi, 

mimari tasarımı, inĢaatın baĢlama ve tamamlama tarihi, arsa alanı, toplam yeĢil alanı, 

konut alanı ve sosyal tesis alanı, konut sayısı, konut tipleri, konut büyüklükleri, 

konut fiyatları, satıĢ alanına dahil olan alanlar, satıĢ projeksiyonu ve genel proje 

bilgileri öğrenilir. Benzer özelliklere sahip emsal projelerdeki KDV den arındırılmıĢ 

satıĢ fiyatları proje geliĢtirme kapsamındaki finansal tablolarda kullanılmaktadır. 

 

5.1.5.2. Otel Sektörü 

 GeliĢtirilen proje kapsamında otel alternatifi bulunmasından ötürü söz konusu 

çalıĢma alanı yakın çevresinde yer alan oteller incelenmiĢtir. Otellerin konumu, 
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sınıfı, oda sayısı, yatak kapasitesi, hizmetleri ve Ģirket fiyatları öğrenilerek geliĢtirme 

projesine altlık oluĢturulmuĢtur. 

 

5.1.5.3. Ofis Sektörü 

Ofis sektör araĢtırması yapılırken proje alanı çevresi araĢtırmasının yanı sıra 

Asya Yakası içerisinde yer alan prestijli ofis kompleksleri araĢtırılmıĢtır. AraĢtırma 

kapsamında ofis komplekslerine ait arsa alanı, inĢaat alanı, brüt ofis katı alanı, kat 

adedi, otopark bilgileri, kira bilgileri ve binaya ait genel bilgilere ulaĢılmıĢtır.   

 

5.1.6. Proje GeliĢtirmede Kullanılan Yöntemler ve Analizi 

Bir mülkün fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak 

gerçekleĢtirilebilir ve değerlemesi yapılan mülkün en yüksek getiriyi sağlayan en 

verimli kullanımıdır. En etkin ve verimli kullanımı belirleyen temel unsurlar 

aĢağıdaki soruların cevaplarını içermektedir.  

 Kullanım makul ve olası bir kullanım mıdır? 

 Kullanım yasal mı ve kullanım için bir yasal hak alabilme olasılığı var mı? 

 Mülk fiziksel olarak kullanıma uygun mu veya uygun hale getirebilir mi? 

 Önerilen kullanım finansal yönden gerçekleĢtirilebilir mi? 

 Ġlk dört sorusunu geçen kullanım Ģekilleri arasında seçilen en verimli ve en 

iyi kullanım, arazinin gerçekten en verimli kullanımıdır. 

Türkiye‟de imar planları, ĢehirleĢme hızına ayak uyduramamakta ve nispeten 

statik kalmaktadır. Bu durum, bir mülkün finansal olarak gerçekleĢtirilebilir ve 

değerlemesi yapılan mülkün en yüksek getiriyi sağlayan en verimli kullanımına 

yasalarca izin verilmemesine sebep olmaktadır. Sonuç olarak yasalarca izin 

verilmeyen ve fiziki açıdan mümkün olmayan kullanım yüksek verimliliğe sahip en 

iyi kullanım olarak kabul edilemez. 

Gayrimenkul sektörünün hukuki ve teknik açıdan en belirleyici faktörlerinden 

biri olan imar planları Türkiye‟de ĢehirleĢme, teknolojik geliĢme ve iktisadi 

ilerlemeye paralel bir geliĢme gösterememekte ve bu revizyon eksikliği nedeniyle 

genelde statik bir görünüm arz etmektedirler. Söz konusu olumsuz yapının doğal bir 

sonucu olarak bir gayrimenkul üzerinde mali ve teknik açıdan en yüksek verimliliği 

sağlayacak ve bunun yanı sıra finansmanı dahi temin edilmiĢ en optimum seçeneğin 

uygulama safhasına konulamaması gibi istenmeyen vakalar sektörümüzde sık sık 
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oluĢabilmektedir. Bir baĢka anlatımla, ülkemiz koĢullarında en iyi proje en yüksek 

getiriyi sağlayan veya teknik olarak en mükemmel sonuçları sağlayan seçenek değil, 

aynı zamanda yasal mevzuatın gereklerini de yerine getiren projedir. 

Değerleme konusu taĢınmazların en etkin ve verimli kullanımının, ticaret 

imarlı parsel üzerinde residence ve home ofis konseptinde bir mix-use projenin 

gerçekleĢtirilmesi olduğu düĢünülmektedir. 

Türkiye‟de kullanılabilir olan dört farklı değerleme yöntemi bulunmaktadır. 

Bu yöntemler sırasıyla “Emsal KarĢılaĢtırma Yöntemi”, “Gelir Ġndirgeme Yöntemi”, 

“Maliyet Yöntemi” ve “GeliĢtirme YaklaĢımı” yöntemleridir.  

Bu proje geliĢtirme çalıĢmasında arsa değeri için emsal karĢılaĢtırma ve proje 

değeri için geliĢtirme yaklaĢımı kullanılmıĢtır. 

 

5.1.6.1. GeliĢtirme YaklaĢımı 

Proje alanın mevcut durumu, konumu, imar durumu ve Ģartları, yakın çevresi 

ve bölgenin geliĢme potansiyeli irdelendiğinde konu taĢınmaz üzerinde kongre 

merkezi-otel ve residence-homeofis alternatiflerinin geliĢtirilmesine karar verilmiĢtir.   

 

5.1.6.1.1. Proje Genel Varsayımları 

 ĠnĢa edilmesi planlanan taĢınmazlarla ilgili herhangi bir inĢaat ruhsatı henüz 

alınmamıĢtır. 

 Projenin geliĢtirilmesi yönündeki bütün hukuki ve yasal prosedürlerin 

tamamlandığı varsayılmıĢtır. 

 ÇalıĢmalar sırasında USD para birimi kullanılmıĢtır. 

- Söz konusu rapor uluslararası değerleme standartları gereğince 

hazırlanmıĢ olmasından ötürü kullanılan para birimi bu doğrultuda 

seçilmiĢtir. 

 ÇalıĢmalara IVSC (International Valuation Standards Council - Uluslararası 

Değerleme Standartları Kurulu) kapsamında vergi dahil edilmemiĢtir. 

 Bu çalıĢmada, 2018, 2020 ve 2025 yılı vadeli USD bazlı Eurobond verimi 

olan % 6,99 risksiz getiri oranı olarak kabul edilmiĢtir.  
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Risksiz Getiri Oranı:  

Ülke riskini de içeren, yurtdıĢı piyasalarda satılan hazine garantili döviz cinsi 

tahviller “Eurobond” olarak adlandırılır. DeğiĢik vadelerde bulunmakta olup 

piyasada günlük olarak alım satımı yapılabilmektedir. Bu tahviller ülkemizde 

finansal hesaplamalara baz olan Risksiz getiri oranının göstergesi olarak 

kullanılmaktadır. Piyasalardaki en likit Eurobond, 2030 vadeli Eurobond'u 

olup gösterge tahvil niteliği taĢımaktadır. 

Risksiz Getiri Oranı DeğiĢkenleri (Damodaran on Valuation ,Security 

Analysis for Investment and Corporate Finance, Section 3 : Estimation of 

Discount Rates p.25) 

Risksiz getiri oranının hesaplanmasına iliĢkin 3 farklı yaklaĢım 

bulunmaktadır. 

DeğiĢken  1: Risksiz getiri oranı olarak kısa vadeli bir devlet tahvili oranı 

ve bir sermaye piyasası endeksi uyarınca geçmiĢteki belirli bir süre 

boyunca bu tahvil oranı üzerinden ve bunu aĢan miktarda kazanılan prim 

kullanılarak piyasada elde edilmesi beklenilen kazanç hesaplanır. 

Böylece, sermaye maliyeti hesaplanmıĢ olur ve her yılın nakit akıĢ 

tablosunda iskonto oranı olarak kullanılır. 

DeğiĢken 2: Cari kısa vadeli devlet tahvili ile piyasadaki geçmiĢ prim 

miktarı kullanılarak ilk dönem (yıl) için sermaye maliyeti hesaplanır. 

Ġlerideki dönemler için ileriye dönük oranlar oluĢturulur ve ileriki yıllara 

iliĢkin sermaye maliyetinin hesaplanmasında kullanılır. 

DeğiĢken 3: Cari uzun vadeli devlet tahvili oranı (tahvilin süresi varlığın 

süresine eĢleĢtirilir) risksiz getiri oranı olarak kullanılır ve bir sermaye 

piyasası endeksi uyarınca geçmiĢteki belirli bir süre boyunca bu tahvil 

oranı üzerinden ve bunu aĢan miktarda kazanılan prim kullanılarak 

piyasada elde edilmesi beklenilen kazanç hesaplanır. Bu girdiler 

kullanılarak sermaye maliyeti hesaplanır ve her yılın nakit akıĢında 

iskonto oranı olarak uygulanır. Eurbond ülke ve politik risk içermesine 

rağmen yapılan iĢe ait market riskini içermemektedir. 

 

Bütün bu bilgilerden yola çıkarak yaptığımız kabullerde DeğiĢken 3 

kullanılmaktadır. Ancak özellikle uzun dönemli ticari ömrü olan 
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gayrimenkullerin değerlemesinde gayrimenkulün ticari ömrüne uygun 

vadede bir varlık bulunmamaktadır. Bu nedenle risksiz getiri oranı 

kabullerinde her proje için proje süresine bağlı olarak uygun tahvillerin 

kullanılması daha uygun olacaktır. Seçilen tahviller proje süresine ve 

Dolar veya Euro kuruna göre değiĢiklik göstermektedir. Bu onarının 

içinde ülke riski de bulunmaktadır. Bununla birlikte Damodaran‟ın 

Finansal Market Karakteristik özeliklerine göre kullanılmasını tavsiye 

ettiği oranlar Tablo 5.1. de belirtildiği gibidir. 

Tablo 5.1: Finansal Oranlar 

Finansal Piyasa Özellikleri Devlet Tahvili Prim Kapsam Oranı 

Siyasi risk taĢıyan geliĢmekte 

olan piyasalar (Güney 

Amerika, Doğu Avrupa) Devlet tahvili oranı üzerinden %8.5 

Sınırlı listelemeye sahip 

geliĢmiĢ piyasalar (Batı 

Avrupa, Almanya ve Ġsviçre 

hariç) 

Devlet tahvili oranı üzerinden %4.5 - 

5.5 

Sınırlı listelemeye ve 

istikrarlı ekonomiye sahip 

geliĢmiĢ piyasalar (Almanya 

ve Ġsviçe) Devlet tahvili oranı üzerinden %3.5 - 4 

Kaynak: Damodaran on Valuation ,Security Analysis for Investment and Corporate 

Finance, Section 3 : Estimation of Discount Rates p.23 

 

Piyasa Riski Primi- Piyasa Endeksi:  

Her bir gayrimenkulün kendi içinde bulunduğu pazarın ve rekabetin koĢulları 

gayrimenkulün yeri konumu, ticari durumu, sektördeki diğer benzerleri ile 

karĢılaĢtırması gibi veriler ve riskler market indeksini oluĢturacaktır. 

Dolayısıyla daha düĢük performansı olan bir gayrimenkulün market riski 

daha yüksek olacaktır. 

Örneklerde kullanılan rakamlar Türkiye‟nin değiĢik illerinde bugüne kadar 

yapılan pek çok proje değerleme çalıĢmalarından gelen tecrübelerin kritik 

edilmesi sonucu ortaya konulmuĢ verilerden oluĢmaktadır. 
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 Ġndirgeme oranının %9,5 olacağı varsayılmıĢtır. 

Ġskonto Oranı  (Risksiz Getiri Oranı + Piyasa Riski Primi = Ġskonto 

Oranı) 

- Ġleriki bir zamana iliĢkin belirli bir meblağı, ödenecekleri veya alacakları bugünkü 

değere dönüĢtürmek için kullanılan orandır. Teorik olarak, sermayenin fırsat maliyetini, 

yani benzer risk taĢıyan baĢka bir kullanıma sunulması halinde sermayenin sağlayacağı 

getiri oranını yansıtması gerekmektedir. Bu değere getiri değeri de denilmektedir 

(International Valuation Standarts, Sixth Edition , 2003; 323) 

- Ġskonto oranları tüm risk primlerini içermektedir. (Ülke riski, piyasa 

riski,…) Discount rate Risk free rate ile Market risk premium‟un 

toplamından oluĢur. 

- IAS 36 para. 48‟de “Ġskonto oranının (veya oranlarının) paranın bugünkü 

piyasa değerlendirmesini ve varlığa özgü riskleri yansıtan vergi öncesi bir 

oran (veya oranlar) olması gerekmektedir. Ġskonto oran(lar)ı ileriye dönük 

nakit akıĢ tahminlerinde düzenlenen riskleri yansıtmamalıdır,” 

denilmektedir. Ayrıca, diğer gelir veya nakit akıĢı ölçümlerinin de, 

iskonto oran(lar)ının gelir akıĢ(lar)ıyla uygun Ģekilde eĢleĢtirilmeleri 

halinde, kullanılabileceği doğrudur. 

- Söz konusu geliĢtirme projesinde risksiz getiri oranı %6,99, risk 

primi %2,51 olmak üzere indirgeme (iskonto) oranı %9,50 kabul 

edilmiĢtir. 

 Tüm ödemelerin peĢin yapıldığı varsayılmıĢtır. 

 Ġstanbul Ġmar Yönetmeliğinin 2.04.17. maddesinde  “Kat bahçeleri: Binaların 

çesitli katlarında, bağlı bulunduğu kata veya katlara hizmet edecek ve hizmet 

edeceği bağımsız bölüm veya bölümlerin eklentisi olarak tapuda gösterilecek 

Ģekilde, plan ve yönetmelikte belirtilen çekme mesafeleri dıĢında, bitki 

yetistirmek için gerekli toprak dolgu kullanılarak ve iklimlendirilmesi 

sağlanarak yapılacaktır.” denilmektedir. Ayrıca yönetmeliğin 2.04.7. Kat 

Alanı Kat Sayısı (KAKS) (EMSAL): maddesinin altında, Katlar Alanı 

Hesabına Dâhil Edilmeyen Alanlar baĢlığının altında “yönetmeliğin 2.04.17 

maddesinde tanımlanan kat bahçelerinin ait olduğu kat alanının %10‟unu 

geçmeyen bölümü emsale dahil edilmeyen alan olarak tanımlanmıĢtır. Bu 

sebeple projede home-ofis emsale dahil alanın %10‟u kadar kat bahçesi alanı 

ekleneceği varsayılmıĢtır.  
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 Ġstanbul Ġmar Yönetmeliğinin 2.04.7. Kat Alanı Kat Sayısı (KAKS) 

(EMSAL): maddesinin altında, Katlar Alanı Hesabına Dâhil Edilmeyen 

Alanlar baĢlığının altında “Teknik ölçülerin gerektirdiği yüksekliği geçmeyen 

ve yalnızca tesisatın geçirildiği tesisat galerileri ve hacimlerinin; bodrum 

katlar dâhil 20 katı geçmeyen konut binalarında kat seklinde düzenlenmemek 

Ģartıyla yapı insaat alanının % 5 ini aĢmayan kısmı, diğer yapılarda, toplam 

yapı insaat alanının %8‟ini aĢmayan kısmının emsal alana dahil edilmeyeceği 

belirtilmiĢtir. Bu sebeple projede inĢa edilecek yapıların 20 katı geçeceği 

varsayılarak, projede emsale dahil alan üzerinden %8 tesisat alanı ayrılacağı 

varsayılmıĢtır.   

 Projede emsal alan üzerinden %5 teknik hakim, Ģaft boĢluğu, yangın 

merdiveni, asansör boĢluğu gibi, alanların ayrılacağı varsayılmıĢtır. 

 Ġstanbul Ġmar Yönetmeliğinin 2.04.7. Kat Alanı Kat Sayısı (KAKS) 

(EMSAL): maddesinin altında, Katlar Alanı Hesabına Dâhil Edilmeyen 

Alanlar baĢlığının altında “Sitelerde; bloklardan bağımsız müstakil bir bina 

olarak düzenlenmek, tabii zemin üstünde kalan kısmı taban alanına dâhil 

edilmek üzere bodrum ve zemin kattan ibaret, toplamda katlar alanının 

(%10)‟unu ve (3000) m² yi geçmemek, bağımsız bölüm oluĢturmamak, ticari 

amaçla kullanılmamak kaydıyla siteye ait sauna, spor salonu, kitap okuma 

salonu, doktor odası, toplantı odası, vb. sosyal tesisler” emsale dahil 

edilmeyecek alanlar olarak belirtilmektedir. Bu sebeple proje içerisinde inĢa 

edilecek sosyal tesisler emsale dahil alan dıĢında bırakılmıĢtır. 

 Ġstanbul Otopark Yönetmeliğine göre; 1 araç için ayrılacak kapalı otopark 

alanının 30 m
2
 olacağı varsayılmıĢtır. 

 

5.1.6.1.2. Alternatif -1  (Residence-Homeofis) 

 Söz konusu proje geliĢtirme çalıĢmasının 1. Alternatifinde konu taĢınmaz 

üzerinde residence-homeofis fonksiyonlarının yer aldığı bir proje 

çalıĢılmıĢtır. 

 Piyasadaki genel kabuller doğrultusunda; residence-homeofis ünitelerin 

satılacağı, sosyal tesis, havuz ve otoparkların bağımsız bölümlere ait ortak 

alan olacağı varsayılmıĢtır.  
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 Projede 1+1, 2+1, 3+1 residence-homeofis üniteleri için 1 adetlik otopark 

alanı ve 4+1 residence-homeofis üniteleri için 2 adetlik otopark alanı 

ayrılmıĢtır. 

 

Tablo 5.2. : Proje Genel Bilgileri 

Ada 

No 

Parsel 

No 

Yüzölçümü 

(m2) 

Ġmar 

Durumu 

ĠnĢaat 

Emsali 

Emsale Dahil 

ĠnĢaat Alanı 

- - 11.746,00 Ticaret Alanı 2,00 23.492,00 

Toplam   11.746,00     23.492,00 

Fonksiyonlar Kullanım Alanları Dağılımı (Emsal)   

Residence-Home Ofis Olarak Kullanılacak Alan 23.492 

 

 Toplam 23.492 m
2
 olan emsale dahil alanın tamamında residence-homeofis 

ünitelerinin inĢa edileceği varsayılmıĢtır. 

 

Tablo 5.3. : Emsal Harici Alanlar Tablosu 

Emsal Harici Alanlar Tablosu (m
2
)   

Residence-Home Ofis Emsal Harici Asansör, ġaft BoĢlukları, 

Yangın Merdiveni Alanı (%5) 

1.175 

Residence-Home Ofis Emsal Harici Kat Bahçeleri Alanı (%10) 2.349 

Residence-Home Ofis Tesisat Odası ve Hacimleri (%8) 1.879 

Sosyal Tesis Alanı (Havuz dahil) (m
2
) 1.500 

Toplam Kapalı Otopark Alanı (m
2
) 10.350 

 

 Projede inĢa edilmesi planlanan ve emsale dahil edilmeyecek alanların 

dağılımları yukarıda verilmektedir. 
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Tablo 5.4. : Otopark Ġhtiyaç Tablosu 

Otopark Ġhtiyacı Tablosu    

Ünite Adedi 340 

Otopark Adedi 345 

1 Araç Ġçin Ayrılacak Otopark Alanı (m
2
) 30 

Toplam Kapalı Otopark Alanı (m
2
) 10.350 

 Projede 1+1, 2+1, 3+1 residence-homeofis üniteleri için 1 adetlik otopark 

alanı, 4+1 residence-homeofis üniteleri için 2 araçlık kapalı otopark alanı 

ayrılmıĢtır. 

 1 araç için ayrılacak kapalı otopark alanının 30 m
2
 olacağı varsayılmıĢtır. 

 

Tablo 5.5. : Alan Dağılımları Tablosu 

Alan Dağılımları Tablosu   

Emsal Harici Asansör, ġaft BoĢlukları, Yangın Merdiveni Alanı (%5) 1.175 

Residence - Home Ofis Emsal Harici Kat Bahçeleri Alanı (%10) 2.349 

Residence - Home Ofis Tesisat Galerileri ve Hacimleri (%8) 1.879 

Sosyal Tesis Alanı (Havuz dahil) (m
2
) 1.500 

Toplam Kapalı Otopark Alanı (m
2
) 10.350 

Zemin ve Normal Katlar Residence - Home Ofis Alanları 23.492 

Toplam ĠnĢaat Alanı 40.745 

 

 Alternatif 1‟de toplam 40.745 m
2
 kapalı alanın inĢa edileceği varsayılmıĢtır. 

 

Tablo 5.6. : Residence Dağılımları Tablosu 

Residence  

Dağılımları 

Tablosu 

Adet 

Daire 

Büyüklüğü 

(m2)  

Toplam 

Yüzde 

Dağılımı  

% 

Adetsel 

Yüzde 

Dağılımı  

% 

Alansal 

Otopark 

Ġhtiyacı 

(Adet) 

Toplam 

Otopark 

(Adet) 

1+1 168 55 9.240,00 49,4% 39,3% 1,00 168,00 

2+1 126 75 9.450,00 37,1% 40,2% 1,00 126,00 

3+1 41 100 4.100,00 12,1% 17,5% 1,00 41,00 

4+1 5 140 702,00 1,5% 3,0% 2,00 10,00 

TOPLAM 340 

 

23.492,00 100% 100% 

 

345,00 
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 Alternatif 1 çalıĢmasında 340 adet residence inĢa edileceği ve büyüklük ve 

dağılımlarının yukarıdaki gibi olacağı varsayılmıĢtır. 

 Residence dağılım tablosunda yer alan daire tipi, adet ve büyüklükler bölgede 

yapılan çevre araĢtırmalarında benzer projeler dikkate alınarak tespit 

edilmiĢtir. Söz konusu proje alanının konumu ve bölge halkının eğilimi 

neticesinde 1+1 dairelere ağırlık verilmiĢtir. 

 

Tablo 5.7. : ĠnĢaat Maliyetleri Tablosu 

ĠNġAAT MALĠYETĠ (20--Yılı) 

  Brüt 

Alan 

(m²) 

Birim 

Maliyet 

Değerleri 

(USD/m²) 

Maliyet 

(USD) 

Residence - Home Ofis Fonksiyonu Normal 

Katlar ĠnĢaat Alanı 

28.895 675 19.504.233 

Emsal Harici Alanlar 10.350 325 3.363.750 

Sosyal Tesis Alanı 1.500 650 975.000 

TOPLAM 40.745   23.842.983 

 

 Alternatif 1 çalıĢmasının 20-- yılında inĢaat çalıĢmalarına baĢlanacağı dikkate 

alınarak inĢaat maliyetleri tablosundaki 20-- kolonu maliyetleri dikkate 

alınmıĢtır.   

 Emsal Harici Alanlar* içerisinde bodrum katların, otopark katlarının, asansör 

boĢluğunun, Ģaft boĢluklarının, yangın merdiveni alanının olduğu 

varsayılmıĢtır. 

 Toplam maliyet hesapları içinde; bina anahtar teslim maliyeti, ortak alan 

dekorasyon ve ince iĢler maliyetleri, elektrik ve mekanik, otomasyon dahil 

maliyetlerin gerçekleĢeceği varsayılmıĢtır. 

 Bölgedeki inĢaat firmaları ile yapılan görüĢmeler neticesinde birim maliyetler 

yaklaĢık olarak tespit edilmiĢtir. 
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Tablo 5.8. : Altyapı Maliyeti Tablosu 

ALTYAPI MALĠYETĠ 

Kapalı Alan Toplam ĠnĢaat Maliyeti (USD) Oran  Maliyet 

(USD)  

23.842.983 8% 1.907.439 

 

 Altyapı maliyeti hesabı içerisinde; doğalgaz altyapısı, elektrik altyapısı, atık-

içme suyu altyapısı, telekom altyapısı, zemin iyileĢtirme v.b. bulunmaktadır. 

 Projede altyapı maliyetinin, kapalı alan toplam inĢaat maliyetinin %8‟i 

oranında olacağı öngörülmüĢtür. 

 Proje alanı çevresinde yapılan konut sektörü araĢtırmasında benzer özellikteki 

konsept projeler incelenmiĢtir. Proje özellikleri ve daha önce bölgede 

yapılmıĢ olan geçmiĢ çalıĢmalar göz önüne alınarak alt yapı maliyeti oranı 

tespit edilmiĢtir. Tespit edilen oran proje kapsamında firma ile görüĢülerek 

nihai karara varılmıĢtır.  

 

Tablo 5.9. : Çevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyetleri Tablosu 

ÇEVRE TANZĠMĠ VE PEYZAJ MALĠYETLERĠ 

Kapalı Alan Toplam ĠnĢaat Maliyeti (USD) Oran  Maliyet 

(USD)  

23.842.983 5% 1.192.149 

 

 Çevre tanzimi ve peyzaj maliyetleri içerisinde; asfaltlama maliyetleri, çevre 

düzenleme maliyetleri, peyzaj maliyetleri, açık alan aydınlatma maliyetleri, 

drenaj maliyetleri v.b. bulunmaktadır. 

 Projede çevre tanzimi ve peyzaj maliyetinin, kapalı alan toplam inĢaat 

maliyetinin %5‟i oranında olacağı öngörülmüĢtür. 

 Söz konusu oran proje kapsamında yapılması planlanan her türlü çevre 

tanzimi ve peyzaj maliyetlerini dikkate alınarak bölge genelinde yer alan 

benzer proje incelemeleri sonrasında karar verilmiĢtir. 
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 Proje genel giderleri maliyetleri içerisinde; avan proje, mimari, elektrik, sıhhi 

tesisat, elektrik, statik gibi her türlü projenin ve detayın çizdirilmesi, yapı 

denetim Ģirketi bedelleri, proje yönetim firması bedelleri v.b. maliyetler 

bulunmaktadır. 

Tablo 5.10. : Toplam Maliyet Tablosu 

TOPLAM MALĠYET (USD)   

ĠnĢaat Maliyeti (USD) 23.842.983 

Altyapı Maliyeti (USD) 1.907.439 

Çevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyeti (USD) 1.192.149 

Genel Giderler (USD) 2.694.257 

TOPLAM (USD) 29.636.828 

 

Tablo 5.11. : Maliyetlerin Yıllara Göre Dağılım Tablosu 

YILLAR 20-- (- Ay) 20-- 20-- (- Ay) TOPLAM 

ORAN (%) 20% 60% 20% 100% 

MALĠYET (USD) 5.927.366 17.782.097 5.927.366 29.636.828 

 

 Residence inĢaatının; 20-- yılı Eylül ayında baĢlayacağı, 20-- yılı ġubat 

ayında tamamlanacağı öngörülmüĢtür. 

 Bölgede yer alan benzer projelerin yapım yılları ve sektör içerisinde yapılan 

benzer çalıĢmalar göz önüne alınarak maliyetin yıllara göre dağılımı 

yapılmıĢtır. 

 Projedeki maliyetler anahtar teslim maliyetleri içermektedir. Tüm ödemelerin 

peĢin yapıldığı varsayılmıĢtır. Söz konusu varsayım ilerleyen yıllardaki 

enflasyon vb. nedenlerle oluĢabilecek değer artıĢının önüne geçmektir. 

 Residence satıĢlarının inĢaat ile birlikte 20-- Eylül ayında baĢlayıp 20-- yılı 

içerisinde tamamlanacağı öngörülmüĢtür.  

 ĠnĢaat esnasında satıĢların baĢlaması artık konut sektörü içerisinde piyasa 

genel kabullerinden olmuĢtur. Pek çok projede benzer durum söz konusu 

olmasından ötürü geliĢtirilen proje kapsamında da aynı durumun olacağı 

varsayılmıĢtır. 
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 Projede satıĢlarının emsale dahil alan, bağımsız bölüm içinde yer alacak kat 

bahçesi ve tesisat bölümleri alanlarının toplamı üzerinden yapılacağı 

varsayılmıĢtır.  

Tablo 5.12. : SatıĢ Projeksiyonu Tablosu – 1 

Ünite SatıĢ Rakamları 

Tip ArtıĢ 

Oranı 

20-- 20-- 20-- 20-- 20-- 20-- 

Residence-

Homeofis Üniteleri 5% 2.650 2.783 2.922 3.068 3.221 3.382 

 

 Ünite birim satıĢ değerinin yakın çevredeki projeler göz önünde 

bulundurularak, yukarıdaki tabloda verildiği gibi gerçekleĢeceği 

varsayılmıĢtır. Birim değer artıĢ oranının %5 olacağı öngörülmüĢtür. 

 Ünitelerin satıĢ fiyatları bölgede yapılan benzer proje kapsamındaki 

konutların satıĢ fiyatları dikkate alınarak tahmin ve takdir edilmiĢtir. Mevcut 

satıĢı devam eden projelerin satıĢ grafikleri ve fiyat politikaları geliĢtirilen 

projemize altlık olmasından ötürü oldukça büyük öneme sahip olmuĢtur.  

Belirlenen artıĢ oranı bölgedeki diğer firmaların fiyat politikaları dikkate 

alınarak rekabet yaratacak bir orandır.  

Tablo 5.13. : SatıĢ Projeksiyonu Tablosu - 2 

SATIġ PROJEKSĠYONU TABLOSU 

Toplam Satılacak Residence -Homeofis Alanı  (m
2
) 27.721 

Birim SatıĢ Değeri (USD/M
2
)(20-- Yılı) 2.650 

Yıllık SatıĢ Değeri ArtıĢ Oranı 5% 

Ünite Sayısı 340 

 

 Satılacak ünitelerin adetleri ve birim satıĢ değerleri yukarıda verilmektedir. 
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Tablo 5.14. : SatıĢ Projeksiyonları ve Dağılım Tablosu 

 

 

 Alternatif 1 kapsamında inĢa edilecek residence ünitelerinin satıĢlarının %25‟inin 20-- yılında, %60‟ının 20-- yılında ve %15‟inin 

satıĢlarının 20-- yılında gerçekleĢeceği varsayılmıĢtır. 

 SatıĢ hızları bölgedeki konut arzına göre değiĢim göstermektedir. SatıĢın etaplar Ģeklinde çıkacağı düĢülmekte olup, ilk yıl projenin 

tanıtılmasına ağırlık verileceği düĢünülmektedir. Proje tanıtımı ve inĢaatın belli bir aĢamaya gelmesinden sonra en çok satıĢın ikinci yıl 

yapılacağı düĢülmektedir. Oranların dağılımı benzer projeler ve daha önce bölgede yapılmıĢ diğer projeler dikkate alınmak suretiyle tespit 

edilmiĢtir. 

ÜNĠTE SATIġ PROJEKSĠYONLARI VE DAĞILIMLARI 

RESIDENCE ÜNĠTELERĠ SATIġ GELĠRLERĠ 20-- (- Ay) 20-- 20-- TOPLAM 

Residence - Home Ofis Üniteleri SatıĢ Oranı (%) 25% 60% 15% 100% 

Residence - Home Ofis Üniteleri Birim SatıĢ Değeri (USD/m
2
) 2.650 2.783 2.922 - 

Residence - Home Ofis Üniteleri Geliri (USD) 18.364.871 46.279.475 12.148.362 76.792.708 

Ticaret-Residence Üniteleri Toplam SatıĢ Geliri 18.364.871 46.279.475 12.148.362 76.792.708 



94 

 

Tablo 5.15. : Nakit AkıĢ Tablosu 

NAKĠT AKIġ TABLOSU           

YILLAR 

29.08.

20-- 

31.12.2

0-- 

31.12.2

0-- 

31.12.2

0-- 

TOPLA

M 

Residence-Home Ofis Ünitesi 

SatıĢ Gelirleri   

18.364.

871 

46.279.

475 

12.148.

362 

76.792.

708 

ĠnĢaat Maliyetleri   

-

5.927.3

66 

-

17.782.

097 

-

5.927.3

66 

-

29.636.

828 

Net Nakit AkıĢları 0 

12.437.

505 

28.497.

378 

6.220.9

97 

47.155.

880 

 

Tablo 5.16. : Değerleme Tablosu 

Değerleme Tablosu   

Risksiz Getiri Oranı 6,99% 

Risk Primi 2,51% 

Ġndirgeme Oranı 9,50% 

Net Bugünkü Değer 42.325.596 

 

5.1.6.1.3. Alternatif -2 (Kongre Merkezi – Otel) 

Proje Varsayımları 

 Söz konusu proje değerleme çalıĢmasının 2. Alternatifinde konu taĢınmaz 

üzerinde kongre merkezi - otel fonksiyonlarının yer aldığı bir proje 

çalıĢılmıĢtır. 

 Yapılması planlanan projenin inĢaatına Eylül 20--‟de baĢlanıp, projenin 20-- 

yılı sonunda tamamlanacağı varsayılmıĢtır. 

 Piyasadaki genel kabuller doğrultusunda; otel ve kongre merkezinin 

iĢletileceği varsayılmıĢtır. 

 Söz konusu parsel üzerinde 4 yıldızlı kongre oteli inĢa edileceği 

varsayılmıĢtır.  



95 

 

 Bölgede yer alan mevcut otellerin özellikler dikkate alınarak bölgenin 

ihtiyaçlarına en iyi Ģekilde karĢılayacak otel alternatifinin söz konusu proje 

geliĢtirmeye konu 4 yıldızlı kongre otelinin olduğu düĢünülmektedir.  

 Proje kapsamındaki otelin “4 yıldızlı kongre oteli” niteliğinde olacağı 

varsayılmıĢtır. 

 4 yıldızlı otelin 250 oda 500 yatak kapasiteli olacağı öngörülmüĢtür. 

 Bölgenin çekim kapasitesi düĢünülerek otelin oda ve yatak sayısına karar 

verilmiĢtir. 

 Otelin ortalama oda kapasitesi doluluk oranlarının 20-- yılında %70 ile 

baĢlayıp yıllar itibari ile 20-- yılında % 80‟e yükseleceği ve sonraki yıllarda 

sabit kalacağı varsayılmıĢtır. 

 Bölge kapasitesi düĢünülerek yıllık doluluk oranlarına karar verilmiĢtir. 

 Otelde fiyatlar, oda-kahvaltı sistemde olacak Ģekilde öngörülmüĢtür. Turizm 

sektöründe ve bölgede yapılan incelemeler sonucunda yatak fiyatının 

iĢletmeye açılması ile birlikte 159 USD/oda olacağı ve yıllar itibari ile % 3 

oranında artacağı varsayılmıĢtır. 

 Proje kapsamında kabul edilen oda fiyatı ve yıllar itibariyle oda fiyatı artıĢ 

oranı, bölgede benzer özelliklerdeki oteller incelenmek suretiyle tespit 

edilmiĢtir.  

 Toplam maliyet hesapları içinde; bina anahtar teslim maliyeti, ortak alan 

dekorasyon ve ince iĢler maliyetleri, elektrik ve mekanik, otomasyon dahil 

maliyetlerin gerçekleĢeceği varsayılmıĢtır. 

 Altyapı maliyeti hesabı içerisinde; doğalgaz altyapısı, elektrik altyapısı, atık-

içme suyu altyapısı, telekom altyapısı, zemin iyileĢtirme, iksa sistemi v.b. 

bulunmaktadır. 

 Çevre tanzimi ve peyzaj maliyetleri içerisinde; asfaltlama maliyetleri, çevre 

düzenleme maliyetleri, peyzaj maliyetleri, açık alan aydınlatma maliyetleri, 

drenaj maliyetleri v.b. bulunmaktadır. 

 Proje genel giderleri maliyetleri içerisinde; avan proje, mimari, elektrik, sıhhi 

tesisat, elektrik, statik gibi her türlü projenin ve detayın çizdirilmesi, yapı 

denetim Ģirketi bedelleri, proje yönetim firması bedelleri v.b. maliyetler 

bulunmaktadır. 
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 4 yıldızlı otel genelinde ekstra harcama olarak nitelendirilen öğle ve akĢam 

yemekleri, içecekler, çamaĢır vs. harcamalar ayrıca diğer gelirlere ilave 

edilmiĢtir. Aynı zamanda otel içinde yer alan toplantı salonlarının kiralanacağı 

bu gelirlerin de diğer gelirler kalemine katma değer olacağı tasarlanmıĢtır. Bu 

kalem için öngörülen gelir, toplam gelirin % 25‟i olarak öngörülmüĢtür. Bu 

oranın sabit kalacağı, ancak gelirin otel gelirleri ile orantılı olarak artacağı 

varsayılmıĢtır.  

 Söz konusu gelir kalemi daha önce otel proje geliĢtirme kapsamında çalıĢılan 

firmalarla yapılan görüĢmeler sonucunda yaklaĢık olarak takdir edilmiĢtir. 

 4 yıldızlı otelde GOP (Gross Operating Profit) % 30‟dan baĢlayarak yıllar 

itibari ile kar oranındaki artıĢla % 38‟e yükseleceği kabul edilmiĢtir. 

 Bölgede yapılan geliĢtirme projeleri ve önemli firma sahipleri ile yapılan 

görüĢmeler neticesinde GOP oranı %35-40 arasında olabileceği öğrenilmiĢ 

olup, söz konusu geliĢtirme projesinde ise %38 kabul edilmiĢtir. 

 4 yıldızlı otelde yenileme maliyetinin sabit kıymet yatırımının % 1,5‟i 

civarında olacağı ve 2011 yılında baĢlayacağı öngörülmüĢtür. 

 Otel sektörü içerisinde yer alan önemli zincir marka sahipleri ile yapılan 

görüĢmeler neticesinde yenileme maliyetini %1-2 aralığında olabileceği 

belirtilmiĢtir. Söz konusu proje geliĢtirme kapsamında ise bu oran %1,5 

olarak takdir edilmiĢtir. 

 Otelin otopark ihtiyacının bodrum katta inĢaat emsaline dahil olmayan kapalı 

otopark alanından karĢılanacağı varsayılmıĢtır. 

 Kongre kısmında tavan yüksekliğinin sağlanabilmesi amacıyla kongre katının 

en az 6 m. yüksekliğinde düzenleneceği ve gerekli izinlerin alınacağı 

varsayılmıĢtır.  

 Projenin kapsamında 25.339 m
2
 otel ve 4000 m

2
 kongre alanı yapılacağı 

öngörülmüĢtür. Bu alanlara bodrum katlarında eklenmesiyle toplam inĢaat 

alanının ~40,789.60 m² olacağı varsayılmıĢtır. 

 Türkiye‟de yeni yeni oluĢmaya baĢlayan kongre turizminin ihtiyacı olan 

büyük kapasiteli salon ihtiyacını karĢılamak amacıyla yaklaĢık 2.000 kiĢi 

kapasiteli 4.000 m
2
 kongre alanı öngörülmüĢtür. 

 Otelin bodrum katında 9.450 m
2
 kapalı alana sahip 315 araçlık otopark alanı 

planlanmıĢtır. 
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 20-- yılında Kongre alanı için kiralama fiyatının olarak 4,68 USD/m
2
/gün 

olacağı varsayılmıĢtır. 

 Söz konusu kiralama fiyatı bölgede yer alan benzer özellikteki yapılardan 

edinilmiĢtir. 

 Diğer gelirler kalemi catering ve teknik ekipman gelirini içermektedir.  

 Kongre alanının yıllık doluluk oranı 2010 yılında %30, 2011 yılında %35, 

2012 yılında %40, 2013 yılında %45, 2014 yılında %50, 2015-2020 yılları 

arasında % 55 olacağı varsayılmıĢtır. 

 Bölgede yer alan otellerle yapılan görüĢmeler neticesinde otellerin doluluk 

oranları belirlenmiĢtir. Proje geliĢtirme kapsamında otelin ilk açıldığı yıl 

doluluğun daha düĢük olacağı düĢünülmüĢ diğer yıllardaki doluluk oranı 

bölge eğilimine göre belirlenmiĢtir. 

 Kongre merkezi için 2,5 aylık yaz sezonu olan yaklaĢık 75 gün ve resmi tatil 

olan 15 günlük, toplamda 90 gün olan zamanın ölü sezon olarak geçeceği 

varsayılmıĢtır. 

 Kongre alanı için Diğer Gelir Oranı‟nın Yıllık Kongre Kira Geliri‟nin %45‟i 

oranında gerçekleĢeceği öngörülmüĢtür.  

 Daha önceden çalıĢılmıĢ zincir otel sahipleri yapılan görüĢmede diğer gelirler 

oranı tespit edilmiĢtir.  

 Kongre alanı için gerekli olan catering ve teknik ekipman hizmetinin firmanın 

kendi bünyesi içerisinde çözeceği öngörülmüĢtür.  

 Kongre alanı için Diğer Gelirler catering ve teknik ekipman hizmetini 

içermektedir. 

 Kongre alanının GOP (Gross Operating Profit) % 20‟de baĢlayarak yıllar 

oranında kar oranındaki artıĢla % 35‟e kadar yükseleceği kabul edilmiĢtir. 

 Kongre Alanı‟nın yılık kira değerleri artıĢ oranı % 2 alınmıĢtır.  

 Bölgede yapılan otel sektörü araĢtırmasında yıllık kira atıĢ oranı 

belirlenmiĢtir. 

 Gayrimenkullerin bütün hukuki ve yasal prosedürlerinin tamamlandığı 

varsayılmıĢtır. 

 Söz konusu geliĢtirme projesinde risksiz getiri oranı %6,99, risk primi 

%2,51 olmak üzere indirgeme (iskonto) oranı %9,50 kabul edilmiĢtir. 
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Tablo 5.17. : Proje Genel Bilgileri 

Proje Bilgileri Özet Tablo 

Emsale Baz TeĢkil Edecek Arsa Alanı (m
2
) 11.746,00 

KAKS 2,00 

Emsale Dahil ĠnĢaat Alanı (m
2
) 23.492,00 

Otel Fonksiyonu Ġçin Ayrılacak Alan (m
2
) 19.492,00 

Kongre Fonksiyonu Ġçin Ayrılacak Alan (m
2
) 4.000,00 

 

 Emsale dahil inĢaat alanının 4.000 m
2
‟lik kısmında kongre merkezi, 

19.492,00 m
2
‟lik kısmında otel fonksiyonun yer alacağı varsayılmıĢtır. 

 

Tablo 5.18. : Emsal Harici Alanlar Tablosu 

Kat Bahçesi, Tesisat Odası ve ġaft BoĢlukları Alan Büyüklükleri (m
2
) 

Otel Fonksiyonu   

Otel Fonksiyonu Ġçin Ayrılacak Kat Bahçesi Alanı (m
2
) (%10) 1.949,20 

Otel Fonksiyonu Ġçin Ayrılacak Tesisat Odaları Büyüklüğü (m
2
) (%8) 1.559,36 

Otel Fonksiyonu Ġçin Ayrılacak ġaft BoĢlukları Büyüklüğü (m
2
) (%12) 2.339,04 

Toplam 5.847,60 

Genel Toplam 5.847,60 

 

 Projede otel fonksiyonu içerisinde toplam emsale dahil alan üzerinden %10 

kat bahçesi alanı, %8 tesisat odaları alanı ve %12 Ģaft boĢlukları alanı 

öngörülmüĢtür. 

 

Tablo 5.19. : Otopark Ġhtiyaç Tablosu 

Otopark Adetleri Tablosu 

Otel Fonksiyonu Ġçin Ayrılacak Otopark Adedi 85,00 

Kongre Fonksiyonu Ġçin Ayrılacak Otopark Adedi 230,00 

Toplam Otopark Adedi 315,00 

1 Araç Ġçin Ayrılacak Kapalı Otopark Alanı 30,00 

Kapalı Otopark Alanı (m
2
) 9.450,00 
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 3 otel odası için 1 araçlık otopark alanı ve 4.000 m
2
 büyüklüğe sahip kongre 

alanı için toplam 230 araçlık otopark alanı ayrılmıĢtır. 

 1 araçlık otopark için ayrılacak alanın 30 m
2
 olacağı varsayılmıĢtır.  

 

Tablo 5.20. : Alan Dağılımları Tablosu 

ĠnĢaat Alanları Tablosu (m
2
) 

Emsale Dahil Otel Alanı Büyüklüğü 19.492,00 

Otel Fonksiyonu Kat Bahçesi, Tesisat Odası ve ġaft BoĢlukları Alan 

Büyüklükleri 5.847,60 

Kongre Alanı 4.000,00 

Tesisat Katı (2 Adet) 2.000,00 

Kapalı Otopark Alanı 9.450,00 

Toplam ĠnĢaat Alanı 40.789,60 

 

 Toplam inĢaat alanının 40.789,60 m
2
 olacağı varsayılmıĢtır.  

 

Tablo 5.21. : ĠnĢaat Maliyetleri Tablosu 

 

 Projede inĢaat maliyetlerinin kabullerinin yukarıdaki tabloda verildiği gibi 

olacağı varsayılmıĢtır.  

 Bölgedeki inĢaat firmaları ile yapılan görüĢmeler neticesinde birim maliyetler 

yaklaĢık olarak tespit edilmiĢtir. 

Alansal Dağılım  
ĠnĢaat 

Alanı (m²) 

Birim 

Maliyet 

(USD/m2) 

Maliyet 

(USD) 

Brüt Otel Bölümü (Kat Alanı Toplamı) 25.340 1.000 25.339.600 

Kongre Alanı 4.000 1.200 4.800.000 

Kapalı Otopark - Sığınak - Depo Alanı - 

Teknik Hacimler 9.450 325 3.071.250 

Tesisat Katı (2 Adet) 2.000 400 800.000 

Toplam  40.789,60 - 34.010.850 
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Tablo 5.22. : Altyapı Maliyeti Tablosu 

ALTYAPI MALĠYETĠ 

Kapalı Alan Toplam ĠnĢaat Maliyeti (USD) Oran Maliyet (USD) 

34.010.850 6% 2.040.651 

 

 Altyapı maliyeti hesabı içerisinde; doğalgaz altyapısı, elektrik altyapısı, atık-

içme suyu altyapısı, telekom altyapısı, zemin iyileĢtirme v.b. bulunmaktadır. 

 Projede altyapı maliyetinin, kapalı alan toplam inĢaat maliyetinin %9‟u 

oranında olacağı öngörülmüĢtür. 

 Proje alanı çevresinde yapılan otel sektörü araĢtırmasında benzer özellikteki 

konsept projeler incelenmiĢtir. Proje özellikleri ve daha önce bölgede 

yapılmıĢ olan geçmiĢ çalıĢmalar göz önüne alınarak alt yapı maliyeti oranı 

tespit edilmiĢtir. Tespit edilen oran proje kapsamında firma ile görüĢülerek 

nihai karara varılmıĢtır.  

 

Tablo 5.23. : Çevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyetleri Tablosu 

ÇEVRE TANZĠMĠ VE PEYZAJ MALĠYETLERĠ 

Kapalı Alan Toplam ĠnĢaat Maliyeti (USD) Oran Maliyet (USD) 

34.010.850 4% 1.360.434 

 

 Çevre tanzimi ve peyzaj maliyetleri içerisinde; asfaltlama maliyetleri, çevre 

düzenleme maliyetleri, peyzaj maliyetleri, açık alan aydınlatma maliyetleri, 

drenaj maliyetleri v.b. bulunmaktadır. 

 Projede çevre tanzimi ve peyzaj maliyetinin, kapalı alan toplam inĢaat 

maliyetinin %4‟ü oranında olacağı öngörülmüĢtür. 

 Söz konusu oran proje kapsamında yapılması planlanan her türlü çevre 

tanzimi ve peyzaj maliyetlerini dikkate alınarak bölge genelinde yer alan 

benzer proje incelemeleri sonrasında karar verilmiĢtir. 

 Proje genel giderleri maliyetleri içerisinde; avan proje, mimari, elektrik, sıhhi 

tesisat, elektrik, statik gibi her türlü projenin ve detayın çizdirilmesi, yapı 
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denetim Ģirketi bedelleri, proje yönetim firması bedelleri v.b. maliyetler 

bulunmaktadır. 

 

Tablo 5.24. : Toplam Maliyet Tablosu 

TOPLAM MALĠYET (USD) 

ĠnĢaat Maliyeti (USD) 34.010.850 

Altyapı Maliyeti (USD) 2.040.651 

Çevre Tanzimi ve Peyzaj Mal.(USD) 1.360.434 

Proje Genel Giderler (USD) 3.741.194 

TOPLAM (USD) 41.153.129 

GĠYDĠRĠLMĠġ MALĠYET (USD/m
2
) 1.009 

 

 

Tablo 5.25. : Maliyetlerin Yıllara Göre Dağılım Tablosu 

MALĠYETĠN YILLARA DAĞILIMI 

YILLAR 20-- (- ay) 20-- TOPLAM 

ORAN 25% 75% 100% 

MALĠYET (USD) 10.288.282 30.864.846 41.153.129 

 

 Otel inĢaatının; 20-- yılı Eylül ayında baĢlayacağı, 20-- yılı sonunda 

tamamlanacağı öngörülmüĢtür. 

 Projedeki maliyetler anahtar teslim maliyetleri içermektedir. Tüm ödemelerin 

peĢin yapıldığı varsayılmıĢtır. 

 Maliyet dağılımı benzer projeler kapsamında inĢaat firmaları ile yapılan 

görüĢmeler sonucunda takdir edilmiĢtir. 
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Tablo 5.26. : Otel Genel Proje Tablosu 

4 YILDIZLI HOTEL   

ODA SAYISI  250 

YATAK SAYISI 500 

AÇIK OLAN GÜN SAYISI 365 

YILLIK ODA KAPASĠTESĠ 91.250 

ODA FĠYATI (USD)(20--) 150 

ODA FĠYATI ARTIġ ORANI (%) 3,0% 

DĠĞER GELĠR ORANI (%) 25% 

YENĠLEME MALĠYETĠ ORANI 1,5% 

KAPĠTALĠZASYON ORANI 9,0% 

 

 ĠnĢa edilmesi planlanan otel inĢaatının detayları yukarıda verilmektedir. 

 Projenin otel bölümünde yaklaĢık 250 oda olacağı varsayılmıĢtır. 

 Proje bölgesinde ve yakın çevrede yapılan çevre araĢtırmaları sonucu 

geliĢtirilmesi düĢünülen proje kapsamındaki oda sayısı, yatak sayısı, oda 

fiyatları, fiyat artıĢ oranları belirlenmiĢtir. 

 

Tablo 5.27. : Oda Fiyat ArtıĢ Tablosu 

YILLARA YAYGIN ODA FĠYAT ARTIġI (USD) 

20-- 20-- 20-- 20-- 20-- 20-- 

150 155 159 164 169 174 

 

 Otel odası fiyatlarının 20-- yılında 150.-USD olacağı ve fiyatların yıllar 

bazında %3 artacağı varsayılmıĢtır. 

 Söz konusu fiyat ve artıĢ oranları bölgede yapılan çevre araĢtırmasına göre 

belirlenmiĢtir. 
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Tablo 5.28. : Kongre Merkezi Kira ArtıĢ Tablosu 

KONGRE MERKEZĠ KĠRA BĠRĠM DEĞERĠ ARTIġI (USD) 

20-- 20-- 20-- 20-- 20-- 20-- 

4,50 4,59 4,68 4,78 4,87 4,97 

 

 Kongre merkezi m
2
 birim kira değerinin 20-- yılı içerisinde 4,50.-USD 

olacağı ve bu değerin yıllar bazında %2 artacağı varsayılmıĢtır. 

 Söz konusu fiyat ve artıĢ oranları bölgede yapılan çevre araĢtırmasına göre 

belirlenmiĢtir. 

 

Tablo 5.29. : Kongre Merkezi Kiralama Projeksiyon Tablosu 

KONGRE MERKEZĠ KĠRALAMA PROJEKSĠYONU   

Kongre Merkezi Kapalı Alan Büyüklüğü (m
2
) 4.000 

Kiralanabilir Alan Büyüklüğü (m
2
) 4.000 

Kongre Merkezi Birim Kira Değeri (USD/gün/m
2
) 4,50 

Kira ArtıĢ Oranı 2% 

Diğer Gelirler Oranı 45% 
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Tablo 5.30. : Net Nakit AkıĢ Tablosu 
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Tablo 5.31. : Değerleme Tablosu 

 

5.1.6.1.4. Alternatif -3 (Plaza Ofis) 

 

Proje Varsayımları 

 Proje kapsamında inĢa edilecek binaların kat yüksekliği sınırlaması olmadığı 

için yüksek katlı olarak tasarlanacağı varsayılmıĢtır. 

 Ofis projesi inĢaatlarının Eylül 20-- yılında baĢlayacağı, 20-- yılı sonunda 

tamamlanacağı varsayılmıĢtır. 

 Söz konusu inĢaat süresi sektörde yer alan firmalar ile yapılan görüĢmeler 

sonucunda edinilmiĢtir. 

 Ofislerin otopark ihtiyacının bodrum katta kapalı olarak çözüleceği, Ġstanbul 

Ġmar Yönetmeliği doğrultusunda her 50 m² ofis alanı için 1 araçlık otopark 

alanı ayrılacağı ve 1 araç için gerekli olan kapalı otopark alanının piyasa 

kabulleri doğrultusunda 30 m² olacağı varsayılmıĢtır. 

 Ofis ünitelerinde kiralama öngörülmüĢ olup, kiralamanın 20-- yılı baĢında 

baĢlayacağı varsayılmıĢtır. 

Değerleme Tablosu       

Risksiz Getiri Oranı 6,99% 

  Risk Primi  2,51% 

  Ġndirgeme Oranı 9,50% 

  Net Bugünkü Değer (USD) 38.926.278 
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Tablo 5.32. : Proje Genel Bilgileri 

 

 Ofis bloğu yukarıdaki tabloda detayları verilen 1 adet parsel üzerinde 

gerçekleĢtirilmesi planlanmaktadır.  

 Toplam 23.492 m
2
 kapalı alanın inĢa edileceği varsayılmıĢtır. 

 

Tablo 5.33. : ĠnĢaat Maliyetleri Tablosu 

ĠnĢaat Maliyetleri Tablosu   20-- 20-- 20-- 20-- 20-- 

Ofis-Plaza Binası 3% 625 644 663 683 703 

Emsal Harici Alanlar 3% 325 335 345 355 366 

 

 Projede inĢaat maliyetlerinin kabullerinin yukarıdaki tabloda verildiği gibi 

olacağı varsayılmıĢtır. Yıllık artıĢ oranının USD bazında %3 olacağı 

varsayılmıĢtır. 

 Bölgedeki inĢaat firmaları ile yapılan görüĢmeler neticesinde birim maliyetler 

yaklaĢık olarak tespit edilmiĢtir. 

Ofis Projesi - Özet Tablo 

Emsale Baz TeĢkil Edecek Arsa Alanı (m
2
) 11.746,00 

KAKS 2,00 

Emsale Dahil ĠnĢaat Alanı (m
2
) 23.492,00 

Ofis Emsal Harici Asansör, ġaft BoĢlukları, Yangın 

Merdiveni Alanı (%8) 

1.879 

Ofis Emsal Harici Kat Bahçeleri Alanı (%10) 2.349 

Ofis Tesisat Odaları ve Hacimleri (%8) 1.879 

Otopark Adedi 500 

Toplam Kapalı Otopark Alanı (m
2
) 15.000 

Toplam ĠnĢaat Alanı (m
2
) 44.600 

Zemin Ve Normal Katlar Alanı 29.600 

Emsal Harici Alanlar 15.000 

Toplam Kiralanabilir Alan 29.600 
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Tablo 5.34. : ĠnĢaat Maliyetleri Tablosu 

Alansal Dağılım  (20--Yılı) 
ĠnĢaat 

Alanı (m²) 

Birim Maliyet 

(USD/m2) 

Maliyet 

(USD) 

Ofis-Plaza Binası 29.600 625 18.499.950 

Emsal Harici Alanlar 15.000 325 4.875.000 

Toplam  44.599,92 - 23.374.950 

 

 Ofis bloğunda 20-- yılında inĢaat çalıĢmalarına baĢlanacağı dikkate alınarak 

inĢaat maliyetleri tablosundaki 20-- kolonu maliyetleri dikkate alınmıĢtır.   

 Emsal Harici Alanlar içerisinde bodrum katların, otopark katlarının, asansör 

boĢluğunun, Ģaft boĢluklarının, yangın merdiveni alanının olduğu 

varsayılmıĢtır. 

 Toplam maliyet hesapları içinde; ileri kaba teslim maliyeti, ortak alan 

dekorasyon ve ince iĢler maliyetleri, elektrik ve mekanik, otomasyon dahil 

maliyetlerin gerçekleĢeceği varsayılmıĢtır. 

 

Tablo 5.35. : Altyapı Maliyeti Tablosu 

ALTYAPI MALĠYETĠ 

Kapalı Alan Toplam ĠnĢaat Maliyeti (USD) Oran Maliyet (USD) 

23.374.950 9% 2.103.746 

 

 Altyapı maliyeti hesabı içerisinde; doğalgaz altyapısı, elektrik altyapısı, atık 

içme suyu altyapısı, telekom altyapısı, zemin iyileĢtirme v.b. bulunmaktadır. 

 Projede altyapı maliyetinin, kapalı alan toplam inĢaat maliyetinin %9‟i 

oranında olacağı öngörülmüĢtür. 

 Proje alanı çevresinde yapılan ofis sektörü araĢtırmasında benzer özellikteki 

konsept projeler incelenmiĢtir. Proje özellikleri ve daha önce bölgede 

yapılmıĢ olan geçmiĢ çalıĢmalar göz önüne alınarak alt yapı maliyeti oranı 

tespit edilmiĢtir. Tespit edilen oran proje kapsamında firma ile görüĢülerek 

nihai karara varılmıĢtır. 
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Tablo 5.36. : Çevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyetleri Tablosu 

ÇEVRE TANZĠMĠ VE PEYZAJ MALĠYETLERĠ 

Kapalı Alan Toplam ĠnĢaat Maliyeti (USD) Oran Maliyet (USD) 

23.374.950 5% 1.168.748 

 

 Çevre tanzimi ve peyzaj maliyetleri içerisinde; asfaltlama maliyetleri, çevre 

düzenleme maliyetleri, peyzaj maliyetleri, açık alan aydınlatma maliyetleri, 

drenaj maliyetleri v.b. bulunmaktadır. 

 Projede çevre tanzimi ve peyzaj maliyetinin, kapalı alan toplam inĢaat 

maliyetinin %5‟inin oranında olacağı öngörülmüĢtür. 

 Söz konusu oran proje kapsamında yapılması planlanan her türlü çevre 

tanzimi ve peyzaj maliyetlerini dikkate alınarak bölge genelinde yer alan 

benzer proje incelemeleri sonrasında karar verilmiĢtir. 

Tablo 5.37. : Toplam Maliyet Tablosu 

 

 Proje genel giderleri maliyetleri içerisinde; avan proje, mimari, elektrik, sıhhi 

tesisat, elektrik, statik gibi her türlü projenin ve detayın çizdirilmesi, yapı 

denetim Ģirketi bedelleri, proje yönetim firması bedelleri v.b. maliyetler 

bulunmaktadır. 

TOPLAM MALĠYET (USD) 

ĠnĢaat Maliyeti (USD) 23.374.950 

Altyapı Maliyeti (USD) 2.103.746 

Çevre Tanzimi ve Peyzaj Mal.(USD) 1.168.748 

Proje Genel Giderler (USD) 2.398.270 

TOPLAM (USD) 29.045.713 

GĠYDĠRĠLMĠġ MALĠYET (USD/m
2
) 651 
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Tablo 5.38. : Maliyetlerin Yıllara Göre Dağılım Tablosu 

MALĠYETĠN YILLARA DAĞILIMI 

YILLAR 20-- (-- ay) 20-- TOPLAM 

ORAN 25% 75% 100% 

MALĠYET (USD) 7.261.428 21.784.285 29.045.713 

 

 Ofis inĢaatının; Eylül 200--‟de baĢlayacağı, 20-- yılı sonunda tamamlanacağı 

öngörülmüĢtür. 

 Projedeki maliyetler anahtar teslim maliyetleri içermektedir. Tüm ödemelerin 

peĢin yapıldığı varsayılmıĢtır. 

 Ofis kiralamalarının inĢaatın tamamlanması ile birlikte 20-- Ocak ayında 

baĢlayacağı öngörülmüĢtür.  

 Söz konusu değerler bölgede yer alan benzer projeler göz önüne alınarak ve 

sektördeki önemli inĢaat firmaları ile yapılan görüĢmeler sonucunda takdir 

edilmiĢtir. 

 Projede satıĢlarının emsale dahil alan, bağımsız bölüm içinde yer alacak kat 

bahçesi ve tesisat bölümleri alanları toplamı üzerinden yapılacağı 

varsayılmıĢtır.  

 

Tablo 5.39. : Ofis Kira Tablosu 

OFĠS KĠRA   

TOPLAM KĠRALANABĠLĠR ALAN (m
2
) 29.600 

20-- YILI BĠRĠM KĠRA DEĞERĠ (USD) 15 

KĠRA DEĞERĠ ARTIġ ORANI 3% 

KAPĠTALĠZASYON ORANI 9% 

YENĠLEME FONU 1,5% 

ENFLASYON 4% 
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Tablo 5.40. : Ofis Kira ArtıĢ Tablosu 

OFĠS KĠRA DEĞERĠ ARTIġI 

20-- 20-- 20-- 20-- 20-- 

15,00 15,45 15,91 16,39 16,88 

 

 Ünite birim kira değerinin yakın çevredeki projeler göz önünde 

bulundurularak, yukarıdaki tabloda verildiği gibi gerçekleĢeceği 

varsayılmıĢtır. Birim değer artıĢ oranının %4 olacağı öngörülmüĢtür. 
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Tablo 5.41. : Net Nakit AkıĢ Tablosu 

 

 

Tablo 5.42. : Değerleme Tablosu 

 

Değerleme Tablosu   

Risksiz Getiri Oranı 6,99% 

Risk Primi 2,51% 

Ġndirgeme Oranı 9,50% 

Net Bugünkü Değer 36.266.623 
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5.2. Pendik Bölgesinde Residence, Ofis, AlıĢveriĢ Merkezi ve Kongre 

Oteli Proje GeliĢtirmesi  

Proje geliĢtirme uygulamalarına ikinci örneğimiz de konut, otel, ofis ve 

alıĢveriĢ merkezi (avm) alternatifleri bir arada kullanılmaktadır. Söz konusu 

alternatiflerin çeĢitliliği elde edilen sonuçların karĢılaĢtırılması, geliĢtirme 

kapsamındaki piyasa genel kabulleri farklılığı ve en önemlisi karma kullanım söz 

konusu olması nedeniyle oldukça önem taĢımaktadır.  

ÇalıĢmamızın bu bölümünde gizlilik gereği firma isimlerine ve ulaĢılan bazı 

bilgilere yer verilmemiĢtir. Örnekler kapsamında yer alan tüm tablolar proje 

alternatiflerine özgün oluĢturulmuĢtur. 

 

5.2.1. Proje Değerleme Tanımı Amaç ve Kapsamı 

GeliĢtirilen projelerin ve bunlar için yapılan yatırımların amacı mal veya 

hizmetler üretip piyasaya arz etmek ve bunun sonucunda kar etmektir. Yatırım, ticari 

karlılığı üretilecek mal veya hizmetler için yeterli talebin bulunmasına ve bunların 

beklenen karı temin etme olanağı sağlayacak fiyatlarla satılmasına bağlıdır. Projenin 

giriĢimci yönünde incelenmesi, proje konusu ürünün yer aldığı sektörün mevcut 

durumu ve geleceğe yönelik bekleyiĢlerin incelenmesi ve değerlendirilmesini içerir. 

Projede yatırımı düĢünülen mal veya hizmetler için piyasa koĢullarında kabul 

edilebilir maliyetler ve satıĢ fiyatlarının bu yatırım için kabul edilebilir bir yatırım 

sağlayıp sağlamayacağıdır. 

 

5.2.2. Proje Alanına Ait Genel ve Özel Veriler 

Veri araĢtırması, değerleme konusu varlığın piyasa seviyesindeki uluslararası, 

ulusal, bölgesel ya da komĢuluk çevresi trendlerini araĢtırmakla baĢlar. Bu araĢtırma 

değerleme uzmanının o özgün piyasa alanında gayrimenkul değerlerini etkileyen 

ilkelerin, güçlerin ve etmenlerin iliĢkilerini anlamasına yardımcı olur. AraĢtırma, aynı 

zamanda değerleme uzmanına rakamsal bilgileri, piyasa trendlerini ve ipuçlarını 

sağlar. Genel veriler, tanımlanmıĢ piyasa bölgesinde mülk değerini etkileyen 

toplumsal, ekonomik, kamusal ve çevresel verilerdir. Özel veriler ise, değerlemesi 

yapılacak mülke ve eĢdeğer mülklerin niteliklerine iliĢkin verilerdir. 
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5.2.3. Proje Alanı, Konumu ve Çevre Özellikleri 

Söz konusu proje alanı, Pendik ilçesi içerisinde yer alan iki adet boĢ durumda 

olan arsadır. Proje alanına ulaĢmak için, E-5 Karayolu üzerinde Tuzla-Pendik 

istikametinde ilerlerken Ġçmeler kavĢağı geçilir ve yaklaĢık -- km. sonra E-5 yan 

yoluna cepheli konumda olan alana ulaĢılır. TaĢınmazların yakın çevresinde Petrol 

Ofisi Akaryakıt Ġstasyonu, Nuh Çimento Meslek Lisesi, Ġmam Hatip Lisesi Ek 

Binası, yeni yapılmakta olan konutlar ve atıl durumda olan atölyeler bulunmaktadır. 

 

5.2.4. GeliĢtirilen Proje Sektörünün Tanımı  

2004 yılı, 2003 yılının ikinci yarısından itibaren kaydedilen olumlu 

geliĢmelerle, gayrimenkul sektörünün canlandığı bir yıl olmuĢ ve fiyatlarda eskiye 

göre belirli ölçüde artıĢ görülmüĢtür. Ekonomik ve siyasi istikrarın sağlanmaya 

baĢlaması, enflasyonun tek haneli rakamlara inmesi, Mortgage yasası ile ilgili 

geliĢmeler ve Avrupa Birliği yolundaki sürecin beklentiler doğrultusunda 

seyretmesiyle gayrimenkul ve inĢaat sektöründe olumlu geliĢmeler kaydedilmektedir.  

2004 yılında hayata geçen özel sektör yatırımları ve gerçekleĢtirilen büyük 

ölçekli projelerin 2005 yılında da artarak devam etmesiyle, özellikle 2005 yılının 

ikinci yarısıyla beraber gayrimenkul fiyatlarında önemli artıĢlar gözlenmiĢtir. Bu 

yatırımların ve sektördeki olumlu geliĢmelerin 2006 yılı ilk yarısında da sürdüğü 

görülmektedir. Ancak Haziran ayında döviz kurunda yaĢanan geliĢmeler ve faiz 

oranlarındaki artıĢ sektörde alıcı ve satıcının temkinli yaklaĢıma girdiği bir hava 

yaratmıĢtır. Bu nedenle 2006 yılının 3. çeyreğinde gayrimenkul piyasası sıkıntılı ve 

satıĢ zorluğu içerisinde geçmiĢtir. Mayıs-Ağustos aylarında yılın 1. yarısına göre 

daha durağanlaĢan piyasa da nispeten hareketlenme yaĢanmıĢtır. Eylül-Ekim 

aylarından itibaren piyasa çok az da olsa hareketlenmiĢtir.  

2008 yılı ilk çeyreğinde ise iç siyasetten çok dıĢ ekonomik geliĢmeler 

ağırlıkta olmuĢ, yaĢanan geliĢmeler ekonomiyi doğrudan etkileyerek 2008 yılı Nisan 

ayından itibaren yatırımlarda yavaĢlama görülmüĢ ve geçmiĢ yıllardaki yabancı 

yatırım oranı düĢmeye baĢlamıĢtır. 2008 yılı içerisindeki yatırımlara bakıldığında, 

konut ve AVM sektöründeki bazı bölgelerde doyma noktasına ulaĢmakla birlikte ofis 

ve lojistik sektöründe yatırımların devam ettiği gözlenmiĢtir. 

ABD'de mortgage krizi olarak baĢlayan, sonrasında likidite sıkıntısından 

kaynaklandığı sanılan ancak zamanla asıl sorunun güven eksikliği olduğu anlaĢılan 
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2008 yılının en mühim olayı Ekonomik Kriz, Mart ayında ABD'nin önemli yatırım 

bankalarının ve sigorta firmalarının iflas etmesi ile kendini gösterdi ve kısa zamanda 

Avrupa'ya sıçradı. Ġzlanda'nın 3 büyük bankası iflas etti. Ġngiltere'deki taĢınmaz mal 

piyasası da tıpkı ABD gibi büyük bir düĢüĢe geçti. Büyük otomobil Ģirketleri de krize 

yenik düĢmeye baĢladı.   

Türk Bankacılık endüstrisinin konut kredilerine ayırdığı payın düĢük olması, 

krizin etkilerini hafifletse de Türkiye de dünyada olup biten tüm bu geliĢmelerden 

2008 yılı 3. çeyreğinden itibaren etkilenmeye baĢlamıĢtır. Döviz kurlarındaki artıĢ ve 

satıĢlardaki azalma gayrimenkul sektöründe de etkilerini hissettirmeye baĢlamıĢtır. 

Konut fiyatları ve taleplerde yaĢanan durağanlık genel perspektife paralel yerini 

düĢüĢ eğilimine bırakmıĢtır. Gayrimenkul piyasası bu dönemde kredi faizlerinin 

yükselmesi, yatırımların ertelenmesi ve gelecek öngörülerinin zor olması sebebi ile 

durgun bir döneme girmiĢtir.   

2008 yılı sonu ve 2009 yılı baĢında Türkiye‟de ekonomik kriz reel sektörde 

de hissedilmeye baĢlamıĢtır. Özellikle sanayi kentlerinde fabrikaların üretime ara 

vermelerinin sonucunda iĢsizlik hızla artmaya baĢlamıĢtır. Ekonomik öngörülerde 

yaygın kanı 2009 yılının Türkiye için ekonomik daralmayla geçeceğidir. 

Gayrimenkul sektörünün 2009 yılını küçülerek geçireceği ve fiyatlarda iskontoya 

uğrayacağıdır. Bununla birlikte 2009 ve 2010 yılları nitelikli gayrimenkul 

projelerinde iskontolu imkanlar sunacağından yabancı yatırımcıların Türkiye‟ye olan 

ilgisinin devam edeceği düĢünülmektedir. 

Pendik ilçesinin; Sabiha Gökçen Havalimanı‟na ve Ġstanbul Park‟a yakınlığı; 

yapımı süren Fuar ve Kongre Merkezi ile Ġstanbul‟un 3. yat limanına ev sahipliği 

yapacak olması; ilçenin geleceğin iĢ ve finans vadisi olarak gösterilmesi, 

eğitim/öğretim merkezi olma potansiyeli taĢıması; planlı yapılaĢma ve düzgün 

altyapı ile nitelikli toplu konut projelerinin geliĢtirildiği bir alan olması, bölgeye 

gayrimenkul yatırımı konusunda pek çok yatırımcının dikkatini çekmektedir  (TSKB 

Gayrimenkul Değerleme A.ġ., 2008).    

 

5.2.5. Pazar AraĢtırması 

Değerleme konusu proje alanının E-5 Karayolu‟na cepheli olması, Pendik ve 

Tuzla merkeze, sahil yoluna ve Sabiha Gökçen Havaalanı‟na yakın bir konumda 

bulunması ve Pendik bölgesinin içinde bulunduğu geliĢim süreci sonucunda 
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değerleme konusu taĢınmazlar üzerinde bölgenin geliĢiminden faydalanabilecek bir 

proje geliĢtirilmesi planlanmıĢtır.    

Pendik bölgesine bakıldığında bölgede pek çok büyük ölçekli yatırım 

gerçekleĢmektedir. Söz konusu yatırımların baĢlıcalarından ilerleyen kısımlarda 

bahsedilecektir.  

Söz konusu en etkin ve en verimli kullanım tespiti amaçlı proje değerleme 

çalıĢmasında parsel üzerinde residence projesi planlanmıĢ olup ilgili projeye talebin 

yakın çevreden geleceği düĢünülmektedir. Parsel üzerinde ise 3 farklı proje 

geliĢtirme alternatifi düĢünülmüĢtür. Bu alternatifler alıĢveriĢ merkezi, ofis ve kongre 

oteli olarak sıralanabilir. AlıĢveriĢ merkezleri doğru kiracı karması ve doğru shopmix 

ile günümüzde oldukça önemli baĢarılar yakalayabilmektedirler. Proje alanına  

oldukça yakın konumda iki adet oldukça büyük ölçekli biri Krea diğeri ise TSKB 

GYO tarafından gerçekleĢtirilen alıĢveriĢ merkezi yatırımı baĢlamıĢtır. Söz konusu 

projelerin, değerleme konusu proje alanı üzerinde gerçekleĢtirilecek bir alıĢveriĢ 

merkezi yatırımını olumsuz yönde etkileyebileceği düĢünülmektedir. Söz konusu 

projelerin olumsuz etkilerinden sıyrılmak için proje değerleme çalıĢmasında outlet 

konseptinde bir alıĢveriĢ merkezi düĢünülmüĢtür.   

En etkin ve en verimli kullanım etüdüne yönelik diğer bir alternatif ise parsel 

üzerinde planlanan residence projesinin yanında parsel üzerinde ofis projesi 

geliĢtirilmesidir. Ancak bölgenin geliĢimi ve ofis mevcut dokusu göz onünde 

bulundurulduğunda proje alanında gerçekleĢtirilecek ofis projesinin “Kampüs Ofis” 

tarzında az sayıda kiracıya büyük alanların kiralandığı bir ofis projesi olması 

gerektiği düĢünülmektedir. En etkin ve en verimli kullanım etüdü çalıĢmasında ofis 

projesi bu yaklaĢım doğrultusunda gerçekleĢtirilmiĢtir.  

Bir baĢka alternatif olarak parsel üzerinde planlanan residence projesinin 

yanında parsel üzerinde 4 yıldızlı bir kongre oteli geliĢtirilmesi düĢünülmüĢtür. Söz 

konusu alternatif; bölgedeki otel ihtiyacı, Sabiha Gökçen havalimanındaki 2010 yılı 

baĢı itibariyle tamamlanacak ilave inĢaatlarla oluĢacak kapasite artıĢı, bölgedeki 

kongre amaçlı tesis eksikliği, taĢınmazın konumu gibi etkenler göz önünde 

bulundurularak söz konusu taĢınmaz üzerinde 4 yıldızlı kongre oteli planlanmıĢtır.  

Parsellerin en etkin ve en verimli kullanımını tespit etmek amacı ile AlıĢveriĢ 

merkezi, kongre oteli ve ofis fonksiyonları doğrultusunda üç farklı alternatif 

düĢünülmüĢtür. Ġlgili alternatiflere yönelik projeksiyon çalıĢmaları yapılırken müĢteri 

tarafından beyan edilen gerçekleĢtirilmesi planlanan tadilat projesindeki kapalı alan, 
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dıĢ konturlar, gabari, vb. esas alınmıĢ olup söz konusu fonksiyonların 

uygulanabilmesi için gerekli izinlerin alınacağı varsayılmıĢtır. Bu varsayım 

doğrultusunda parsellerin en etkin ve en verimli kullanımının AlıĢveriĢ merkezi 

amaçlı kullanımı olacağı düĢünülmüĢtür. 

Söz konusu proje geliĢtirme çalıĢması yukarıda bahsi geçen hususlar dikkate 

alınarak konut, otel, ofis ve alıĢveriĢ merkezi (avm) sektörleri olmak üzere 4 sektör 

üzerinde pazar araĢtırma çalıĢmaları yapılmıĢtır. Seçilen sektörlerin çeĢitliliği 

uygulanacak olan projelere göre belirlenmektedir.  

 

5.2.5.1. Konut Sektörü 

Pendik bölgesinde yeni projeler bazında Kurtköy bölgesinin tercih edildiği 

tespit edilmiĢtir. Kurtköy Beldesi Ġstanbul merkeze 15 km., Kocaeli‟ne 25 km., 

Sabiha Gökçen Havaalanına ise sadece 3 km. uzaklıkta bulunmaktadır. Formula 1 

Ġstanbul, Sabancı Üniversitesi, Koç Lisesi ve yapımına yeni baĢlanmıĢ olan Alarko 

Üniversitesi‟ne bölgeye yakın konumlanmıĢtır. Bölgede özellikle yeni yapılan 

binalara talebin olduğu ve kolaylıkla satılabildiği, genellikle bölgede yaĢayan 

nüfusun sosyo-ekonomik durumunun orta gelir ve üst-orta gelir düzeyinde olduğu, 

daha çok site tarzındaki konutların talep gördüğü, tespit edilmiĢtir. Türkiye'nin son 

yıllardaki sosyal yapısına bakıldığında geliri belli bir düzeyin üzerine çıkamayan 

kesim de artık metropol gürültüsünden, kargaĢasından, stresinden uzakta günlük 

temel ihtiyaçlarını karĢılayan siteleri tercih etmektedir. Bölgede daha çok 120 m
2
 ve 

daha büyük alanlı dairelerin maliklerin kendi kullanımları için talep gördüğü diğer 

tipolojilerin ise daha çok yatırım amaçlı talep gördüğü tespit edilmiĢtir. Bölgede 

halen devam eden projeler mevcuttur. 

Benzer projelerin incelenmesi esnasında projenin konumu, proje sahibi, 

mimari tasarımı, inĢaatın baĢlama ve tamamlama tarihi, arsa alanı, toplam yeĢil alanı, 

konut alanı ve sosyal tesis alanı, konut sayısı, konut tipleri, konut büyüklükleri, 

konut fiyatları, satıĢ alanına dahil olan alanlar, satıĢ projeksiyonu ve genel proje 

bilgileri öğrenilir. Benzer özelliklere sahip emsal projelerdeki KDV den arındırılmıĢ 

satıĢ fiyatları proje geliĢtirme kapsamındaki finansal tablolarda kullanılmaktadır. 

 

5.2.5.2. Otel Sektörü 

GeliĢtirilen proje kapsamında otel alternatifi bulunmasından ötürü söz konusu 

çalıĢma alanı yakın çevresinde yer alan oteller incelenmiĢtir. Otellerin konumu, 
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sınıfı, oda sayısı, yatak kapasitesi, hizmetleri ve Ģirket fiyatları öğrenilerek geliĢtirme 

projesine altlık oluĢturulmuĢtur. 

 

5.2.5.3. Ofis Sektörü 

Ofis sektör araĢtırması yapılırken proje alanı çevresi araĢtırmasının yanı sıra 

Asya Yakası içerisinde yer alan prestijli ofis kompleksleri araĢtırılmıĢtır. AraĢtırma 

kapsamında ofis komplekslerine ait arsa alanı, inĢaat alanı, brüt ofis katı alanı, kat 

adedi, otopark bilgileri, kira bilgileri ve binaya ait genel bilgilere ulaĢılmıĢtır. 

 

5.2.5.4. AVM Sektörü 

AVM sektör araĢtırması yapılırken proje alanı çevresi araĢtırmasının yanı sıra 

Asya Yakası içerisinde yer alan alıĢveriĢ merkezleri araĢtırılmıĢtır. AraĢtırma 

kapsamında avm‟lere ait mimari tasarım, yönetim danıĢmanlığı, inĢaata baĢlama ve 

teslim tarihi, açılıĢ tarihi, arsa alanı, inĢaat alanı, toplam kiralanabilir alan, kat adedi, 

otopark bilgileri, kira bilgileri, mağaza sayısı, mağaza büyüklükleri ve alıĢveriĢ 

merkezi içerisinde yer alan büyük mağaza bilgilerine ulaĢılmıĢtır. 

 

5.2.6. Proje GeliĢtirmede Kullanılan Yöntemler ve Analizi 

Değerleme konusu taĢınmazların en etkin ve verimli kullanımının, A. parseli 

için almıĢ olduğu ruhsat doğrultusunda residence amaçlı, B. parselin ise tadilat 

projesinin onaylanması varsayımına dayalı alıĢveriĢ merkezi amaçlı kullanımı olduğu 

düĢünülmektedir. 

Türkiye‟de kullanılabilir olan dört farklı değerleme yöntemi bulunmaktadır. 

Bu yöntemler sırasıyla “Emsal KarĢılaĢtırma Yöntemi”, “Gelir Ġndirgeme Yöntemi”, 

“Maliyet Yöntemi” ve “GeliĢtirme YaklaĢımı” yöntemleridir.  

Bu proje geliĢtirme çalıĢmasında arsa değeri için emsal karĢılaĢtırma ve proje 

değeri için geliĢtirme yaklaĢımı kullanılmıĢtır. 

 

5.2.6.1. GeliĢtirme YaklaĢımı 

Proje alanın mevcut durumu, konumu, imar durumu ve Ģartları, yakın çevresi 

ve bölgenin geliĢme potansiyeli irdelendiğinde konu taĢınmaz üzerinde residence, 

ofis, kongre oteli ve alıĢveriĢ merkezi alternatiflerinin geliĢtirilmesine karar 

verilmiĢtir.   
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5.2.6.1.1. Proje Genel Varsayımları 

Söz konusu proje değerleme çalıĢması A no‟lu parsel ve B no‟lu parsel 

üzerinde gerçekleĢtirilmiĢtir. 

 A no‟lu parsel üzerinde söz konusu parselin almıĢ olduğu ruhsat esas 

alınarak residence projesi öngörülmüĢtür. 

 B no‟lu parselin mevcutta AVM inĢaatına olanak sağlayan yapı ruhsatı 

bulunmaktadır. Ancak müĢteri beyanı doğrultusunda ruhsata baz teĢkil eden projenin 

uygulanmayacağı ve bir adet tadilat projesi sunulup inĢai faaliyetlerin bu proje 

doğrultusunda gerçekleĢtirileceği belirtilmiĢtir. Projeksiyon çalıĢması bu tadilat 

projesi kapsamında gerçekleĢtirilmiĢtir. Ayrıca müĢteri talebi doğrultusunda söz 

konusu parselin en etkin ve verimli kullanımını belirlemek amacıyla; müĢteri 

tarafından sunulan tadilat projesindeki dıĢ kontür, gabari, vb. özelliklerin aynı 

kalması ancak proje üzerinde fonksiyonun değiĢebilmesi varsayımına dayalı olarak B 

no‟lu parsel üzerinde 3 farklı alternatif çalıĢılmıĢtır. Bu alternatifler AVM, 4 yıldızlı 

bir kongre oteli ve ofis olarak sıralanabilir. 

 

5.2.6.1.2. Residence Varsayımları (A.  No’lu Parsel) : 

Söz konusu proje kapsamında; mevcut ruhsata baz teĢkil eden mimari 

projedeki alan bilgileri esas alınmıĢ olup, residence dairelerinin üretiminin bu 

doğrultuda gerçekleĢtirileceği varsayılmıĢtır.  
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Tablo 5.43. :  Residence Projesi Alan Dağılımları Tablosu 

Residence Projesi Alan Dağılımları Tablosu   

A.  No'lu Parsel Arsa Alanı (m
2
) 907,98 

2. Bodrum Kat Brüt ĠnĢaat Alanı (m
2
) 453,36 

1. Bodrum Kat Brüt ĠnĢaat Alanı (m
2
) 454,41 

Zemin Kat Brüt ĠnĢaat Alanı (m
2
) 429,41 

1. Normal Kat Brüt ĠnĢaat Alanı (m
2
) 448,43 

2. Normal Kat Brüt ĠnĢaat Alanı (m
2
) 448,43 

3 Normal Kat Brüt ĠnĢaat Alanı (m
2
) 448,43 

Çatı Katı Brüt ĠnĢaat Alanı (m
2
) 49,57 

Residence Projesi Toplam Brüt ĠnĢaat Alanı 2.732,04 

Toplam Satılabilir Residence Alanı (m
2
) 1.273,80 

 

 Söz konusu residence projesinin 2 bodrum + zemin + 3 normal kat + çatı 

katından oluĢacağı varsayılmıĢtır.  

 Söz konusu proje kapsamında; 2. bodrum katta bağımsız bölümlere ait 

depolar, çamaĢırhane, sığınak, sarnıç-havuz ve havuz makine odası hacimleri, 

1. bodrum katta giriĢ, TV-salonu, bekleme salonu, hizmetli bölümü, soyunma 

odaları, steam bath, dinlenme odası, spor salonu, havuz ve jakuzi hacimleri, 

zemin katta 10 adet residence dairesi, 1., 2., 3. normal katlarda her katta 11‟er 

adet olmak üzere 33 residence dairesi,  olmak üzere tüm binada 43 adet 

residence bulunacağı ve çatı katında ise teknik hacimlerin yer alacağı 

varsayılmıĢtır.  
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Tablo 5.44. :  ĠnĢaat Maliyetleri Tablosu 

ĠNġAAT MALĠYETĠ       

  
Brüt Alan 

(m²) 

Birim Maliyet 

Değerleri 

(USD/m²) 

Maliyet 

(USD) 

2. Bodrum Kat ve Çatı Katı 

(Depolar, Sığınak, 

ÇamaĢırhane, Teknik 

Hacimler) 

502,93 300 150.879 

1. Bodrum Kat, Zemin Kat ve 

Normal Katlar 

2.229,11 750 1.671.833 

TOPLAM 2.732,04 667,16 1.822.712 

   

 Toplam maliyet hesapları içinde; bina anahtar teslim maliyeti, ortak alan 

dekorasyon ve ince iĢler maliyetleri, elektrik ve mekanik, otomasyon dahil 

maliyetlerin gerçekleĢeceği varsayılmıĢtır. 

 Söz konusu maliyetler inĢaat firmaları ile yapılan görüĢmeler ve benzer 

kapsamda hazırlanan proje geliĢtirme dataları kullanılarak hesaplanmıĢtır. 

 

Tablo 5.45. :  Altyapı Maliyetleri Tablosu 

ALTYAPI MALĠYETĠ 

Kapalı Alan Toplam ĠnĢaat Maliyeti (USD) Oran  Maliyet 

(USD)  

1.822.712 8% 145.817 

 

 Altyapı maliyeti hesabı içerisinde; doğalgaz altyapısı, elektrik altyapısı, 

atık-içme suyu altyapısı, telekom altyapısı, zemin iyileĢtirme v.b. 

bulunmaktadır. 

 Projede altyapı maliyetinin, kapalı alan toplam inĢaat maliyetinin %8‟i 

oranında olacağı öngörülmüĢtür. 
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 Alt yapı maliyeti geliĢtirilen projenin kapsamına göre değiĢiklik 

gösterebilmektedir. Söz konusu maliyetler değiĢken olup, bölge de yer alan 

benzer proje sahipleri ile yapılan görüĢmeler sonucunda takdir edilmiĢtir. 

 

Tablo 5.46. :  Çevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyetleri Tablosu 

ÇEVRE TANZĠMĠ VE PEYZAJ MALĠYETLERĠ 

Kapalı Alan Toplam ĠnĢaat Maliyeti (USD) Oran  Maliyet (USD)  

1.822.712 4% 72.908 

 

 Çevre tanzimi ve peyzaj maliyetleri içerisinde; asfaltlama maliyetleri, 

çevre düzenleme maliyetleri, peyzaj maliyetleri, açık alan aydınlatma 

maliyetleri, drenaj maliyetleri v.b. bulunmaktadır. 

 Projede çevre tanzimi ve peyzaj maliyetinin, kapalı alan toplam inĢaat 

maliyetinin %4‟ü oranında olacağı öngörülmüĢtür. 

 Çevre tanzimi ve peyzaj maliyeti tıpkı altyapı maliyeti gibi değiĢken olup 

geliĢtirilecek proje kapsamında benzer projeler üzerinde yapılan araĢtırmalar 

sonucunda elde edilmiĢtir. 

 

Tablo 5.47. : Toplam Maliyet Tablosu 

TOPLAM MALĠYET (USD) 

ĠnĢaat Maliyeti (USD) 1.822.712 

Altyapı Maliyeti (USD) 145.817 

Çevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyeti (USD) 72.908 

TOPLAM (USD) 2.041.437 

 

Tablo 5.48. : Maliyetlerin Yıllara Göre Dağılım Tablosu 

YILLAR 20-- (- Ay) 20-- (- Ay) TOPLAM 

ORAN (%) 70% 30% 100% 

MALĠYET (USD) 1.571.906 673.674 2.245.581 

 

 Residence inĢaatının; Haziran 20--‟de baĢlayacağı, Mart 20--‟da 

tamamlanacağı öngörülmüĢtür. 
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 Projedeki maliyetler anahtar teslim maliyetleri içermektedir. SatıĢ fiyatları 

da bu maliyetlere göre öngörülmüĢtür. Tüm ödemelerin peĢin yapıldığı 

varsayılmıĢtır. 

 Maliyet dağılımı benzer projeler kapsamında inĢaat firmaları ile yapılan 

görüĢmeler sonucunda takdir edilmiĢtir. 

 

Tablo 5.49. : SatıĢ Projeksiyonu Tablosu 

SATIġ PROJEKSĠYONU TABLOSU 

TOPLAM SATILACAK ALAN (m
2
) 1.273,80 

ARTIġ ORANI 10% 

BĠRĠM SATIġ DEĞERĠ (m
2
/USD) 2.750 

 

 Proje bölgesinde yapılan çevre araĢtırmalarında benzer projeler incelenmiĢ 

olup, birim satıĢ değeri planlanan proje doğrultusunda tespit edilmiĢtir. 

 

Tablo 5.50. : SatıĢ Gelirleri Tablosu 

SATIġ GELĠRLERĠ 20-- (- Ay) 20-- TOPLAM 

SATIġ ORANI (%) 70% 30% 100% 

BĠRĠM SATIġ GELĠRĠ (USD/m
2
) 2.750 3.025   

SATIġ GELĠRĠ (USD) 2.452.065 1.155.974 3.608.039 

TOPLAM SATIġ GELĠRĠ (USD) 2.452.065 1.155.974 3.608.039 

 

 Konut satıĢlarının inĢaat ile birlikte 20-- Haziran ayında baĢlayıp 20-- yılı 

içerisinde tamamlanacağı öngörülmüĢtür.  

 Söz konusu projenin tahmini bitiĢ süresi inĢaat firmaları ile yapılan 

görüĢmeler neticesinde belirlenmiĢtir. 

 Residence satıĢ oranlarının 20-- yılında %70, 20-- yılında ise %30 

oranında gerçekleĢeceği varsayılmıĢtır. 

 Bölgede yer alan diğer projeler in satıĢ hızları incelenmiĢ olup, projenin 

satıĢ hızı bu ölçüde değerlendirilmiĢtir. 

 Projede satıĢların net alanlar üzerinden gerçekleĢeceği ve bodrum kattaki 

depo alanlarının da satılacağı varsayılmıĢtır.  



123 

 

 Residence birim satıĢ değerinin yakın çevredeki projeler göz önünde 

bulundurularak, 20-- yılında 2.750 USD/m² ile baĢlayarak, 20-- yılında 

%10‟luk artıĢla 3.025 USD/m²‟ye yükseleceği varsayılmıĢtır.  

 Gayrimenkullerin bütün hukuki ve yasal prosedürlerinin tamamlandığı 

varsayılmıĢtır. 

 ÇalıĢmalar sırasında USD kullanılmıĢtır. 

 Projeksiyonda indirgeme oranı % 10 alınmıĢtır.  

 Örnek olarak belirtilen proje geliĢtirme uygulamalarının zaman 

aralıklarının farklı olmasından ötürü belirlenen indirgeme oranında değiĢiklik 

görülmektedir. 

 Hesaplamalara KDV dahil edilmemiĢtir.  

 Proje değerleme çalıĢmasında risksiz getiri oranı olarak USD bazlı 2016, 

2018 ve 2020 Eurobond tahvili ortalaması olan 7,22 “Risksiz Getiri Oranı” 

olarak kabul edilmiĢtir. 

 ÇalıĢmalara IVSC (Uluslararası Değerleme Standartları Kapsamında) 

vergi dahil edilmemiĢtir.  

 

Tablo 5.51. : Nakit AkıĢ Tablosu 

GELĠġTĠRĠLECEK RESĠDENCE PROJESĠ ĠÇĠN NAKĠT AKIġ TABLOSU 

YILLAR 11/06/20-- 31/12/20-- 31/12/20-- 

Residence SatıĢ Gelirleri (USD) 0 2.452.065 1.155.974 

ĠnĢaat Maliyetleri 0 -1.571.906  -673.674  

TOPLAM GELĠRLER 0 880.159 482.299 

    NET NAKĠT AKIġLARI (USD) 0  880.159  482.299  
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Tablo 5.52. : Değerleme Tablosu 

Değerleme Tablosu USD 

Risksiz Getiri Oranı 7,22% 

Risk Primi 2,78% 

Ġndirgeme Oranı 10,00% 

Net Bugünkü Değer 1.250.536  

 

5.2.6.1.3. ALTERNATĠF-1 ALIġVERĠġ MERKEZĠ (B. No’lu Parsel) 

 

AlıĢveriĢ Merkezi Varsayımları: 

Söz konusu alıĢveriĢ merkezi alternatifi 4653 ada 1 no‟lu parsel üzerinde 

çalıĢılmıĢtır. Projeksiyon müĢteri beyanı doğrultusunda ruhsata baz teĢkil eden 

projeden farklı olarak sunulması planlanan tadilat projesi doğrultusunda 

gerçekleĢtirilmiĢtir. Ġlgili tadilat projesi ile ilgili herhangi bir problem 

gerçekleĢmeyeceği varsayılmıĢtır. MüĢteri tarafından beyan edilen alan dağılımları 

aĢağıda belirtilmiĢ olup geliĢtirme yaklaĢımında bu değerler esas alınmıĢtır.  
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Tablo 5.53. : Alansal Dağılım Tablosu 
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 Projedeki kiralanabilir alanın fonskiyonel dağılımı aĢağıdaki Tablo 5.54 da 

görüldüğü üzere gerçekleĢeceği varsayılmıĢtır. 

 

Tablo 5.54.: Kiralanabilir Alan Hesap Tablosu 

KĠRALANABĠLĠR ALAN HESABI TABLOSU (m
2
) 

Market 3.041,77 

Yapı Market 3.572,09 

Orta ve Büyük Ölçekli Mağazalar 2.672,94 

Küçük Ölçekli Mağazalar 6.684,03 

Buz Pisti 278,13 

Çocuk Oyun Alanı 1.372,35 

Food Court 964,95 

Toplam  18.586,26 

 

Tablo 5.55.: Maliyet Hesap Tablosu 

Alansal Dağılım ĠnĢaat Alanı 
Maliyet  

(USD/M2) 

Maliyet 

(USD) 

AlıĢveriĢ Merkezi 28.907 650 18.789.687 

Kapalı Otopark 20.671 300 6.201.261 

Toplam  49.578   24.990.948 

 

 Toplam maliyet hesapları içinde; bina kaba maliyeti, ortak alan 

dekorasyon ve ince iĢler, elektrik ve mekanik, otomasyon dahil maliyetlerin 

gerçekleĢeceği varsayılmıĢtır. 

 Altyapı maliyeti hesabı içerisinde; doğalgaz altyapısı, elektrik altyapısı, 

atık-içme suyu altyapısı, telekom altyapısı, zemin iyileĢtirme, iksa sistemi 

v.b. bulunmaktadır. 

 Çevre tanzimi ve peyzaj maliyetleri içerisinde; asfaltlama maliyetleri, 

çevre düzenleme maliyetleri, peyzaj maliyetleri, açık alan aydınlatma 

maliyetleri, drenaj maliyetleri v.b. bulunmaktadır. 

 Proje genel giderleri maliyetleri içerisinde; avan proje, mimari, elektrik, 

sıhhi tesisat, elektrik, statik gibi her türlü projenin ve detayın çizdirilmesi, 
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yapı denetim Ģirketi bedelleri, proje yönetim firması bedelleri v.b. maliyetler 

bulunmaktadır. 

 Proje maliyetleri yüklenici firmadan alınan bilgiler ve daha önceki yapılan 

iĢlerdeki data banklar dikkate alınarak belirlenmiĢtir. 

 

Tablo 5.56. : Altyapı Maliyeti Tablosu 

ALTYAPI  ve ĠSKAN MALĠYETĠ 

Kapalı Alan Toplam ĠnĢaat Maliyeti (USD) Oran 
Maliyet 

(USD) 

24.990.948 10% 2.499.095 

 

 Maliyetin %10‟u civarında olacağı varsayılmıĢtır. 

 Alt yapı maliyeti geliĢtirilen projenin kapsamına göre değiĢiklik 

gösterebilmektedir. Söz konusu maliyetler değiĢken olup, bölge de yer alan 

benzer proje sahipleri ile yüklenici firma ile yapılan görüĢmeler sonucunda 

takdir edilmiĢtir. 

 

Tablo 5.57. :  Çevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyetleri Tablosu 

ÇEVRE TANZĠMĠ VE PEYZAJ MALĠYETLERĠ 

Kapalı Alan Toplam ĠnĢaat Maliyeti (USD) Oran 
Maliyet 

(USD) 

24.990.948 1,5% 374.864 

 

 

 Maliyetin %1,5‟i civarında olacağı varsayılmıĢtır. 

 Çevre tanzimi ve peyzaj maliyeti tıpkı altyapı maliyeti gibi değiĢken olup 

geliĢtirilecek proje kapsamında benzer projeler üzerinde yapılan araĢtırmalar 

sonucunda elde edilmiĢtir. 
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Tablo 5.58. : Toplam Maliyet Tablosu 

TOPLAM MALĠYET (USD)   

ĠnĢaat Maliyeti (USD) 24.990.948 

Altyapı Maliyeti (USD) 2.499.095 

Çevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyeti (USD) 374.864 

Proje Genel Giderler (USD) 3.343.789 

TOPLAM (USD) 31.208.695 

 

Tablo 5.59. : Maliyetlerin Yıllara Göre Dağılım Tablosu 

T

a

b

l 

 

 

 ĠnĢaatın 20-- yılı Haziran ayı baĢında baĢlayıp 20-- yılı Mayıs ayı sonunda 

tamamlanacağı öngörülmüĢtür. Projenin maliyetinin iki yıl içinde 

gerçekleĢeceği; maliyetlerin 20-- yılında %45, 20-- yılında ise %55 oranında 

olacağı varsayılmıĢtır. 

 Maliyet dağılımı benzer projeler kapsamında inĢaat firmaları ile yapılan 

görüĢmeler sonucunda takdir edilmiĢtir. 

 AlıĢveriĢ merkezinin yenileme gideri olarak her yıl inĢaat maliyetinin 

%1,5„i kadar gerçekleĢeceği varsayılmıĢtır. 

 Yenileme maliyeti daha önce benzer konsept çalıĢmalarında kullanılan 

veriler ve piyasada yer alan genel kabuller doğrultusunda belirlenmiĢtir. 

 Yenileme maliyetleri toplam bina inĢaat maliyetleri üzerinden 

hesaplanmıĢtır. 

 Kiralanabilir alanın 18.586 m
2
 olacağı hesaplanmıĢtır. 

 Kiraların her yıl %4 oranında artacağı varsayılmıĢtır. 

 Bölgede yer alan benzer projeler incelenerek kira birim fiyatları ve kira 

artıĢ oranları belirlenmiĢtir. 

MALĠYETĠN YILLARA DAĞILIMI  

YILLAR 20-- (- ay) 20-- (- ay) TOPLAM 

ORAN 45% 55% 100% 

MALĠYET (USD) 14.043.913 17.164.782 31.208.695 
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 AlıĢveriĢ merkezinde doluluk oranının 20-- yılında %80 ile baĢlayıp yıllar 

bazında artarak 20-- yılında %92 doluluk oranına ulaĢacağı ve bu yıllardan 

sonra doluluk oranının sabit kalacağı varsayılmıĢtır.  

 Bölge genelinde yer alan alıĢveriĢ merkezleri incelenmiĢ olup, proje 

kapsamında anlaĢılması düĢünülen mağazalar da dikkate alınarak doluluk 

oranları tahmin edilmiĢtir. 

 Rayiç değer olarak iligili belediyenin m² rayiç değerleri kabul edilmiĢtir. 

 Bina maliyeti olarak Bayındırlık ve Ġskan Bakanlığı‟nın yayınladığı 2008 

yılı yapı yaklaĢık birim maliyetleri hakkında tebliğ göz önünde bulundururak, 

konu taĢınmaz için AlıĢveriĢ komplekslerin (içerisinde sinema, tiyatro, sergi 

salonu, kafe, restoran, market v.b. bulunan) içerisinde bulunduğu V. sınıf A. 

grubu yapılar maliyeti olan 846.-TL/m2 = 682 USD/m² kabul edilmiĢtir.  

 Projedeki kiralanabilir alan fonksiyon dağılımının ve kira değerlerinin 

aĢağıdaki tablolardaki gibi olacağı öngörülmüĢtür. 

 

Tablo 5.60. : AVM Kiralanabilir Alan Hesabı Tablosu 

AVM KĠRALANABĠLĠR ALAN HESABI 

KĠRALANABĠLĠR AVM ALANI (m
2
) 18.586 

KĠRA ARTIġ ORANI 4,00% 
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Tablo 5.61. : AVM Fonksiyon Dağılım Tablosu 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Söz konusu fonksiyon dağılımı yüklenici firma tarafından verilmiĢ olan 

proje kapsamında belirlenmiĢtir. 

 Projeksiyonda indirgeme oranı % 9,5 alınmıĢtır.  

 Bölge genelinde daha önceden yapılan çalıĢmalar dikkate alınarak bölgeye 

ait kap. oranı belirlenir. 

 Hesaplamalara KDV dahil edilmemiĢtir.  

 Proje değerleme çalıĢmasında risksiz getiri oranı olarak USD bazlı 2016, 

2018 ve 2020 Eurobond tahvili ortalaması olan 7,22 “Risksiz Getiri Oranı” 

olarak kabul edilmiĢtir. 

 ÇalıĢmalara IVSC (Uluslararası Değerleme Standartları Kapsamında) 

vergi dahil edilmemiĢtir.  

 

FONKSĠYON 

DAĞILIMI 

ORAN 

(%) 

ALAN 

(M2) 

KĠRA 

(USD/M2/AY) 

20-- YILI 

POTANSĠYEL 

YILLIK KĠRA 

(USD) 

MARKET 16,37% 3.041,77 11,44 417.574 

YAPI MARKET 19,22% 3.572,09 10,40 445.797 

ORTA ve BÜYÜK 

ÖLÇEKLĠ MAĞAZA  
14,38% 2.672,94 23,92 767.241 

KÜÇÜK ÖLÇEKLĠ 

MAĞAZA 
35,96% 6.684,03 46,80 3.753.751 

BUZ PĠSTĠ 1,50% 278,13 12,48 41.653 

ÇOCUK OYUNU 7,38% 1.372,35 9,36 154.142 

FOOD COURT 5,19% 964,95 62,40 722.555 

KĠOSK&STAND 

ALANI 
  100,00 104,00 124.800 

TOPLAM 100,00% 18.586 28,82 6.427.513 
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        1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

POTANSĠYEL GELĠRLER   TOPLAM 11/06/20-- 31/12/20-- 31/12/20-- 31/12/20-- 31/12/20-- 31/12/20-- 31/12/20-- 31/12/20-- 31/12/20-- 31/12/20-- 31/12/20-- 31/12/20-- 

Kiralanabilir AlıĢveriĢ Merkezi 

Alanı (m
2
) 

  18.586 0 0 18.586 18.586 18.586 18.586 18.586 18.586 18.586 18.586 18.586 18.586 

Yıllık Doluluk (Kira Kaybı dahil)     0 0 80% 85% 90% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 92% 

Kira ArtıĢ Oranı     0 0 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 

Aylık Birim Kira Değeri  (USD/m²)     0 0 28,82 29,97 31,17 32,42 33,71 35,06 36,46 37,92 39,44 41,02 

Kira Geliri (%100)   73.955.649 0 0 3.213.756 6.684.613 6.951.998 7.230.078 7.519.281 7.820.052 8.132.854 8.458.168 8.796.495 9.148.355 

Kira Gelirleri (Beklenen)   67.046.583 0 0 2.571.005 5.681.921 6.256.798 6.651.671 6.917.738 7.194.448 7.482.226 7.781.515 8.092.775 8.416.486 

TOPLAM POTANSİYEL 

GELİRLER 
  67.046.583 0 0 2.571.005 5.681.921 6.256.798 6.651.671 6.917.738 7.194.448 7.482.226 7.781.515 8.092.775 8.416.486 

ĠġLETME GĠDERLERĠ                             

  Bina Yönetim Geliri ArtıĢı 4,0%       8,00  8,32  8,65  9,00  9,36  9,73  10,12  10,53  10,95  11,39  

  Toplam Bina Yönetimi Geliri   20.530.128      892.140  1.855.652  1.929.878  2.007.073  2.087.356  2.170.851  2.257.685  2.347.992  2.441.912  2.539.588  

  Bina Yönetim Geliri (Beklenen) 8 18.612.168      713.712  1.577.304  1.736.890  1.846.508  1.920.368  1.997.183  2.077.070  2.160.153  2.246.559  2.336.421  

Bina Yönetim Gideri   1.917.960      178.428  278.348  192.988  160.566  166.989  173.668  180.615  187.839  195.353  203.167  

Komisyon Ücretleri 8% 411.361      411.361                    

AçılıĢ Öncesi  Giderleri   200.000      200.000                    

Bina Sigortası %0,4 1.013.259      84.395  87.771  91.282  94.933  98.731  102.680  106.787  111.058  115.501  120.121  

Emlak Vergisi %0,4 1.279.797      106.595  110.859  115.294  119.905  124.702  129.690  134.877  140.272  145.883  151.719  

Yenileme Fonu %1,5 4.681.304      468.130  468.130  468.130  468.130  468.130  468.130  468.130  468.130  468.130  468.130  

TOPLAM İŞLETME 

MALİYETLERİ 
  9.503.681      1.448.910  945.109  867.694  843.535  858.551  874.168  890.409  907.301  924.867  943.137  

NET AVM ĠġLETME 

GELĠRLERĠ 
  57.540.000  0  0  1.122.095  4.736.812  5.389.104  5.808.136  6.059.187  6.320.280  6.591.816  6.874.214  7.167.908  7.473.349  

GOP         0,44  0,83  0,86  0,87  0,88  0,88  0,88  0,88  0,89  0,89  

Dönem Sonu Değer 8,25% 90.600.000                        90.586.053  

ĠnĢaat Maliyeti    -31.208.695  0  -14.043.913  -17.164.782                    

                              

NET NAKĠT AKIġI     0  -14.043.913  -16.042.687  4.736.812  5.389.104  5.808.136  6.059.187  6.320.280  6.591.816  6.874.214  7.167.908  98.059.402  

 

Tablo 5.62. : Net Nakit AkıĢ Tablosu 
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Tablo 5.63. : Değerleme Tablosu 

 

Değerleme Tablosu   

Risksiz Getiri Oranı 7,22% 

Risk Primi  2,28% 

ĠNDĠRGEME ORANI 9,50% 

Net Bugünkü Değer 38.452.212  

İç Verim Oranı (XIRR) 24,2% 

 

5.2.6.1.4. ALTERNATĠF-2 OFĠS 

 

Ofis Varsayımları: 

 Söz konusu ofis projesi geliĢtirme alternatifi B. no‟lu parsel üzerinde 

çalıĢılmıĢtır. Projeksiyon müĢteri beyanı doğrultusunda ruhsata baz teĢkil 

eden projeden farklı olarak sunulması planlanan tadilat projesi doğrultusunda 

gerçekleĢtirilmiĢtir. Ġlgili tadilat projesinin belediye tarafından onaylanacağı 

varsayılmıĢtır.  Ayrıca müĢteri tarafından sunulan tadilat projesindeki dıĢ 

kontür, gabari, vb. özelliklerin aynı kalması ancak proje üzerinde 

fonksiyonun değiĢebilmesi varsayımına dayalı olarak B. no‟lu parsel üzerinde 

ofis projesi geliĢtirme yaklaĢımı çalıĢılmıĢtır. 

 

Tablo 5.64. : Proje Özet Tablosu 

Proje Bilgileri Özet Tablo 

Toplam Arsa Alanı 7.929,03 

Kiralanabilir Katlar Toplam Brüt Alan (m
2
) 28.907,21 

Bodrum Katlar Toplam Brüt Alan (m
2
) 20.670,87 

 

 Projeksiyon çalıĢmasında müĢteri tarafından sunulmuĢ olan tadilat 

projesindeki alan dağılımları esas alınmıĢ olup, 2. bodrum ve üzerindeki 

katların ofis olarak farklı bir tadilat projesi ile fonksiyon değiĢikliği 

yapılacağı ve bu değiĢiklik sonucunda 28.907 m² brüt alana sahif ofis katları 

ve 20.670 m² brüt alana sahip bodrum katlar oluĢacağı varsayılmıĢtır.   

 Ġstanbul otopark yönetmeliği kabulleri esas alınarak her 50 m² ofis alanı 

için 1 araçlık otopark alanı ayrılmıĢtır. 
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Tablo 5.65. :  ĠnĢaat Maliyetleri Tablosu 

Alansal Dağılım  

ĠnĢaat 

Alanı 

(m²) 

Birim 

Maliyet 

(USD/m2) 

Maliyet (USD) 

Ofis Katları 28.907 550 15.898.966 

Bodrum Katlar 20.671 300 6.201.261 

Toplam  49.578,08 - 22.100.227 

 

 Toplam maliyet hesapları içinde; bina kaba maliyeti, ortak alan 

dekorasyon ve ince iĢler maliyetleri, elektrik ve mekanik, otomasyon dahil 

maliyetlerin gerçekleĢeceği varsayılmıĢtır. 

 Altyapı maliyeti hesabı içerisinde; doğalgaz altyapısı, elektrik altyapısı, 

atık-içme suyu altyapısı, telekom altyapısı, zemin iyileĢtirme, iksa sistemi 

v.b. bulunmaktadır. 

 Çevre tanzimi ve peyzaj maliyetleri içerisinde; asfaltlama maliyetleri, 

çevre düzenleme maliyetleri, peyzaj maliyetleri, açık alan aydınlatma 

maliyetleri, drenaj maliyetleri v.b. bulunmaktadır. 

 Proje genel giderleri maliyetleri içerisinde; avan proje, mimari, elektrik, 

sıhhi tesisat, elektrik, statik gibi her türlü projenin ve detayın çizdirilmesi, 

yapı denetim Ģirketi bedelleri, proje yönetim firması bedelleri v.b. maliyetler 

bulunmaktadır. 

 

Tablo 5.66. :  Altyapı Maliyetleri Tablosu 

ALTYAPI MALĠYETĠ 

Kapalı Alan Toplam ĠnĢaat Maliyeti (USD) Oran Maliyet (USD) 

22.100.227 10% 2.210.023 

 

 Altyapı maliyetinin toplam maliyetin %10‟u civarında olacağı 

varsayılmıĢtır. 

 Söz konusu oran daha önceki alternatiflerde olduğu üzere benzer Ģekilde 

hesaplanmıĢtır. 
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Tablo 5.67. :  Çevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyetleri Tablosu 
 

ÇEVRE TANZĠMĠ VE PEYZAJ MALĠYETLERĠ 

Kapalı Alan Toplam ĠnĢaat Maliyeti (USD) Oran Maliyet (USD) 

22.100.227 1,5% 331.503 

 

 Çevre tanzim ve peyzaj maliyetinin toplam maliyetin %1,5‟i civarında 

olacağı varsayılmıĢtır. 

 

Tablo 5.68. : Toplam Maliyet Tablosu 

TOPLAM MALĠYET (USD) 

ĠnĢaat Maliyeti (USD) 22.100.227 

Altyapı Maliyeti (USD) 2.210.023 

Çevre Tanzimi ve Peyzaj Mal.(USD) 331.503 

Proje Genel Giderler (USD) 2.464.175 

TOPLAM (USD) 27.105.928 

 

Tablo 5.69. : Maliyetlerin Yıllara Göre Dağılım Tablosu 

MALĠYETĠN YILLARA DAĞILIMI 

YILLAR 20-- (- ay) 20--(- ay) TOPLAM 

ORAN 40% 60% 100% 

MALĠYET (USD) 10.842.371 16.263.557 27.105.928 

 

 ĠnĢaatın 20-- yılı Haziran ayı baĢında baĢlayıp 20-- yılı Ağustos ayı 

sonunda tamamlanacağı öngörülmüĢtür. Projenin maliyetinin iki yıl içinde 

gerçekleĢeceği; maliyetlerin 20-- yılında %40, 20-- yılında ise %60 oranında 

olacağı varsayılmıĢtır. 

 Maliyet dağılımı benzer projeler kapsamında inĢaat firmaları ile yapılan 

görüĢmeler sonucunda takdir edilmiĢtir. 
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Tablo 5.70. : Ofis Kira Dağılım Tablosu 

OFĠS KĠRA   

TOPLAM KĠRALANABĠLĠR ALAN (m
2
) 28.907 

20-- YILI BĠRĠM KĠRA DEĞERĠ (USD) 12,00 

KĠRA DEĞERĠ ARTIġ ORANI 4% 

ENFLASYON 4,00% 

 

 Projede ofis katlarının brüt alan üzerinden komple ya da hacimlere 

ayrılarak kiralanabileceği öngörülmüĢtür. 

 Projede ofis ortalama doluluk oranlarının 20-- yılında % 75‟ten 

baĢlayıp, yıllar itibari ile artarak 20-- yılı ve sonraki yıllarda  %98 

doluluğa ulaĢacağı öngörülmüĢtür.  

 Projenin iĢletmeye açılmasıyla birlikte ofis aylık birim kira 

değerinin 12,48 USD/m² olacağı öngörülmüĢ, kira değerinin daha 

sonra yıllar bazında  %4 oranında artacağı öngörülmüĢtür. 

 Proje bölgesinde yapılan çevre araĢtırmalarında benzer projeler 

incelenmiĢ olup, birim satıĢ değeri ve artıĢ oranları planlanan proje 

doğrultusunda tespit edilmiĢtir. 

 Gayrimenkullerin bütün hukuki ve yasal prosedürlerinin 

tamamlandığı varsayılmıĢtır. 

 ÇalıĢmalar sırasında USD kullanılmıĢtır. 

 Projeksiyonda indirgeme oranı % 9,5 alınmıĢtır.  

 Örnek olarak belirtilen proje geliĢtirme uygulamalarının zaman 

aralıklarının farklı olmasından ötürü belirlenen indirgeme oranında 

değiĢiklik görülmektedir. 

 Hesaplamalara KDV dahil edilmemiĢtir.  

 Proje değerleme çalıĢmasında risksiz getiri oranı olarak USD bazlı 

2016, 2018 ve 2020 Eurobond tahvili ortalaması olan 7,22 “Risksiz 

Getiri Oranı” olarak kabul edilmiĢtir. 

 ÇalıĢmalara IVSC (Uluslararası Değerleme Standartları 

Kapsamında) vergi dahil edilmemiĢtir.  
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      1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

POTANSĠYEL GELĠRLER   11/06/20-- 31/12/20-- 31/12/20-- 31/12/20-- 31/12/20-- 31/12/20-- 31/12/20-- 31/12/20-- 31/12/20-- 31/12/20-- 31/12/20-- 31/12/20-- 

Kiralanabilir Ofis Alanı (m
2
)   0 0 28.907 28.907 28.907 28.907 28.907 28.907 28.907 28.907 28.907 28.907 

Yıllık Doluluk (Kira Kaybı dahil)   0 0 75% 85% 90% 95% 98% 98% 98% 98% 98% 98% 

Kira ArtıĢ Oranı 4% 0 0 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 

Aylık Birim Kira Değeri  (USD/m²)   0 0 12,48 12,98 13,50 14,04 14,60 15,18 15,79 16,42 17,08 17,76 

Kira Geliri (%100)   0 0 1.443.048 4.502.310 4.682.402 4.869.698 5.064.486 5.267.065 5.477.748 5.696.858 5.924.732 6.161.721 

Kira Gelirleri (Beklenen)   0 0 1.082.286 3.826.963 4.214.162 4.626.213 4.963.196 5.161.724 5.368.193 5.582.921 5.806.238 6.038.487 

TOPLAM POTANSİYEL 

GELİRLER 
  0 0 1.082.286 3.826.963 4.214.162 4.626.213 4.963.196 5.161.724 5.368.193 5.582.921 5.806.238 6.038.487 

                            

ĠġLETME GĠDERLERĠ                           

Komisyon Ücretleri 8%     0                    

Bina Sigortası %0,4     63.657  65.885  68.191  70.577  73.048  75.604  78.250  80.989  83.824  86.758  

Emlak Vergisi %0,4     80.672  83.496  86.418  89.443  92.573  95.813  99.167  102.638  106.230  109.948  

Yenileme Fonu %1,5     406.589  406.589  406.589  406.589  406.589  406.589  406.589  406.589  406.589  406.589  

TOPLAM İŞLETME 

MALİYETLERİ 
      550.918  555.969  561.198  566.609  572.210  578.006  584.006  590.216  596.643  603.294  

                            

NET OFĠS GELĠRLERĠ   0  0  531.368  3.270.994  3.652.964  4.059.604  4.390.986  4.583.718  4.784.187  4.992.705  5.209.595  5.435.193  

GOP       0,49  0,85  0,87  0,88  0,88  0,89  0,89  0,89  0,90  0,90  

Dönem Sonu Değer 8,50%                       63.943.442  

ĠnĢaat Maliyeti    0  -10.842.371  -16.263.557                    

                            

NET NAKĠT AKIġI   0  -10.842.371  -15.732.189  3.270.994  3.652.964  4.059.604  4.390.986  4.583.718  4.784.187  4.992.705  5.209.595  69.378.635  

 

Tablo 5.71. : Net Nakit AkıĢ Tablosu 
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Tablo 5.72. : Değerleme Tablosu 

Değerleme Tablosu   

Risksiz Getiri Oranı 7,22% 

Risk Primi  2,28% 

ĠNDĠRGEME ORANI 9,50% 

Net Bugünkü Değer 24.373.504  

 

 

5.2.6.1.5. ALTERNATĠF-3 4 YILDIZLI KONGRE OTELĠ 

 

Otel Varsayımları: 

 

 Söz konusu otel projesi geliĢtirme alternatifi B no‟lu parsel üzerinde 

çalıĢılmıĢtır. Projeksiyon müĢteri beyanı doğrultusunda ruhsata baz teĢkil 

eden projeden farklı olarak sunulması planlanan tadilat projesi doğrultusunda 

gerçekleĢtirilmiĢtir. Ġlgili tadilat projesinin belediye tarafından onaylanacağı 

varsayılmıĢtır.  Ayrıca müĢteri tarafından sunulan tadilat projesindeki dıĢ 

kontür, gabari, vb. özelliklerin aynı kalması ancak proje üzerinde 

fonksiyonun değiĢebilmesi varsayımına dayalı olarak B no‟lu parsel üzerinde 

otel projesi geliĢtirme yaklaĢımı çalıĢılmıĢtır. 

 Proje kapsamındaki otelin “4 yıldızlı kongre oteli” niteliğinde olacağı 

varsayılmıĢtır. 

 Bölgede yer alan mevcut otellerin özellikler dikkate alınarak bölgenin 

ihtiyaçlarına en iyi Ģekilde karĢılayacak otel alternatifinin söz konusu proje 

geliĢtirmeye konu 4 yıldızlı kongre otelinin olduğu düĢünülmektedir.  

 Otelde oda baĢına brüt 80 m² alan ayrılmıĢtır. 

 4 yıldızlı otelin 240 oda 480 yatak kapasiteli olacağı öngörülmüĢtür. 

 Bölgenin çekim kapasitesi düĢünülerek otelin oda ve yatak sayısına karar 

verilmiĢtir. 

 Otelin ortalama yatak kapasitesi doluluk oranlarının 20-- yılında %70 ile 

baĢlayıp yıllar itibari ile 20-- yılında % 80‟e yükseleceği ve sonraki yıllarda 

sabit kalacağı varsayılmıĢtır. 

Ġç Verim Oranı (IRR) 20,3%  
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 Bölge kapasitesi düĢünülerek yıllık doluluk oranlarına karar verilmiĢtir. 

 Otelde fiyatlar, oda-kahvaltı sistemde olacak Ģekilde öngörülmüĢtür. 

Turizm sektöründe ve bölgede yapılan incelemeler sonucunda yatak fiyatının 

iĢletmeye açılması ile birlikte 155 USD/yatak olacağı ve yıllar itibari ile % 3 

oranında artacağı varsayılmıĢtır. 

 Proje kapsamında kabul edilen oda fiyatı ve yıllar itibariyle oda fiyatı artıĢ 

oranı, bölgede benzer özelliklerdeki oteller incelenmek suretiyle tespit 

edilmiĢtir.  

 Toplam maliyet hesapları içinde; bina kaba maliyeti, ortak alan 

dekorasyon ve ince iĢler maliyetleri, elektrik ve mekanik, otomasyon dahil 

maliyetlerin gerçekleĢeceği varsayılmıĢtır. 

 Altyapı maliyeti hesabı içerisinde; doğalgaz altyapısı, elektrik altyapısı, 

atık-içme suyu altyapısı, telekom altyapısı, zemin iyileĢtirme, iksa sistemi 

v.b. bulunmaktadır. 

 Çevre tanzimi ve peyzaj maliyetleri içerisinde; asfaltlama maliyetleri, 

çevre düzenleme maliyetleri, peyzaj maliyetleri, açık alan aydınlatma 

maliyetleri, drenaj maliyetleri v.b. bulunmaktadır. 

 Proje genel giderleri maliyetleri içerisinde; avan proje, mimari, elektrik, 

sıhhi tesisat, elektrik, statik gibi her türlü projenin ve detayın çizdirilmesi, 

yapı denetim Ģirketi bedelleri, proje yönetim firması bedelleri v.b. maliyetler 

bulunmaktadır. 

 4 yıldızlı otel genelinde ekstra harcama olarak nitelendirilen öğle ve akĢam 

yemekleri, içecekler, çamaĢır v.b. harcamalar ayrıca diğer gelirlere ilave 

edilmiĢtir. Aynı zamanda otel içinde yer alan toplantı salonlarının 

kiralanacağı bu gelirlerin de diğer gelirler kalemine katma değer olacağı 

tasarlanmıĢtır. Bu kalem için öngörülen gelir, toplam gelirin % 20‟si olarak 

öngörülmüĢtür. Bu oranın sabit kalacağı, ancak gelirin otel gelirleri ile 

orantılı olarak artacağı varsayılmıĢtır. 

 Söz konusu gelir kalemi daha önce otel proje geliĢtirme kapsamında 

çalıĢılan firmalarla yapılan görüĢmeler sonucunda yaklaĢık olarak takdir 

edilmiĢtir. 

 4 yıldızlı otelde GOP (Gross Operating Profit) % 27‟den baĢlayarak yıllar 

itibari ile kar oranındaki artıĢla % 31‟e yükseleceği kabul edilmiĢtir. 
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 Bölgede yapılan geliĢtirme projeleri ve önemli firma sahipleri ile yapılan 

görüĢmeler neticesinde GOP oranı %25-35 arasında olabileceği öğrenilmiĢtir 

(zaman diliminin farklı olmasından ötürü örnekler arasındaki kabuller 

değiĢmektedir). 

 4 yıldızlı otelde yenileme maliyeti sabit kıymet yatırımının % 1,5‟i 

civarında olacağı ve 20-- yılında baĢlayacağı öngörülmüĢtür. 

 Otelin otopark ihtiyacının kapalı ve açık otopark alanından karĢılanacağı 

varsayılmıĢtır. 

 Otel sektörü içerisinde yer alan önemli zincir marka sahipleri ile yapılan 

görüĢmeler neticesinde yenileme maliyetini %1-2 aralığında olabileceği 

belirtilmiĢtir. Söz konusu proje geliĢtirme kapsamında ise bu oran %1,5 

olarak takdir edilmiĢtir. 

 Konge kısmında tavan yüksekliğinin sağlanabilmesi amacıyla 2., 3., 4. 

bodrum katların 2 kat olarak düzenleneceği ve gerekli izinlerin alınacı 

varsayılmıĢtır.  

 Projenin kapsamında 23.992 m
2
 otel ve 9.830 m

2
 Kongre alanı yapılacağı 

öngörülmüĢtür. Bu alanlara bodrum katlarında eklenmesiyle toplam inĢaat 

alanının ~44.227 m² olacağı varsayılmıĢtır. 

 Türkiye‟de yeni yeni oluĢmaya baĢlayan kongre turizminin ihtiyacı olan 

büyük kapasiteli salon ihtiyacını karĢılamak amacıyla yaklaĢık 5.000 kiĢi 

kapasiteli 9.830 m
2
 kongre alanı öngörülmüĢtür. 

 Otelin bodrum katında 10.405‟er m
2
 kapalı alana sahip 417 araçlık otopark 

alanı planlanmıĢtır. 

 ĠnĢaatın 20-- yılı Haziran ayı baĢında baĢlayıp 20-- yılı Haziran ayı 

sonunda tamamlanacağı öngörülmüĢtür. Projenin maliyetinin iki yıl içinde 

gerçekleĢeceği; maliyetlerin 20-- yılında %45, 20-- yılında ise %55 oranında 

olacağı varsayılmıĢtır. 

 ĠnĢaat firmaları ile yapılan görüĢmeler ve bölgede yapılan benzer projeler 

dikkate alınarak tespit edilmiĢtir. 

 20-- yılında Kongre alanı için kiralama fiyatının 4,5 USD/m
2
/gün olacağı 

varsayılmıĢtır. 

 Söz konusu kiralama fiyatı bölgede yer alan benzer özellikteki yapılardan 

edinilmiĢtir. 
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 Diğer gelirler kalemi catering ve teknik ekipman gelirini içermektedir.  

 Kongre alanının yıllık doluluk oranı 20-- yılında %25, 20-- yılında %30, 

20-- yılında %35, 20-- yılında %40, 20-- yılında %45, 20-- - 20-- yılları 

arasında % 50 olacağı varsayılmıĢtır. 

 Bölgede yer alan otellerle yapılan görüĢmeler neticesinde otellerin doluluk 

oranları belirlenmiĢtir. Proje geliĢtirme kapsamında otelin ilk açıldığı yıl 

doluluğun daha düĢük olacağı düĢünülmüĢ diğer yıllardaki doluluk oranı 

bölge eğilimine göre belirlenmiĢtir. 

 Kongre alanı için Diğer Gelir Oranı‟nın Yıllık Kongre Kira Geliri‟nin 

%45‟i oranında gerçekleĢeceği öngörülmüĢtür.  

 Daha önceden çalıĢılmıĢ zincir otel sahipleri yapılan görüĢmede diğer 

gelirler oranı tespit edilmiĢtir.  

 Kongre alanı için gerekli olan catering ve teknik ekipman hizmetinin 

firmanın kendi bünyesi içerisinde çözeceği öngörülmüĢtür.  

 Kongre alanı için Diğer Gelirler catering ve teknik ekipman hizmetini 

içermektedir. 

 Kongre alanının GOP (Gross Operating Profit) % 20‟de baĢlayarak yıllar 

oranında kar oranındaki artıĢla % 35‟e kadar yükseleceği kabul edilmiĢtir. 

 Kongre Alanı‟nın yılık kira değerleri artıĢ oranı % 2 alınmıĢtır.  

 Bölgede yapılan otel sektörü araĢtırmasında yıllık kira atıĢ oranı 

belirlenmiĢtir. 

 Gayrimenkullerin bütün hukuki ve yasal prosedürlerinin tamamlandığı 

varsayılmıĢtır. 

 ÇalıĢmalar sırasında USD kullanılmıĢtır. 

 Projeksiyonda indirgeme oranı % 9,5 alınmıĢtır.  

 Hesaplamalara KDV dahil edilmemiĢtir.  

 Proje değerleme çalıĢmasında risksiz getiri oranı olarak USD bazlı 2016, 

2018 ve 2020 Eurobond tahvili ortalaması olan 7,22 “Risksiz Getiri Oranı” 

olarak kabul edilmiĢtir. 

 ÇalıĢmalara IVSC (Uluslararası Değerleme Standartları Kapsamında) 

vergi dahil edilmemiĢtir.  

 

Tablo 5.73. : Proje Genel Bilgileri 
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Proje Bilgileri Özet Tablo 

Arsa Alanı (m
2
) 7.929,03 

Oda Katları Brüt Alan 19.269,47 

GiriĢ Kat Alanı (m2) 4.722,76 

Bodrum Katlar Alanı (m
2
) 10.404,68 

Kongre Alanı 9.829,96 

Kapasite (kiĢi) 5.000,00 

Kongre Alanı Otopark Ġhtiyacı (10 kiĢi için 1 adet) 500,00 

Otel Otopark Ġhtiyacı (3 oda için 1 adet) 80,00 

Toplam Otopark Ġhtiyacı 580,00 

 

Tablo 5.74. : ĠnĢaat Maliyetleri Tablosu 

Alansal Dağılım  

ĠnĢaat 

Alanı 

(m²) 

Birim 

Maliyet 

(USD/m2) 

Maliyet 

(USD) 

Otel Binası 23.992 900 21.593.007 

Kongre Alanı 9.830 1.200 11.795.952 

Kapalı Otopark - Sığınak - Depo Alanı 10.405 300 3.121.404 

Toplam  44.226,87 - 36.510.363 

 

Tablo 5.75. : Altyapı Maliyeti Tablosu 

ALTYAPI MALĠYETĠ 

Kapalı Alan Toplam ĠnĢaat Maliyeti (USD) Oran Maliyet (USD) 

36.510.363 8% 2.920.829 
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Tablo 5.76. : Çevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyetleri Tablosu 

ÇEVRE TANZĠMĠ VE PEYZAJ MALĠYETLERĠ 

Kapalı Alan Toplam ĠnĢaat Maliyeti (USD) Oran Maliyet (USD) 

36.510.363 1,5% 547.655 

 

Tablo 5.77. : Toplam Maliyet Tablosu 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tablo 5.78. : Maliyetlerin Yıllara Göre Dağılım Tablosu 

MALĠYETĠN YILLARA DAĞILIMI 

YILLAR 20-- (- ay) 20--(- ay) TOPLAM 

ORAN 45% 55% 100% 

MALĠYET (USD) 19.789.530 24.187.203 43.976.732 

 

Tablo 5.79. : Otel Genel Proje Tablosu 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

TOPLAM MALĠYET (USD) 

ĠnĢaat Maliyeti (USD) 36.510.363 

Altyapı Maliyeti (USD) 2.920.829 

Çevre Tanzimi ve Peyzaj Mal.(USD) 547.655 

Proje Genel Giderler (USD) 3.997.885 

TOPLAM (USD) 43.976.732 

4 YILDIZLI HOTEL   

ODA SAYISI  240 

YATAK SAYISI 480 

AÇIK OLAN GÜN SAYISI 365 

YILLIK ODA KAPASĠTESĠ 87.600 

ODA FĠYATI (USD)(2008) 150 

ODA FĠYATI ARTIġ ORANI (%) 3,0% 

DĠĞER GELĠR ORANI (%) 20% 

YENĠLEME MALĠYETĠ ORANI 1,5% 



143 

 

Tablo 5.80. : Kongre Merkezi Kiralama Tablosu 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

KONGRE MERKEZĠ KĠRALAMA PROJEKSĠYONU  

Kongre Merkezi Kapalı Alan Büyüklüğü (m
2
) 9.830 

Kiralanabilir Alan Büyüklüğü (m
2
) 9.830 

Kongre Merkezi Birim Kira Değeri (USD/gün/m
2
) 4,5 

Kira ArtıĢ Oranı 2% 

Diğer Gelirler Oranı 45% 
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4 YILDIZLI KONGRE OTAKĠT AKIġI                   

YILLAR 11/06/20-- 31/12/20-- 31/12/20-- 31/12/20-- 31/12/20-- 31/12/20-- 31/12/20-- 31/12/20-- 31/12/20-- 31/12/20-- 31/12/20-- 31/12/20-- 31/12/20-- 

Kongre Merkezi Kira Geliri (USD/gün) (%100 Doluluk)   0 44.235 45.120 46.022 46.942 47.881 48.839 48.839 48.839 48.839 48.839 48.839 

Yıllık Doluluk Oranı   0 25% 30% 35% 40% 45% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 

Yıllık Dolu Gün Sayısı   0 46 110 128 146 164 183 183 183 183 183 183 

Kongre Kira Geliri   0 2.012.684 4.940.587 5.879.299 6.853.582 7.864.486 8.913.084 8.913.084 8.913.084 8.913.084 8.913.084 8.913.084 

Kongre Merkezi Diğer Gelir Oranı   0 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 

Kongre Merkezi Diğer Gelirleri (USD)   0 905.708 2.223.264 2.645.684 3.084.112 3.539.019 4.010.888 4.010.888 4.010.888 4.010.888 4.010.888 4.010.888 

Kongre Alanı Toplam Geliri    0 2.918.392 7.163.851 8.524.983 9.937.694 11.403.504 12.923.972 12.923.972 12.923.972 12.923.972 12.923.972 12.923.972 

SatıĢ, ĠĢletme ve Diğer Giderler   0 -2.334.714 -5.444.527 -6.137.988 -6.757.632 -7.412.278 -8.400.582 -8.400.582 -8.400.582 -8.400.582 -8.400.582 -8.400.582 

GOP   0 20% 24% 28% 32% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 35% 

TOPLAM KONGRE ALANI NET NAKĠT AKIġLARI   0 583.678 1.719.324 2.386.995 3.180.062 3.991.227 4.523.390 4.523.390 4.523.390 4.523.390 4.523.390 4.523.390 

KAPASĠTE KULLANIM ORANI (%) 0 0 70% 75% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 

SATILAN ODA SAYISI 0 0 30.660 65.700 70.080 70.080 70.080 70.080 70.080 70.080 70.080 70.080 70.080 

ODA FĠYATI (USD) 0 0 155 159 164 169 174 179 179 179 179 179 179 

ODA GELĠRĠ (USD) 0 0 4.736.970 10.455.170 11.486.746 11.831.349 12.186.289 12.551.878 12.551.878 12.551.878 12.551.878 12.551.878 12.551.878 

DĠĞER GELĠRLER (USD) 0 0 947.394 2.091.034 2.297.349 2.366.270 2.437.258 2.510.376 2.510.376 2.510.376 2.510.376 2.510.376 2.510.376 

TOPLAM OTEL GELĠRLER (USD) 0 0 5.684.364 12.546.203 13.784.095 14.197.618 14.623.547 15.062.253 15.062.253 15.062.253 15.062.253 15.062.253 15.062.253 

GOP (%) 0 0 27% 28% 29% 30% 31% 31% 31% 31% 31% 31% 31% 

GOP (USD) 0 0 1.534.778 3.512.937 3.997.388 4.259.285 4.533.300 4.669.299 4.669.299 4.669.299 4.669.299 4.669.299 4.669.299 

GĠDERLER (USD) 0 0 4.149.586 9.033.266 9.786.708 9.938.333 10.090.247 10.392.955 10.392.955 10.392.955 10.392.955 10.392.955 10.392.955 

OTEL NET NAKĠT AKIġLARI 0 0 1.534.778 3.512.937 3.997.388 4.259.285 4.533.300 4.669.299 4.669.299 4.669.299 4.669.299 4.669.299 4.669.299 

YENĠLEME MALĠYETĠ (USD) (%1,5) 0     -659.651 -659.651 -659.651 -659.651 -659.651 -659.651 -659.651 -659.651 -659.651 -659.651 

AÇILIġ REKLAM GĠDERĠ   -50.000 -50.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

ĠNġAAT MALĠYETĠ 0 -19.789.530 -24.187.203                     

KONGRE+OTEL NET NAKĠT AKIġLARI 0 -19.839.530 -22.118.746 4.572.610 5.724.732 6.779.697 7.864.875 8.533.038 8.533.038 8.533.038 8.533.038 8.533.038 8.533.038 

                        Artık Değer 94.811.529 

NET NAKĠT AKIġLARI 0 -19.839.530 -22.118.746 4.572.610 5.724.732 6.779.697 7.864.875 8.533.038 8.533.038 8.533.038 8.533.038 8.533.038 103.344.566 

 

Tablo 5.81. : Net Nakit AkıĢ Tablosu 
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Tablo 5.82. : Değerleme Tablosu 

Değerleme Tablosu   

Risksiz Getiri Oranı 7,22% 

Risk Primi  2,28% 

ĠNDĠRGEME ORANI 9,50% 

NET BUGÜNKÜ DEĞER (USD) 37.788.394 

IRR 19,5% 

 

Söz konusu proje geliĢtirme uygulamalarında yer alan her bir alternatif ve bu 

alternatifler doğrultusunda oluĢturulmuĢ finansal tablolara yukarıda yer verilmiĢtir. 

Her bir tabloya ait analizler ve geliĢtirmelerin nihai sonuçları 5. Bölüm Analiz ve 

Sonuçlar baĢlığı altında ayrı ayrı değerlendirilmiĢtir. 

 

5.3. Finansal Analiz 

Proje geliĢtirme yaklaĢımı ile gayrimenkuller üzerinde yapılacak 

alternatiflerin ortaya konularak en yüksek getiri sağlayan projenin tespiti konusunda 

değerleme uzmanlarına yol gösterecek bir kılavuz olması açısından uygulama 

bölümünde örnek bir çalıĢmalar sunulmuĢtur. Önerilen alternatiflerin net bugünkü 

değerlerinin finansal analizi aĢağıda verilmektedir. 

 

5.3.1. 1. Örnek Ġçin Kullanılan Varsayımlar 

Finansal analiz sonuçlarını karĢılaĢtırdığımızda toplam değer açısından tüm 

alternatifler verimli olmakla birlikte en yüksek verimi sağlayan ise 1. Alternatif olan 

“Residence” kullanımıdır. 

 

Tablo 5.83. : Alternatifler Bazında Finansal Analiz Sonuçları (1. Örnek) 

ALTERNATĠF ĠNġAAT MALĠYETLERĠ (USD) NPV (USD) IRR 

Residence 29.636.828 42.325.596 * 

Otel 41.153.129 38.926.278 21,0% 

Ofis 29.045.713 36.266.623    22,2% 

*Ġlgili Alternatifte nakit akıĢları ilk yıldan itibaren pozitif değerde olduğu için 

IRR hesaplanmamıĢtır. 
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Proje alternatiflerinin genel varsayımlarında da belirtildiği üzere 

kapitalizasyon oranı, gayrimenkul pazarında arz/talep iliĢkisine paralel olarak 

değiĢen satıĢ ve kira fiyatlarına bağlı olarak belirlenmektedir. Değerlemesi yapılacak 

gayrimenkulün yakın çevresinde o günkü pazar koĢullarına göre satıĢı gerçekleĢmiĢ 

emsallerin yıllık kira fiyatlarının tespitini gerektirmektedir. 

Ancak ülkemizde genel olarak emsal bilgisine zor ulaĢılması nedeniyle bu 

konuda genel geçer oranlar belirlenmiĢtir. Örneğin konut kullanımı için bölgeye göre 

%8 ile % 9 arasında değiĢen kapitalizasyon oranları kabul edilmektedir. Bu oran ofis 

için % 8,5 ile % 9; otel, alıĢveriĢ merkezi gibi kullanımlar için ise % 8 ile % 8,5 

olarak benimsenmiĢtir.  

NPV tablolarında gelir kapitalizasyonu yaklaĢımına dayalı Arsa Artık Değer 

Yöntemi kullanılmaktadır. Artık değer, arsanın diğer üretim faktörlerinin maliyeti 

ödendikten sonra geriye kalan net geliridir. Bir artık değer analizinde arsa değeri, 

yapılandırma maliyetleri karĢılandıktan sonra kalan gelire atfedilen değer olarak da 

tanımlanabilir. Bu yöntem proje geliĢtirme analizinde belirli bir arsanın alternatif 

kullanımlarının yapılabilirliğini sınarken veya arsa satıĢlarının olmadığı durumlarda 

uygulanabilir. Arsa artık değer uygulamalarında, bir değerleme uzmanı çoğunlukla 

var olmayan bir bina varsayarak, yeni bir alternatif kullanımı dikkate alacaktır. 

Arsa artık değer yöntemi bir değerleme uzmanına, arsa satıĢlarına iliĢkin 

güncel veriler mevcut olmadığı zaman arsa değerlerini tahmin etme olanağı sağlar. 

Uygulamada yöntem, çoğunlukla önerilen yeni inĢaatlar için arsanın en verimli 

kullanımını sınamak için kullanılır.  

Artık değer yönteminde, projenin net bugünkü değerinden arsaya atfedilen 

değere ulaĢmada, ülkemiz koĢullarında uygulama süreci, uluslararası standartlardan 

farklılık göstermektedir. Bu farklılık, ülkemizde gayrimenkul projelerine finansman 

sağlayan bir sistem olmadığı için arsa sahipleri ile inĢaat firmalarının kat karĢılığı ya 

da hasılat paylaĢımı aracılığıyla geliĢtirdikleri finansman sisteminden 

kaynaklanmaktadır. 

Ġleri bir tarihte gerçekleĢmesi planlanan residence, otel ve ofis projeleri için 

iskonto oranı %9,5 olarak kabul edilmiĢtir. Bu orana, %6,99 olarak kabul edilen 

risksiz getiri oranı ile %2,51 olarak kabul edilen risk primi toplanarak ulaĢılmıĢtır. 

IRR hesaplamalarında yatırımın ilk yıl nakit akıĢı – daha sonraki yıllar 

içerisinde iĢaret değiĢtirerek + olarak hesaba dahil edilir. IRR karĢılaĢtırmaların ise 

seçilen projelerin ömürleri de göz önüne alınmalıdır. 1. Örnek‟e bakıldığında otel ve 
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ofis projeleri için proje ömürleri 10 yıl düĢünülmüĢtür. Residence alternatifinde ise 

mevcut piyasa Ģartlarında inĢaat esnasında satıĢların baĢlamasından ötürü ilk yıl nakit 

akıĢı + çıkmaktadır. IRR nakit akıĢları ilk yıldan itibaren pozitif değerde olduğu için 

hesaplanmamıĢtır. 

 

5.3.2. 2. Örnek Ġçin Kullanılan Varsayımlar 

Proje YaklaĢımına göre konu arazilerden A no‟lu parsel üzerinde tek 

alternatifli, B no‟lu parsel üzerinde ise 3 alternatifli proje geliĢtirilmiĢtir. Bu 

projelerin NPV değerleri ve IRR oranları aĢağıda özetlenmiĢtir. 

 

Tablo 5.84. : Alternatifler Bazında Finansal Analiz Sonuçları (2. Örnek) 

 

A.  No.lu Parsel  

ALTERNATĠF ĠNġAAT MALĠYET (USD)  NPV (USD) IRR 

Residence 2.245.581 1.250.536 * 

*Ġlgili Alternatifte nakit akıĢları ilk yıldan itibaren pozitif değerde olduğu için 

IRR hesaplanmamıĢtır. 

 

B.  No.lu Parsel 

ALTERNATĠF ĠNġAAT MALĠYETLERĠ (USD) NPV (USD) IRR 

AVM 31.208.695 38.452.212 24,2% 

Ofis 27.105.928 24.373.504 20,3% 

Otel 43.976.732 37.788.394 19,5% 

 

GeliĢtirilen projelerde A. no‟lu parsel üzerinde residence projesinin, B. no‟lu 

parsel üzerinde ise üç alternatifin IRR oranı en yüksek proje olan AlıĢveriĢ merkezi 

projesinin olacağı öngörülmüĢtür. 

4 yıldızlı kongre oteli alternatifi, alıĢveriĢ merkezi alternatifi karĢısında 

günümüz koĢulları göz önünde bulundurulduğunda ciddi bir alternatif olarak göze 

çarpmaktadır. Bu durumun yanında özellikle Anadolu Yakası‟ndaki Kongre Oteli 

eksikliği, alıĢveriĢ merkezlerinin önümüzdeki yıllar için taĢıdığı riskler göz önüne 

alındığında, 4 yıldızlı kongre otelinin alıĢveriĢ merkezi için ciddi bir alternatiftir. 

Ancak bu değerleme çalıĢmasında alıĢveriĢ merkezi alternatifi hem proje değerinin 
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hem de IRR oranının diğer alternatiflerden daha yüksek olmasından dolayı tercih 

edilmiĢtir. 
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6. SONUÇ 

 

 

Gayrimenkul piyasalarında proje geliĢtirme alanında karĢılaĢılan en önemli 

sorunlardan biri Gelir Kapitalizasyonu YaklaĢımının uygulama sürecinde 

yaĢanmaktadır. YaklaĢımda kullanılan hesaplamalarda konu gayrimenkullere dair 

kira veya iĢletme gelirleri, alt kiracıları, boĢluk ve tahsilat kaybı, iĢletme giderleri 

gibi bilgilere ihtiyaç vardır. Ancak mal sahipleri, talep edilen bu bilgilerin gizli bilgi 

olduğu veya düzenli olarak kayıt altında tutmadıkları gibi nedenlerden dolayı net bir 

bilgi verememektedirler. Halbuki doğru bir pazar değerine ulaĢmada yıllık net gelirin 

hesaplanmasında kullanılan bu verilerin tespiti büyük önem taĢımaktadır. 

Bu sorun aynı zamanda değerleme uzmanlığının ve yapılan değer takdiri 

iĢleminin öneminin toplum tarafından yeterince iyi tanınmadığının da bir 

göstergesidir. 

Yine karĢılaĢılan baĢka bir sorun ise iskonto oranının belirlenmesidir. Ġskonto 

oranı, bir ülkenin genel ekonomik durumuna, sermaye piyasasında uygulanan faiz 

hadlerine, çeĢitli sermaye kurumları tarafından öngörülen risk oranına bağlı olarak 

belirlenen bir getiri oranıdır. Belirlenen yıllık gelirlerin, net bugünkü değer 

göstergesine dönüĢtürülmesinde kullanıldığı için gayrimenkulün değerini birinci 

derecede belirleyen en önemli göstergelerden biridir. 

Bugün geliĢmiĢ ülkelerin tamamında iskonto oranı, sermaye piyasasında 

yasal olarak yetkili, gayrimenkul yatırım projelerine veya konut sektörüne kredi 

veren finansal kurumların öngördükleri faiz oranları ve görüĢleri doğrultusunda 

belirlenmektedir. Ancak Türkiye de henüz gayrimenkul piyasasıyla ilgili bu tür 

uygulamalar ve finansman kurumları olmadığından değerleme uzmanları 

hesaplamalarında, yabancı yatırımcının Türkiye deki gayrimenkul yatırımları için 

öngördüğü getiri oranına atfen bir iskonto oranı kullanmak durumunda kalmıĢtır. Bu 

konuda her ne kadar uzmanlar arası bir uzlaĢma sağlansa da yasal olarak belirlenmiĢ
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bir getiri olmadığından yapılan değerlemenin güvenirliği, uluslar arası standartlarla 

uyum gibi konularda sorun yaĢanmaktadır. 

Aynı Ģekilde Direkt Kapitalizasyon yönteminde kullanılan kapitalizasyon 

oranı konusunda da bir belirsizlik yaĢanmaktadır. Kapitalizasyon oranı, gayrimenkul 

pazarında arz/talep iliĢkisine paralel olarak değiĢen satıĢ ve kira fiyatlarına bağlı 

olarak belirlenmekte ve güncellenmektedir. Değerlemesi yapılacak gayrimenkulün 

yakın çevresinde o günkü pazar koĢullarına göre satıĢı gerçekleĢmiĢ emsallerin yıllık 

kira fiyatlarının tespitini gerektirmektedir. Ancak Türkiye de genel olarak emsal 

bilgisine zor ulaĢılması nedeniyle bu konuda genel geçer oranlar belirlenmiĢtir. 

Gelir kapitalizasyonu konusunda yukarıda sayılan konularda net ve kesin 

bilgilere ulaĢılamaması nedeniyle genelde varsayımlara dayalı olarak bu yaklaĢım 

uygulanmaktadır. 

Konu ile ilgili olarak verilen proje geliĢtirme çalıĢmaların tamamında piyasanın 

genel kabulleri doğrultusunda varsayımlar oluĢturulmuĢ ve nihai alternatif seçimi net 

bugünkü değer, maliyet hesapları ve IRR dikkate alınarak seçilmiĢtir. 

Örnekler incelendiğinde alternatif seçimi sadece net bugünkü değere göre 

yapılsaydı yöntemin dezavantajları projenin lehine sonuçlar doğurabilirdi. Değerlerin 

günümüze indirgenmesinde kullanılan iskonto oranı seçimi bahsedildiği gibi bazı 

riskleri taĢınmaktadır. Projede her yıl için ayrı bir iskonto oranı seçiminin mümkün 

olmamasından ötürü tek bir oran seçilmiĢtir. Bu yöntem ile geliĢtirilen projelerin 

belirli bir iskono haddi üzerinden, bugünkü değerini en yüksek düzeye çıkarma 

amacı güdülmektedir. 

Maliyet yöntemine göre alternatif proje seçimi yapılsaydı her iki örnekte de 

aslında yeterince faydalı olmayan projeler seçilirdi. Maliyet yönteminin amacı 

projelerin giderlerinin karĢılaĢtırılarak en düĢük olan projenin seçilmesidir. Proje 

maliyetlerinin tamamı tahmin edilmeye çalıĢılırken eĢdeğer süreç içerisindeki proje 

gelirleri karĢılaĢtırılmamaktadır. Bu durum elde edilen gelirlerin farklı olduğu proje 

alternatiflerinde hatalı sonuçlara neden olmaktadır. 

Ġç verim oranı projenin net bugünkü değerini sıfıra eĢitleyen iskonto oranı 

olarak tanımlanmaktadır. Bu yöntem sonucunda elde edilen değerler yatırımcı 

tarafından kabul edilen minimum iskonto oranından büyük olması durumundaki 

alternatif proje seçimi yapılabilir. Her iki uygulamada iç verim oranı en büyük olan 

projeye öncelik verilmiĢtir. Ancak söz konusu oran hesabının matematiksel 

çözümleri için çoğunlukla finansal hesap makineleri veya bilgisayar hesap tabloları 
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kullanılır (Windows programında yer alan Excel uygulaması gibi). Söz konusu 

hesabın doğru çalıĢması için negatif (proje baĢlangıcında maliyetin olmasından 

ötürü) ile baĢlanması gerekmektedir. Residence alternatiflerinin tamamında proje 

giderlerinin yanında satıĢların da olması nedeniyle baĢlangıç olmamıĢtır. Bu durum 

Excel ortamında sonuç değere ulaĢmada hata vermektedir. GeliĢtirilen alternatif 

projelerde proje ömrünün farklı olması elde edilecek iç verim oranında da farklılığa 

neden olmuĢtur. Bu sebepten ötürü ofis, otel ve AVM geliĢtirmelerinde proje faydalı 

ömrü on yıl olarak düĢünülmüĢtür. 

Sonuç olarak; proje alternatifleri arasında seçim süreci sadece bir yönteme 

göre yapılmamaktadır. Bahsi geçen net bugünkü değer, maliyet yöntemi ve iç verim 

oranlarının her birinin birbirlerine karĢı üstün oldukları ve zayıf oldukları taraflar 

bulunmaktadır. Bu sebepten ötürü nihai sonuç tüm yöntemlerin karĢılaĢtırmasıyla 

elde edilebilir. 

Türkiye de Avrupa Birliği‟ne uyum süreci içerisinde pek çok sistem üzerinde 

iyileĢtirmeler yapılmaktadır. Piyasada yer alan gayrimenkullerin satıĢ ve kiralama 

fiyatlarının tutulduğu bir veri bankasının kurulması sektörde yer alan bazı kabullerin 

daha doğu yapılmasına olanak sağlayacaktır. Değerleme çalıĢmasının kontrol 

edilmesi ve sorgulanmasında büyük kolaylık getirecektir. 
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