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GELĠR GETĠREN GAYRĠMENKULLERĠN 

DEĞERLEMESĠ 

KAPSAM, KABULLER, ESASLAR 

Türkiye’de değerlemeye ilişkin mevzuat; değerlemenin disiplinler arası niteliğinden ötürü, 

oldukça geniş ve kapsamlıdır. Bağımsız Bölüm Vasfına Haiz ve/veya İskân Amaçlı Kullanılan 

Taşınmazların değerleme çalışmalarında ilgili mevzuata kısmen veya tümü ile aykırı, yasal 

kısıtlılığı bulunan uygulamalarla karşılaşılmaktadır. Gayrimenkul Değerleme Uzmanlarının bu 

durumlarla karşılaştığında izleyeceği yolu gösterecek, tüm uzmanları ortak paydada buluşturacak 

bir uygulama kılavuzuna ihtiyaç duyulmuştur.  

Bu uygulama birliği ihtiyacından ötürü aşağıdaki Kılavuz Notları hazırlanmıştır.  

Bu çalışma; ülkemizde hazırlanan değerleme raporlarını, Uluslararası Değerleme 

Standartları’ndan ayırmadan, yaymak ve desteklemek amacındadır. Kılavuz notları tavsiye 

niteliğinde olup, zaman içerisinde piyasa koşullarına uygun olarak geliştirilebilir, değiştirilebilir 

veya uygulamadan kaldırılabilir.  

Bu çalışma, ilgili sermaye piyasası mevzuatı uyarınca hazırlanan raporları kapsamamaktadır. 

Gayrimenkullere ilişkin genel değerleme esas ve usulleri TUDES 310.Borç Verme ve Teminat 

Amaçlı Gayrimenkuller İçin İyi Uygulamalar Kılavuzu’nda belirtilmiştir. Bu kılavuz uyarınca 

yapılacak çalışmaların söz konusu esas ve usullere uygun olarak yürütüleceği kabul edilmiştir. 

Bu çalışma, gelir getiren gayrimenkuller için geçerli değerleme metodunun Gelirlerin 

Kapitalizasyonu (İndirgenmesi)Yöntemi olduğu dikkate alınarak, bu yöntemin uygulanmasında 

ilgili sektördeki kurumlara ve değerleme uzmanlarına rehberlik etmesi amacıyla hazırlanmıştır.  

Otel, A.V.M., akaryakıt istasyonu v.b. gelir getiren gayrimenkullerin gelir ve gider kalemleri 

farklılık göstermektedir. Bu çalışma kapsamında belirtilen bilgiler genel kabullerdir. Gelir getiren 

gayrimenkullere ilişkin değerleme esas ve usulleri ise türlerine göre alt kılavuzlarda ele alınmıştır. 

1. GELĠR GETĠREN GAYRĠMENKULLER  

Gelir getiren gayrimenkul türleri alt kılavuzlarda; otel ve turistik tesisler, akaryakıt istasyonları, 

A.V.M., marina ve diğerleri başlıkları altında sınıflandırılmıştır. 

1.1. Gelir Getiren Gayrimenkullerin Değerlemesinde 

Kullanılan Değerleme Yöntemleri 

Uluslararası Standartlarda gelir getiren gayrimenkuller için geçerli olan değerleme metodu 

Gelirlerin Kapitalizasyonu Yöntemi (Direkt Kapitalizasyon, Gelirlerin Getirisi Kapitalizasyonu) 

olmakla birlikte, maliyet yöntemi ve emsal karşılaştırma yaklaşımı yöntemleri de birlikte 

kullanılabilir veya kullanılması önerilebilir. Maliyet Yönteminin değerleme sürecinde kullanılması 

ile ilgili olarak, her bir alt kılavuz ekinde maliyet analizlerine ilişkin Çevre ve Şehircilik Bakanlığı 

tarafından yayımlanan ilgili yıla ait Yapı Yaklaşık Birim Maliyet Tabloları bilgi notu olarak 

verilmiştir.  
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Gelirlerin Kapitalizasyonu Yöntemi iki şekilde uygulanabilir. İlki tüm risk veya genel 

kapitalizasyon oranının temsili tek bir dönem gelirine uygulandığı direk kapitalizasyon 

yöntemidir. İkincisi ve yaygın olan yöntem ise Gelirlerin Getirisi Kapitalizasyonu (İndirgenmesi) 

metodudur. Bu metot İndirgenmiş Nakit Akışları Tablosu olarak da nitelendirilmektedir. Bu 

tablolar gayrimenkullerin tipine bağlı olarak gelir-gider kalemlerine göre (otel, akaryakıt istasyonu 

v.b.) değişmektedir. 

Bu metot uyarınca, taşınmazın önceki dönemlere ait veya mevcut gelirleri ve giderleri baz alınarak 

geleceğe yönelik gelir ve gider tahminleri yapılır, Geçmiş yıllara ait veriler bulunmuyor ise bu 

veriler bölge ve sektör ortalamaları dikkate alınarak tahmin ve takdir edilmelidir.  

Gelir getiren gayrimenkullerin değerlemesinde temel husus gerçekleşen gelirlerin 

hesaplanmasıdır. Daha sonra ise takip eden dönemlere ilişkin gelirlerin tahmin edilmesi 

gerekmektedir. 

1.2. Mali Verilere Ġlişkin Ġncelemeler: 

a) Gayrimenkulün mizan ve gelir tablolarının temin edilmesi, mizanın sadece 

değerlemesi yapılan gayrimenkul için mi olduğu, yoksa birden fazla gayrimenkulü mü 

kapsadığının tespiti, mizan içerisinde yer alan diğer gelirlerin irdelenmesi 

b) Gayrimenkul için mal sahibi tarafından son dönemde ödenmiş olan emlak vergisi ve 

bina sigortası evrakının yönetimden temin edilmesi. 

c) Diğer incelemeler gayrimenkulün türüne göre değişkenlik gösterebilmektedir.  

2. GELĠR GETĠREN GAYRĠMENKULLER ĠÇĠN MĠZAN 

BĠLGĠSĠ 

MĠZAN (tanım): Muhasebede kontrol aracı olarak kullanılmakta olan, hesapların belirli tarihlerde 

tekrar incelendikten sonra, borç ve alacak toplamlarıyla birlikte bakiyelerinin bir tabloya toplu bir 

şekilde yazılmasıyla oluşan özet tabloya denilmektedir. 

 3 çeşit mizan mevcuttur. 

 1 – Aylık (geçici) mizan 

 2 – Genel geçici mizan 

 3 – Kesin mizan  

Aylık Mizan (geçici mizan):  Yevmiye defteri kayıtlarını defter-i kebire geçirdikten sonra 

genellikle ay sonlarında kontrol amacı ile düzenlenen mizandır. 

Genel Geçici Mizan: Yıllık hesap dönemi sonunda düzenlenen, aylık mizanlardan farklı 

olmamakla beraber bütün muhasebe dönemini kapsayan mizandır. Bu mizana Aralık ayı mizanı da 

denir. 

Kesin Mizan: Dönem sonu işlemleri ile ilgili yevmiye ve defter-i kebir kayıtları yapılarak 

hesapların defter-i kebir bakiyeleri, envanter sonuçlarına göre düzeltildikten sonra yani dönem 

sonu ile ilgili kayıtlardan sonra düzenlenen mizandır. 
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HESAP SINIFLARI 

1. Dönen Varlıklar 

2. Duran Varlıklar 

3. Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar 

4. Uzun Vadeli Yabancı Kaynaklar 

5. Öz Kaynaklar 

6. Gelir Tablosu Hesapları 

7. Maliyet Hesapları 

8. Serbest 

9. Nazım Hesaplar 
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• Gelir kapitalizasyonu yaklaşımında, örnek konaklama işletmesinin net kazancının 

(gelecekte elde edilecek faydaların) bugünkü değeri dikkate alınarak değerleme yapılmaktadır. 

Gelecekteki faydalar, konaklama işletmesinin gelecekte gerçekleştirilecek satışlarından 

kaynaklanan gelirler ile gelecekte katlanılacak giderlerinin tahminine göre hesaplanan net 

kazancını ifade etmektedir. Konaklama işletmesinin mevcut değeri bu faydaların bugüne 

indirgenmesi suretiyle hesaplanmaktadır. 

• Hesaplamada taşınmaz için Gerekli Veriler bölümünde belirtilen bilgilerin eksiksiz temini 

önem arz etmektedir. 

• Mizan verilerinin sadece taşınmaz için düzenlenmiş olup olmadığı kontrol edilmelidir. 

• Tarafınıza gönderilen mizanlarda 600'lü hesap kodlarındaki gelir haneleri ve 700'lü hesap 

kodlarındaki gider haneleri incelenmelidir. 

• 600'lü gelir kalemlerinde taşınmaza ait konaklama gelirleri ve diğer gelirler 

belirtilmektedir. Hesaplama tablolarında kullandığımız "diğer gelirler" oranı 600'lü hanelerdeki 

konaklama gelirleri ve haricindeki gelirler oranlanarak bulunabilir. Düğün, toplantı v.b. hizmetler 

veren, yemek/içki hizmetleri ücretli olan otellerde bu kalem artış göstermektedir. 

• Mizandaki yurtiçi/yurtdışı satışlar kalemi ile aynı yıla ait vergi beyannamelerindeki yurtiçi 

satışlar bedeli karşılaştırılmalıdır. Bedeller aynı ise raporda bu bedeller esas alınabilir.  

• C.Paradise tesisini değerlediğimizi varsayarsak yukarıdaki mizan örneğinde birden fazla 

tesisin mizanı tek tabloda gösterilmiş olduğundan 600.03 muhasebe koduna sahip ve konu 

taşınmaza ait satışlar dikkate alınmalıdır. 

• Her ne kadar otel değerlemelerinde mizanlar kontrol ediliyor olsa da aynı zamanda otelin 

gelir/gider tablolarına bakılması uygun olacaktır. Bununla birlikte piyasada benzer segmentteki 

otellerin GOP verilerinin elde edilmesi ve bu veriler arasında bir kıyaslama yapılması 

gerekmektedir. 
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3. EKLER 

3.1. Otel Değerlemesinde Saha Çalışması  

 

 
Kapitalizasyon oranı: Net işletme gelirini toplam mülkün değerine dönüştürmek için kullanılan 

değerdir. Bu değer tek bir yılın net işletme geliri ile toplam mülk değeri arasındaki ilişkiyi 

yansıtan bir orandır. 

Potansiyel brüt gelir: İşletme giderleri düşülmeden önce, kiralarla beraber diğer gelirlerin de 

dahil olduğu tam doluluktan beklenen potansiyel gelirdir. 

Efektif brüt gelir: Gayrimenkulün tüm işletmelerinden beklenen boşluk ve tahsilat kayıpları için 

düşülmüş gelir.  

Net Ġşletme geliri (Net faaliyet geliri -NOI): Efektif gelirden tüm işletme giderleri çıkartıldıktan 

sonra ancak ipotek borç ödemeleri ve defter amortismanı düşülmeden önce kalan gerçek veya 

beklenen değerdir. 

Yatırımın geri dönüş değeri: Bir yatırımın ya da yatırımcının işin sonunda aldığı veya almayı 

beklediği değerdir. 

Dönem Sonu (Artık) Değer: Bir varlık ekonomik kullanım ömrünün sonunda olması gereken 

duruma geldiğinde bir kurumun tahmini elden çıkartma maliyetleri düşüldükten sonra o varlığın 

elden çıkartılmasıyla elde edebileceği tahmini tutardır. Öngörülen bir sürenin ardından bir varlığın 

kalan değeri artık değer veya kalıntı değer olarak da adlandırılır. Tahmini kullanım ömrünün sonu 

itibariyle tükenen bir varlığın bilinen veya belirlenebilen değeridir, bu değer varlığı elden çıkartan 

kişinin belirtmiş olduğu değer de olabilir. 

Amortisman: Yıpranma payı (amortisman), değişik nedenlerle taşınmazda oluşan aşınmalar ve 

değer yitimleridir. Gerçektir ve gözle görülebilir. Sayısal işlemler yoluyla belirlenen ya da 

gözleme dayalı kestirim yoluyla bulunan yıpranma payı tutarı, yapının yeniden yapım girdileri 

toplamından çıkarılarak, yapının yıpranmış durumunun ederi bulunur. 

Iskonto (Ġndirgeme) Oranı: Yatırımcı tarafından üstlenilen riske uygun olarak sermayenin yıllık 

getirisi, yatırımı cezbetmek için gereken faiz oranı veya getiri oranı. Proje değerlemelerinin en 

önemli kriterlerden biri bu oranın doğru olarak belirlenmesidir. Iskonto oranı hesaplamasında 

aşağıdaki faktörler göz önüne alınır. 

Diğer Tanımlar: 

İşletmenin sermaye maliyeti  

Borçlanma maliyeti 

Benzer yatırımlardaki karlılık oranı, yatırım taşıdığı risk 
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İşletme ortaklarının ve potansiyel sermayedarların yatırımdan bekledikleri karlılık oranı 

Risksiz getiri araçları (uzun vadeli tahvil faizi oranı) 

Alternatif yatırım araçları, fırsat maliyeti 

Ülke Riski 

Toplam Risk Primi ( Risk Primlerinin Toplamı) 

Ecrimisil (Elatma Karşılığı): Hazine taşınmazının, ilgili kamu yönetimi biriminin onayı (rızası) 

alınmadan işgal edilmesinin ya da üzerinde tasarrufta bulunulmasının karşılığı olarak, kamunun 

bir zarara uğrayıp uğramadığına bakılmaksızın ve işgal edenin kusuru olup olmadığı 

aranmaksızın, işgal edenden ilgili kamu yönetimi birimince istenen tazminattır. Hazine 

taşınmazının, İdarenin izni dışında gerçek veya tüzel kişilerce işgal veya tasarruf edilmesi 

sebebiyle ecrimisil alınır ve aslında bir kira bedeli değil bir tazminattır. 

Üst Hakkı : “Türk Medeni Kanunu;” “bağımsız ve sürekli (müstakil ve daimi) niteliği olduğu 

takdirde taşınmaz olarak saydığı ve tapu sicilinde ayrı bir sahifeye kaydını öngördüğü üst hakkı, 

mülkiyeti başkasına ait bulunan bir arazinin üstünde veya altında yapı yapmak veya mevcut yapıyı 

muhafaza etmek yetkisi veren bir irtifak hakkı” olarak tanımlamıştır. 

Kuruluşu/tesisi iki şekilde ele almak gerekir. 

1) 30 yıldan fazla olması halinde tapu kütüğünde ayrı bir sayfa açılır. Tapu kütüğüne taşınmaz 

olarak tescil edilen bağımsız ve sürekli haklar, üçüncü kişilere devir olunabilir, mirasçılara 

geçebilir ve bunlar üzerinde her türlü ayni ve kişisel haklar kurulabilir. 

2) 30 yıldan az süreli üst hakkının ise; bağımsız ve sürekli hak olarak, ayrı bir kütük sahifesine 

tescili mümkün olmadığı gibi, 30 yıl ve daha fazla süreli olmasına rağmen, üst hakkının tesisi 

sırasında, üçüncü şahıslara devredilemeyeceğine, mirasçılara intikal etmeyeceğine ve ayni hak 

tesis edilemeyeceğine ve bu tür tasarrufların izin alınmak suretiyle yapılabileceğine yönelik 

kısıtlamalar getirilmesi halinde (Kamu kuruluşlarınca getirilmek istenilen kısıtlamalar dahil) üst 

hakkı artık bağımsız bir nitelik kazanamayacağından, bu tür hak tesisi talepleri sadece taşınmaz 

tapu kütüğü sahifesinin "İrtifak Hakları ve Gayrimenkul Mükellefiyetleri" sütununda irtifak hakkı 

şeklinde tescil edilmek suretiyle yapılır. 

Devlet arazileri üzerinde yapılandırılan otellerde üst hakkı sözleşmeleri görülmektedir. Bu 

sözleşmeler peşin bedelle kullanım hakkı belli bir sene olabileceği gibi, yıllık, aylık taksitlerle de 

üst hakkı kullanımına rastlanmakta, bazı ödemelerde tesisin performansından pay alınmaktadır 

  

GOP (Gross Operating Profit) : Olağan Faaliyet Karı, Brüt esas faaliyet karını göstermektedir. 

EBIDA (Earnings Before Interest&Taxes): Vergi Öncesi Kar/zarar durumunu gösteren deyim. 
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3.2. Bazı UDES Tanımları 

Amortisman  

UDS 105 Değerleme 

Yaklaşımları ve 

Yöntemler , Para. 80.1  

 

Mal yet yaklaşımı kapsamında, değerleme konusu varlığın maruz 

kaldığı herhang  b r yıpranma etk s n  yansıtmak amacıyla, aynı 

faydaya sah p b r varlığı oluşturmak  ç n katlanılacak tahm n  

mal yette yapılan düzeltmeler.  

 

Amortize edilmis ikame 

maliyeti 

 

 

UDS 105 Değerleme 

Yaklaşımları ve 

Yöntemler , Para. 70.3  

 

İkame maliyetinin genell kle f z ksel bozulma ve d ğer b ç mlerde 

gerçekleşen tüm yıpranma payları d kkate alınarak düzeltilmesi 

sonucu bulunan tutar.  

 

Yararlı Ömür 

 

Uluslararası Değerleme 

Standartları Konseyi, 

Terimler Sözlüğü 

UMS 16’da yer alan UFRS tanımı:   

(a)  B r varlığın  şletme tarafından kullanılab lmes  beklenen süre 

veya  

(b)  İşletme tarafından  lg l  varlıktan elde ed lmes  beklenen 

üret m sayısı veya benzer  üret m b r m .  

 

Ekonomik Ömür 

 

                  

      ı    ı v  

                  

80.3(b) 

 

Varlıktan f nansal get r n n veya mevcut kullanımı dâh l nde 

f nansal olmayan b r faydanın elde ed lmes n n beklend ğ  süre.  

 

Pazar Yaklaşımı 

 

UDS 105 Değerleme 

Yaklaşımları ve 

Yöntemler , Para. 20.1 

Varlığın, f yat b lg s  elde ed leb l r olan aynı veya 

karşılaştırılab l r (benzer) varlıklarla karşılaştırılması suret yle 

gösterge n tel ğ ndek  değer n bel rlend ğ  yaklaşım.  
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Finansal Tablolar  

 

Uluslararası Değerleme 

Standartları Konseyi, 

Terimler Sözlüğü 

Bir işletmenin finansal durumunu gösteren dönemsel tablo.  

 

Gelir İndirgeme 

Yaklaşımı 

 

 

 

UDS 105 Değerleme 

Yaklaşımları ve 

Yöntemler , Para. 40.1 

 

Gösterge n tel ğ ndek  değer n, gelecektek  nak t akışlarının tek b r 

car  değere dönüştürülmes   le bel rlenmes n  sağlar. Gel r 

yaklaşımında varlığın değer , varlık tarafından yaratılan gel rler n, 

nak t akışlarının veya mal yet tasarruflarının bugünkü değer ne 

dayanılarak tespit edilir.  

 

Kullanım Değeri 

 

  us      sı           

    d      ı Konseyi, 

T  i       z ü ü 

UMS 36’da yer alan UFRS tanımı:  “b r varlık veya nak t yaratan 

b r mden elde ed lmes  beklenen gelecektek  nak t akışlarının 

bugünkü değer ” 

 

Maliyet Yaklaşımı 

UDS 105 Değerleme 

Yaklaşımları ve 

Yöntemler , Para. 60.1  

 

 

 

 

B r alıcının, gereks z külfet doğuran zaman, elver şs zl k, r sk g b  

etkenler söz konusu olmadıkça, bell  b r varlık  ç n,  ster satın alma, 

 sterse yapım yoluyla ed n lm ş olsun, kend s ne eş t faydaya sah p 

başka b r varlığı elde etme mal yet nden daha fazla ödeme 

yapmayacağı ekonom k  lkes n n uygulanmasıyla gösterge 

n tel ğ ndek  değer n bel rlend ğ  yaklaşım  

 

Pazar Kirası 

 

UDS 104 Değer Esasları, 

Para. 40.1  

 

 

 

Taşınmaz mülk yet haklarının, uygun pazarlama faal yetler  

sonucunda,  stekl  b r k ralayan ve  stekl  b r k racı arasında, 

tarafların b lg l  ve bas retl  b r şek lde ve zorlama altında 

kalmaksızın hareket ett kler , muvazaasız b r  şlem  le uygun 

k ralama şartları çerçeves nde, değerleme tar h   t barıyla 

k ralanması sonucu elde ed lecek fayda  ç n tahm n ed lmes  gerekl  

görülen tutar.  



 

12 
 

Pazar Değeri 

 

 

 

UDS 104 Değer Esasları, 

Para. 30.1  

 

B r varlık veya yükümlülüğün, uygun pazarlama faal yetler  

sonucunda,  stekl  b r satıcı ve  stekl  b r alıcı arasında, tarafların 

b lg l  ve bas retl  b r şek lde ve zorlama altında kalmaksızın 

hareket ett kler , muvazaasız b r  şlem  le değerleme tar h   t barıyla 

el değ şt rmes nde kullanılması gerekl  görülen tahm n  tutar  

 

Sözleşme Kirası  

UDS 104 Değer Esasları, 

Para. 40.4 

 

F  l  b r k ra sözleşmes  uyarınca ödenmes  gereken k ra.  

 

Yatırım Değeri 

 

UDS 104 Değer Esasları, 

Para. 60.1 

 

B reysel yatırım veya  şletme amaçları doğrultusunda sah b  veya 

gelecek sah b   ç n b r varlığın değer . 

 

 


