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Ozet

Bu galigma, Borsa Istanbul’da (BIST) 2024 yilinda islem géren Gayrimenkul
Yatirrm Ortakliklarinin (GYO) yatirnm amaglt gayrimenkullerini, TMS 40
Yatirrm Amagl Gayrimenkuller Standardina gore incelemeyi amaglamaktadir.
Caligmada igerik analizi yontemi kullanilarak, 49 adet GYO’nun Kamuyu
Aydmlatma Platformu’nda  yayimlanan konsolide finansal tablolari,
dipnot agiklamalar1, degerleme raporlari ve bagimsiz denetim raporlar
degerlendirilmistir. Cahigma sonucunda, GYO’larin biiyiik ¢ogunlugunun
(%93,88) yatirim amagh gayrimenkulleri finansal tablolarda ayr1 bir kalem
olarak siniflandirdigini, degerlemede ise agirlikli olarak gelir indirgeme
yontemini ve emsal karsilastirma yaklagimimi kullandigini gostermektedir.
Cahgmada ayrica, GYO’larin %100’tiniin degerleme kurulugu bilgilerini
agikladigt ve degerleme islemlerinde en fazla “Reel Gayrimenkul Degerleme”,
“Net Kurumsal Degerleme”ve “TSKB Gayrimenkul Degerleme” firmalarindan
hizmet alindigi tespit edilmistir. Bagimsiz denetim raporlarinda en ok
vurgulanan kilit denetim konusu %50 oraniyla yatirim amagli gayrimenkuller
olup, bunu enflasyon muhasebesinin uygulanmast izlemektedir. Elde
edilen sonuglar, GYO’larin yatinm amagh gayrimenkul degerlemelerinde
seffaflik, standartlara uyum ve uzman katkisinin 6nemli bir yer tuttugunu;
bu durumun hem finansal raporlamanin giivenilirligini artirdigini hem de
bagimsiz denetim kalitesine katki sagladigini ortaya koymaktadir.

1 Dr. Ogr. Uyesi, Karabiik Universitesi, Saghk Hizmetleri MYO, Yonetim ve Organizasyon
Boliimii, Karabiik, Tiirkiye, bekirkorkmaz@karabuk.edu.tr, ORCID ID: 0000-0001-9510-
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GIRIS

Finansal raporlama siirecinin temel ¢iktilar1 olan finansal tablolar,
igletmelerde gergeklesen ekonomik olaylarin karar alicilar tarafindan
anlagilmasini ve degerlendirilebilmesini saglayan en 6nemli bilgi kaynaklaridir.
Uluslararas1t Muhasebe Standartlart Kurulu tarafindan yayimlanan Finansal
Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cergeve’de de vurgulandig: iizere, finansal
raporlamanin asli amaci; mevcut ve potansiyel yatirnmcilar, kredi verenler
ve diger kaynak saglayicilarin karar alma siireglerinde yararlanabilecekleri
nitelikli ve glivenilir bilgiyi sunmaktir. Bu kapsamda finansal bilginin ihtiyaca
uygun, seffaf, kargilagtirilabilir ve gergege uygun sekilde hazirlanmasi, hem
tinansal piyasalara duyulan giiveni gii¢lendirmekte hem de igletmelerin hesap
verebilirlik diizeyini artirmaktadir. Giiniimiizde finansal tablo kullanicilar
agisindan varlik ve yiikiimliiliiklerin yalmzca tarihi maliyetleriyle sunulmas:
yeterli kabul edilmemekte; raporlama tarihindeki gergek degerlere ulagilabilmesi
kritik 6nem tagimaktadir (Gokgoz & Sentiirk, 2015, 5.69). Bu dogrultuda,
ozellikle gergege uygun deger yaklagiminin finansal raporlama uygulamalarinda
daha yaygin bir kullanim alar elde ettigi goriilmektedir. Tsletmelerin finansal
islem ve olaylarini Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) ve Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlar1 (TFRS) gergevesinde raporlamasi zorunlulugu,
bu ihtiyacin kargilanmasina katki saglamaktadir. Tsletmelerin faaliyetlerini
dogru bir gekilde yansitabilmesi i¢in ekonomik iglemlerin varlik, ytikiimliiliik,
ozkaynak, gelir ve gider unsurlari tizerindeki etkilerinin dogru olgiilmesi
ve smiflandirilmasi gerekmektedir. Bu nedenle gayrimenkuller igletmeler
agisindan gerek tiretim, satig, yonetim ve depolama gibi faaliyetlere fiziksel
altyap1 saglamalar1 gerekse uzun vadeli deger artis1 ve kira geliri potansiyeli
sunmalar1 nedeniyle 6nemli bir yatirim unsuru niteligi tagimaktadir. Nitekim,
gayrimenkullerin muhasebelegtirilmesi ve finansal tablolarda sunulmasina iliskin
yasal diizenlemeler, varhigin iktisap amaci ve kullanim bigimine gore farklilik
gostermektedir. Vergi Usul Kanunu (VUK) ve Muhasebe Sistemi Uygulama
Genel Tebligi (MSUGT) gergevesinde stok niteligi tagimayan gayrimenkuller,
tinansal durum tablosunda “Maddi Duran Varliklar” altinda raporlanirken;
TMS/TERS kapsaminda ise s6z konusu varliklarin nitelik ve kullanim amacina
gore “Yatirnm Amagli Gayrimenkuller” veya diger gayrimenkul siniflarinda
gosterilmesi gerekmektedir. Bu ¢ergevede, yatirim amagli gayrimenkuller,
isletmelere bagimsiz nakit akig1 yaratma ve sermaye kazanci saglama potansiyeli
sunmalar1 nedeniyle diger gayrimenkullerden ayrilmakta ve finansal raporlama
bakimindan 6zel bir 6neme sahip olmaktadir (Glingor, 2011, s.18).

Bu galigmada, ger¢ege uygun deger hiyerarsisi gergevesinde yatirim amagh
gayrimenkullerin siniflandirilmast ile bu varliklara ilisgkin bagimsiz denetim
uygulamalarinda izlenen siiregler ele alinmaktadir. Oncelikle, yatirim amagl
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gayrimenkullerin hangi 6lglitlere gore siniflandirildig agiklanacak; akabinde,
s0z konusu varliklarin degerleme yontemleri ile bu degerlemelerin bagimsiz
denetim raporlarinda nasil degerlendirildigine iliskin bilgiler sunulacaktir.
Uygulama boliimiinde ise Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarinin (GYO) finansal tablolari, degerleme raporlar ve
bagimsiz denetim raporlari incelenerek, yatirim amagh gayrimenkullere yonelik
bir degerlendirme gergeklestirilmigtir.

1. YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER

Gayrimenkul; arazi ve arsalar iizerinde yer alan, insanlar tarafindan
inga edilmig fiziksel yapilar olarak tanimlanmakta olup, basgka bir ifadeyle
yeryiiziinde ve yer altinda bulunan, eklentileriyle birlikte tiim somut ve
dokunulabilir maddi unsurlar1 kapsamaktadir (UDES, 10). Yatirrm amagh
gayrimenkuller ise gelir elde etme amaciyla elde tutulan varliklardir. Bu gelir,
kira getirisi, deger artig kazanci veya her iki kaynagin birlikte saglanmasina
dayanabilir. Bu 6zellikleri nedeniyle yatirim amagh gayrimenkuller, diger
varliklara kiyasla igletmelere 6nemli diizeyde nakit akigi saglamalar1 bakimindan
tercih edilmektedir. Dolayisiyla, yatirim amagl gayrimenkuller diger
gayrimenkullerden bagimsiz sekilde muhasebelestirilmektedir (TMS 40, Md.
7). Yatirnm amagh gayrimenkuller; mal veya hizmet tiretimi, tedariki ya da
idari amaglarla kullanim veya isletmenin olagan faaliyet dongiisii i¢inde satig
gibi amaglardan farkli olarak, kira geliri saglamak, sermaye deger artis1 elde
etmek ya da her iki kazanci bir arada gergeklegtirmek iizere elde tutulan arsa
ve binalardir. Bu kapsamda, finansal kiralama s6zlegmesi ¢ergevesinde kiraci
tarafindan kullanilan arsa ve binalar ile faaliyet kiralamas1 kapsaminda kiracinin
kullaniminda bulunan gayrimenkuller de yatirim amagh gayrimenkul niteligi
tagimaktadir (Demirbag, 2018, s.14). Ornegin, bir isletme, aldig1 bir arazi
veya arsay1 yillarca kullanmadan, sirf deger artigindan faydalanmak igin elde
tutabilir. Yatirim amagli gayrimenkullerin diger gayrimenkullerden ayrilmasini
miimkiin kilan temel unsur, bu varliklarin bagimsiz nakit akist ve sermaye
kazanci yaratma potansiyeline sahip olmalaridir (Gilingor, 2011, s.18).

1.1. Yatirrm Amagli Gayrimenkullerin Degerlemesi ve
Raporlanmasi

Finansal tablo unsurlar: arasinda yer alan yatirim amagh gayrimenkullerin
degerlemesi hem edinim agamasinda hem de edinim sonrasinda olmak iizere
iki farkli donemde gergeklestirilmektedir. S6z konusu varliklarin iktisabi
sirasinda, degerleme islemi maliyet bedeli esas alinarak yapilmakta; ayrica
edinime iligkin olugan tiim iglem maliyetleri de bu maliyetin bir unsuru
olarak degerlendirilmektedir (TMS 40, Md. 20). Sermaye Piyasas1 Kurulu
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(SPK) diizenlemelerine tabi bulunan ve Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren
iletmeler, finansal tablolarini 2005 yilindan itibaren ise zorunlu olarak UMS/
UEFRS ya da bu standartlarla uyumlu TMS/TFRS ¢ergevesinde hazirlamakta
ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda kamuya agiklamaktadir. BIST teki bu
isletmeler, TMS/TFRS dolayisiyla UMS/UFRS hiikiimleri dogrultusunda
hazirladiklar1 finansal tablolarda yatirim amagl gayrimenkulleri (YAG)
raporlarken gergege uygun deger yontemi ile maliyet yonteminden birini
tercih etmektedir. Kullanilan degerleme yontemine bagh olarak sirketlerin
tinansal durum tablolarinda YAG olarak gosterilen tutarlar ile bu varliklarin
donem kar1 veya zarari {izerindeki etkileri degigiklik gosterebilmektedir.
YAG degerlemesinde benimsenen yontemin igletmelerin finansal tablolar: ve
tinansal oranlar tizerinde dikkate deger sonuglar dogurabilmektedir (Ulusan
ve Titagoglu, 2020, 5.727). Gayrimenkullerin degerlenmesindeki temel amag,
raporlama tarihinde finansal tablolarda yer alan bu varliklarin gergege uygun
degerinin belirlenmesi ve boylelikle isletmenin kir ya da zararinin gergege
uygun deger esas alinarak saptanmasina imkan tanimaktir (Deran vd., 2014,
s.45).

Maliyet Yontemi: Bu yontem, yatirrm amaglt gayrimenkullerin finansal
tablolara ilk defa déhil edildigi donem itibariyla uygulanmaktadir. Maliyet
yonteminde, yatirim amagli gayrimenkuller finansal tablolarda, birikmig
amortismanlar ile mevcutsa deger diisiikliigli zararlar: indirildikten sonra
kalan degerleri tizerinden raporlanmak zorundadir (Savsar, 2023, 5.224).
Maliyet bedeli iizerinden degerlenen yatirim amagh gayrimenkullerin gergege
uygun degert, igletme tarafindan finansal tablo dipnotlarinda da belirtilmelidir
(Durmug ve Kutlu, 2020, s. 199).

Gergege Uygun Deger Yontemi: Gergege uygun deger, bir varligin
mevcut piyasa kogullari altinda el degistirmesi halinde ulagabilecegi tahmini
degeri ifade etmektedir (Deran vd., 2014, 5.45). Cogu durumda, bu degeri en
dogru bigimde yansitan unsur ise ilgili varligin gilincel piyasa fiyatidir (Savsar,
2023, 5.226). Bir igletme, yatirim amagh gayrimenkuller i¢in gergege uygun
deger yontemini segtiginde, bu yontemin giivenilir bigimde ve kesintisiz
uygulanamadig: istisnai durumlar diginda, s6z konusu gayrimenkullerin
tamamini ger¢ege uygun deger esasina gore finansal tablolarda gostermelidir
(TMS 40, Md. 33). Gelistirilmekte olan veya ingaat siireci devam eden
gayrimenkuller, gelecekteki kullanim amaglarina bagh olarak raporlanmaktadhr.
Bu dogrultuda, ileride yatirim amaciyla kullanilacagi 6ngoriilen ingaat halindeki
gayrimenkullerin “TMS 40 Yatirnm Amagh Gayrimenkuller Standards®
kapsaminda siniflandirilmasi ve bu standarda gore degerlenmesi gerekmektedir
(Erer ve Hazir, 2014, 5.17). Bir gayrimenkul, yatirim amagl olarak siniflandirilip
gergege uygun deger iizerinden olgiildiikten sonra igletme faaliyetlerinde
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kullanilmaya baglanirsa, bu varligin yeni gergege uygun degeri tespit edilerek
maddi duran varlik olarak yeniden siniflandirilmas: gerekir. Benzer sekilde,
stok veya maddi duran varlik olarak kaydedilmis bir gayrimenkul, yatirim
amagli gayrimenkul haline getirilecekse, degerlendirme siirecinde gergege
uygun deger veya defter degeri dikkate alinmalidir (BOBI FRS, Md. 13.7-8).
Bu yontemi uygulayan isletmeler, yatirrm amaglh gayrimenkuller igin deger
diigiikliigii kargiligi ayirmak veya amortisman hesaplamak zorunda degildir.
Bunun nedeni, fiziksel durum, kullanim, teknolojik degisimler veya ekonomik
sartlardan kaynaklanan deger kayiplarinin dogrudan kar/zarar tablosunda gider
olarak gosterilmesidir (Savsar, 2023, s. 226).

2. METODOLOJI

2.1. Calismanin Amaci

Bu galigmanin amaci, Borsa Istanbul (BIST)’da 2024 yilinda iglem géren
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin yatirim amagh gayrimenkullerini TMS
40 Yatinm Amagh Gayrimenkuller Standardina gore analiz etmektir.

2.2. Calismanin Yontemi ve Kapsami

Bu galigmada, igerik analizi yontemi tercih edilmistir. Caliymada, BIST de
islem goren 49 Gayrimenkul Yatirim Ortakhigrnin 2024 yilina ait konsolide
finansal tablolar1 ve bagimsiz denetim raporlar1, Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP)’ndan alinarak igerik analizi yontemi ile analiz edilmistir. Caligmanin
amaci dogrultusunda elde edilen veriler, Microsoft Excel programi kullanilarak
analiz edilmistir.

2.3. Calismanin Kisrtlar:

Caligmada incelenen igletmelerden ti¢ tanesinin, finansal durum tablolarinda
yatirim amagh gayrimenkullerini siniflandirmadig: tespit edilmigtir. Bu
nedenle, bu ii¢ igletmenin yatirrm amagh gayrimenkullerin toplamr analizlerde
degerlendirme dig1 birakilmugtir. Ayrica, bir gayrimenkul yatirim ortakliginin
herhangi bir kilit denetim konusu bildirmemesi sebebiyle, bu ortaklik da kilit
denetim konular1 analizinde degerlendirme disinda tutulmustur.

2.4. Calismanin Bulgular:

Caligmada elde edilen analizler dogrultusunda GYO’lar tarafindan yatirim
amagl gayrimenkullerin finansal durum tablosunda siniflandirilmasina iligkin
bilgiler Tablo 1’de gosterilmistir.
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Tablo 1. Yaturum Amagh Gayrimenkullerin Simflandwilmas:

Siniflandirma GYO Sayist Yiizde
Smuflandirma Yapmus 46 % 93,88
Siniflandirma Yapmamus 3 % 6,12
Toplam 49 % 100

Tablo I’deki GYO’larin %93,88’inin finansal durum tablosunda yatirim
amagli gayrimenkullerini ayr1 bir siittunda siiflandirdigy, %6,12°sinin ise ayr1
bir siitunda siniflandirmadigy gortilmektedir. GYO igletmelerin Aktif toplami
ile yatirim amagh gayrimenkullerin toplamina gore siralamasi da Tablo 2°de
gosterilmektedir.

Tablo 2. GYO’larm Aktif toplama ile Yatwun Amach Gayrimenkul Toplammn

Swalamasy
GYO Alktif Toplanm Aktif GYO YAG Toplamu YAG
Toplamina Toplamina
Gore Gore
Siralama Siralama
EKGYO | 115.430.705.000 1 TRGYO | 80.469.804.000 1
TRGYO 64.030.334.239 2 RYGYO | 57.018.607.000 2
RYGYO | 63.638.033.898 3 ZRGYO | 55.350.235.624 3
ZRGYO 54.670.482.524 4 OZKGY | 40.340.992.004 4
SNGYO 43.729.085.392 5 HLGYO | 39.904.129.320 5
OZKGY | 61.523.014.358 6 SNGYO | 38.620.891.246 6
PSGYO 47.658.367.292 7 ISGYO | 36.781.687.000 7
1SGYO 37.302.238.596 8 AKSGY | 35.381.758.198 8
BASGZ 39.423.788.945 9 AVPGY | 30.403.975.000 9
HLGYO 33.332.068.638 10 SRVGY | 30.123.464.171 10
AVPGY 30.709.735.374 11 AKFGY | 25.948.168.222 11
AKSGY 23.326.978.860 12 KZBGY | 18.186.407.553 12
SRVGY 22.088.445.850 13 VKGYO | 15.898.018.000 13
AKFGY 17.866.687.335 14 ALGYO | 15.380.319.000 14
KLGYO 18.726.514.782 15 YGGYO | 15.289.340.000 15
KZBGY 14.890.642.434 16 DGGYO | 14.788.768.000 16
VKGYO 12.991.222.898 17 KZGYO | 12.601.871.500 17
ASGYO 12.486.044.284 18 MRGYO | 12.277.349.517 18
YGGYO 11.912.981.268 19 PAGYO | 11.702.890.000 19
ALGYO 25.264.549.000 20 KLGYO | 11.437.507.000 20
YGYO 8.659.563.749 21 AKMGY | 7.988.410.000 21
DGGYO 20.056.694.092 22 ASGYO | 7.090.654.000 22
KZGYO 9.960.295.291 23 SURGY | 6.800.045.109 23
MRGYO 6.990.147.446 24 SEGYO | 6.321.676.897 24
PAGYO 8.083.770.500 25 PEKGY | 6.081.137.296 25
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SURGY 6.987.236.326 26 MHRGY | 5.076.775.689 26
FZLGY 5.290.540.674 27 TSGYO | 4.982.395.000 27
AKMGY 4.974.635.439 28 AGYO | 4.808.551.351 28
PEKGY 7.642.039.629 29 ADGYO | 4.754.825.000 29
ADGYO 4.885.807.463 30 OZGYO | 4.684.223.395 30
SEGYO 5.691.586.012 31 NUGYO | 4.137.447.000 31
MHRGY | 17.531.709.125 32 YGYO | 3.707.142.250 32
KGYO 5.405.990.398 33 AHSGY | 3.513.665.000 33
NUGYO 4.815.693.900 34 MSGYO | 3.258.546.736 34
AHSGY 4.116.988.774 35 BEGYO | 3.085.902.000 35
TSGYO 4.785.343.385 36 DZGYO | 3.048.380.000 36
EGEGY | 204.902.957.000 37 EKGYO | 2.640.414.000 37
AGYO 3.010.770.278 38 EYGYO | 1.746.374.250 38
0ZGYO 9.267.334.781 39 FZLGY | 1.731.435.995 39
MSGYO 1.646.754.185 40 AVGYO | 1.334.154.994 40
DZGYO 5.216.792.392 41 EGEGY | 745.919.189 41
BEGYO 1.410.159.290 42 KRGYO | 738.491.000 42
EYGYO 639.397.746 43 ATAGY 579.448.000 43
AVGYO 287.492.445 44 VRGYO | 324.878.000 4+
KRGYO 454.090.685 45 IDGYO | 296.310.000 45
ATAGY 6.111.281.695 46 KGYO 98.811.000 46
IDGYO 45.366.174.764 47 BASGZ - 47
TDGYO 50.805.085.597 48 PSGYO - 48
VRGYO 303.461.858 49 TDGYO - 49
1.206.301.715.886 687.482.195.506
Toplam

Tablo 2°de yer alan verilere gore, en yiiksek aktif toplamina sahip girketin
“Emlak Konut GYO?”, en yiiksek yatirim amagl gayrimenkul toplamina sahip
sirketin ise “Torunlar GYO” oldugu belirlenmistir. En diisiik aktif toplamina
sahip girketin “Vera Konsept GYO”, en diigiik yatirrm amagh gayrimenkul
toplamina sahip olanin ise “Koray GYO” oldugu tespit edilmigtir. Ayrica,
“Torunlar GYO”, “Ziraat GYO” ve “Reysag GYO”nun hem aktif hem de
yatirim amagh gayrimenkul toplami agisindan ilk begte yer aldigi, “EKGYO”
ve “SNGYO”nun aktif biiytikliigiine gore ilk beste olmasina ragmen yatirim
amagli gayrimenkul siralamasinda ilk bese giremedigi, “Ozak GYO” ve
“Halk GYO”nun ise yatirim amagh gayrimenkul toplamina gore ilk bege
girmesine ragmen aktif biiyiikliik agisindan ilk bege giremedigi tespit edilmistir.
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin ortalama aktif toplamu ile ortalama yatirim
amagh gayrimenkul toplamina gore dagilimi Tablo 3’te gruplandirilmugtir.
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Tablo 3. Aktif ve Yatwun Amagh Gayrimenkullerin ortalama Toplamna Gore

Ortalama Seviyesi Aktif Toplamina Yiizde
Gore

Ortalama Ustii 15 %31 |16 %35

Ortalama Alt1 34 %69 30 %65

Toplam 49 %100 | 46 %100

Tablo 3’te goriildiigii tizere, ortalama aktif toplami agisindan yatirim amagh
gayrimenkullerin %31’inin ortalamanin iizerinde oldugu, yatirnm amagh
gayrimenkul toplami agisindan ise %16’sinin ortalamanin tizerinde oldugu
tespit edilmigtir. Bununla birlikte, GYO’larin biiyiik bir kisminin hem ortalama
aktif toplami1 hem de ortalama yatirim amagh gayrimenkul toplami bakimindan
ortalamanin altinda kaldig1 gozlemlenmistir.

Gayrimenkullerin degerlerinin belirlenmesi agamasinda GYO’larin hizmet
aldig1 degerleme kurulugunu agiklanma dagilimi Tablo 4°de gosterilmigtir.

Tablo 4. Agiklanan Degerleme Kurulusu Dogilunii

\Agiklanma GYO Sayist Yiizde
IAciklanmuis 49 %100
IAcgiklanmamus - % 00
Toplam 49 %100

Tablo 4’te gortildiigii tizere, hizmet alinan degerleme kuruluglarinin, GYO
firmalar1 tarafindan agiklandig: belirlenmigtir. Gayrimenkul degerlemesinde
faydalanilan degerleme kurulusglarinin siniflandirilmas: ise Tablo 5°te
gosterilmektedir.

Tablo 5. Yararlanidan Degerieme Kurulusu Swyist

Yararlanilan degerleme Kurulusu GYO Sayis1 Yiizde
1 30 %61

2 9 %19

3 8 %16

5 1 %2

11 1 %2

Toplam 49 %100
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Tablo 5°de goriildiigii tizere GYO’larin %61’inin 1, %19 unun 2, %16’s1mn
3, %2’sinin 5 ve %2’sinin 11 degerleme kurulugundan yatirim amagh
gayrimenkullerin degerlemesinde hizmet aldig1 goriilmektedir. Degerleme
kuruluglar: tarafindan yatirnm amagli gayrimenkullerin degerlemesinde ele
alian yontemler Tablo 6°da gosterilmigtir.

Tablo 6. YAG larm Degerlemesinde Ele Alman Degevieme Yiontemleri

Degerleme Yontemleri

ADGYO Pazar Yaklagimi, “Proje Gelistirme” ve “Emsal Kargilagtirma.

AGYO “Paz.ar (Emsal I(ar§1la§t1.rm§1) Yakla.§1m1”,.“Kira Degeri A.r}alizi”?
“Maliyet Yaklagimi” ve “Indirgenmis Nakit Akist (Ina) Yontemi”

AHSGY Pazar Yaklagimi,

AKFGY Indirgenmis Nakit Akimlar

AKMGY Pazar Yaklagimi
Pazar Yaklagimi

AKSGY Gelir Yakla§§1m1 Kapsaminda Indirgenmis Nakit Akim Yéntemi

ALGYO Pazar, Gelir, Emsal,Maliyet yaklagimi

ASGYO Pazar, Gelir, Maliyet yaklagim1

ATAGY Pazar Yaklagimi, Maliyet Yaklagimi,

AVGYO Pazgr Yaklagimu, GeliF Yakla§1n_n Y_(')'ntemine (Gelir Indirgeme Analizi) ,
Maliyet Yaklagimi, Direkt Kapitalizasyon

AVPGY Gelir Yaklagimi, Emsal Kargilagtirma, Maliyet Yaklagimu

BASGZ Emsal Kargilagtirma
Emsal Karsilagtirma Yontemi, Gelir Indirgeme Yontemi, Tkame Maliyet

BEGYO Yaklagimi, Alt Bolimler Gelistirme Teknigi Yaklagimi, Indirgenmis
Nakit Akimlar Yontemi

DGGYO Pazar Yaklagimi, Gelir Yaklagimi, Direkt Kapitalizasyon Yontemi K
Pazar Yaklagimi / Kargila Kargilastirilabilir Islemler Yontemi, Direkt

DZGYO Kapitalizasyon ,Maliyet Yaklagimi, Pazar Yaklagimi / Kargilagtirilabilir
Islemler Yontemi Ve Briit Gelir Kapitalizasyon Orant ,
Pazar ( Emsal Kargilagtirma) Yaklagimi, Yeniden Inga Etme ( Tkame )

EGEGY Maliyeti Yaklagimi, Gelir Yaklagimi (Dogrudan Kapitalizasyon), Gelir
Indirgeme Yaklagimi,

EKGYO Pazar Yaklagimi Ve Gelir Yaklagimi, Maliyet Yaklagimi

EYGYO Pazar Yaklagimi, Gelir Yaklagimi, Maliyet Yaklagimi,

FZLGY Pazar Yaklagimi

HLGYO Maliyet Yontemi

IDGYO Pazar Yaklagimi, Maliyet Ve Gelir Yaklagimi,
Pazar Yaklagimi

ISGYO Yeniden inga Etme (Tkame) Maliyet Yaklasimina Gore

KGYO Pazar Yaklagimi Ve Gelirlerin Kapitalizasyonu Yaklagimi (Direk
Kapitalizasyon)
Pazar Analizi Yontemi (Emsal Kargilagtirma) Ile Arsa Degeri, Maliyet

KLGYO Yaklagimi Yontem, Gelir Indirgeme Yaklagimi, Pazar Yaklagimu,

Dogrudan Kapitalizasyon Yaklagimin
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KRGYO Gel@r Yal<l.a§.1m1, Pazar Yal.<la§1m.1, Direk Gelir Kapitalizasyonu Yontemi,
Proje Gelistirme Yontemi, Maliyet Yaklagimi,

KZBGY Emsal Kargilagtirma
Pazar Ve Maliyet Yaklagimi (Pazar =“Indirgenmis Nakit Akist™), Gelir

KZGYO . y gumi ( genmig 1)

MHRGY Pazar yaklagimi,

MRGYO Pazar, Gelir, Maliyet (Pazar Yaklagimi (Emsal I{ar§1la§t1rma), “Piyasa
Degeri (Emsal Kargilastirma) Yaklagimi Ve Gelir Yaklagimi

MSGYO Pazar (Piyasa Degeri) Yaklagim: (Emsal Kargilagtirma)

NUGYO Pazar Yaklagimi Yontemi, Nakit Akigt ( Gelir ) Yaklagimi Yontem
Pazar Yaklagimi, Nakit Akist ( Gelir ) Yaklagimi, Gelir Indirgeme

0ZGYO Yaklagimi (Dogrudan Kapitalizasyon Yontemi), Pazar (Emsal
Kargilagtirma) Yaklagimi

OZKGY Gelir Yontemi, Emsal Karsilagtirma Yontemi, Maliyet Yaklagimi,

PAGYO Gelir,Emsal Ve Gelir Indirgeme Yon., Pazar,
Pazar Yaklagimi, Gelir Yaklagimi, Direkt Kapitalizasyon Yontemi,

PEKGY Maliyet yér?temi ’ i !

PSGYO Gelir Indirgeme Yontemi

RYGYO Nakit Akl?l./ Gelir 1nc_1irgemc Analiz, Piyasa cheFi Ya_kla§1n.nf’, “Nakit
Akigt Analizi” Ve “Yeniden Inga Etme (Ikame) Maliyeti Analizi

SEGYO Gelir Kapitalizasyonu ve Pazar Yaklagimi Yontemleri, Emsal
Kargilagtirma

SNGYO Gelir Indirgeme Yontemi (Indirgenmis Nakit Akimlari), Emsal
Kargilastirma Yontemi

SRVGY Pazar Yaklagimi (Emsal Kargilagtirma)

SURGY Pazar Yaklagim: Yontemi

TDGYO Pazar (Emsal Kargilagtirma),

TRGYO Pazar Yaklagimi

TSGYO Gelir Yaklagimi, Pazar Yaklagimi,
Gelir yaklagimi, Pazar “Emsal Kargilagtirma Yaklagimi”, Nakit Aki

VKGYO yénteﬁli. §’ e s ’

VRGYO "Pazar Yaklagimi", "Maliyet Yaklagimi”, "Gelir Yaklagimi"

YGGYO Pazar yaklagimi, Gelir yaklagimi,

YGYO Pazar Yaklagimi

Tablo 6’da goriilecegi tizere degerleme kuruluglarinin yatirim amagh

gayrimenkulleri degerlemesinde en fazla “gelir indirgeme yontems” ve “emsal

karsilastrma (Pazar)” yontemlerini kullandiklari, maliyet yaklagiminin ise en

az kullanilan degerleme yontemi oldugu goriilmektedir. GYO’lara denetim

yapan denetim firmalarina iligkin bilgiler Tablo 7°de gosterilmektedir.
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Tablo 7. GYO’lara Denetim Yapan Denetim Firmalarmm Dagilun:

Denetim Firmasi Denetlenen GYO Sayis1 Yiizde
1 Arsen 4 %3
2 Deneyim 3 %06
3 Drt (Deloitte) 3 %6
4 Eren 6 %12
5 Giiney (EY) 2 %4
6 Gilreli 2 %4
7 Hys Danigmanlik 1 %2
8 Karar 2 %4
9 Kpmg 3 %6
10 Ptk ADAY 1 %2
11 Pwc 10 %20
12 Report 1 %2
13 RAM Global 1 %2
14 Ser-Berker 1 %2
15 Sun 1 %2
16 Uluslararasi Bagimsiz 1 %2
Denetim
17 Vizyon 4 %8
18 Yeditepe 1 %2
19 BDO Bagimsiz Denetim 1 %2
20 Yorum Bagimsiz Denetim 1 %2
Toplam 49 %100

Tablo 7°de, GYO’larin 2024 yilina ait finansal tablolarimin 20 farkli denetim

firmast tarafindan denetlendigi goriilmektedir. En fazla denetim yapan firmalarin
%20 oraniyla “PWC”, %12 oraniyla “Eren” ve %8 oraniyla “Arsen” ve “Vizyon”
oldugu tespit edilmigtir. %2 oraniyla en az denetim yapan firmalar ise “HYS
Damigmanlik, Ptk Aday, Report, RAM Global, Ser-Berker, Sun, Uluslararasi
Bagimsiz Denetim, Yeditepe, BDO Bagimsiz Denetim ve Yorum Bagimsiz
Denetim” olarak belirlenmistir. GYO’larin Gayrimenkullerinin degerlemesini
yapan degerleme firmalarina iligkin bilgiler Tablo 8°de sunulmaktadr.
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Tablo 8. GYO’larmn Gayrimenkullerinin Degevlemesini Yapan Degervieme Firmalar:

Denetim Firmasi Denetlenen GYO Sayis1 Yiizde
1 Reel Gayrimenkul / Reel 12 %15
2 Net Kurumsal / Net 10 %12.,5
3 Tskb Gayrimenkul / Tskb 8 %10
4 Invest Gayrimenkul 4 %5
5 Vera Gayrimenkul 4 %5
6 Focus Global Gayrimenkul / 3 %3,75

Focus
7 Lotus Gayrimenkul 3 %3,75
8 Form Gayrimenkul 3 %3,75
9 Atak Gayrimenkul 2 %2,5
10 Emsal Gayrimenkul / Emsal 2 %2,5
11 Marka Kurumsal 2 %2,5
12 | Bagkent Gayrimenkul 2 %2,5
13 Yetkin Gayrimenkul 2 %2,5
14 | Nova Gayrimenkul 2 %2,5
15 Smart Kurumsal 1 %1,25

Gayrimenkul
16 Zeugma Gayrimenkul 1 %1,25
17 | Harmoni Gayrimenkul 1 %1,25
18 | Deloitte Gayrimenkul 1 %1,25
19 Denge Gayrimenkul 1 %1,25
20 Vizyon Gayrimenkul 1 %]1,25
21 Tera Gayrimenkul 1 %1,25
22 Bilgi Gayrimenkul 1 %1,25
23 Akademi Gayrimenkul 1 %1,25
24 Admer Gayrimenkul 1 %1,25
25 Agi Kurumsal 1 %1,25
26 Mbsn Partnerschafts 1 %1,25
27 | Adnan Mehmedagié 1 %1,25
28 Pkf Gayrimenkul 1 %1,25
29 Varlik Gayrimenkul 1 %1,25
30 Area Gayrimenkul 1 %1,25
31 Netzelwerk Gmbh 1 %1,25
32 Lider Gayrimenkul 1 %1,25
33 Girigim Gayrimenkul 1 %1,25
34 Aden Gayrimenkul 1 %1,25
35 Arge Gayrimenkul 1 %1,25

Toplam 47 %100

Tablo 8de gortildiigii tizere, GYO’larin yatirim amagh gayrimenkullerini
degerleyen degerleme firmalarinin en fazla 12 adet ile (%15°ini) “Reel
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Gayrimenkul Degerleme”, 10 adet ile (%12.5’in1), “Net Kurumsal Degerleme”,
8 adet ile “%10’unun’ ise “TSKB Gayrimenkul Degerleme” firmasinin
gergeklestirdigi, diger tiim denetim firmalarinin ise %62,5’sini gergeklestirdigi
tespit edilmigtir. Denetgilerin bagimsiz finansal tablo denetiminde 6nemli
gordiikleri kilit denetim konulari ise Tablo 9’da sunulmusgtur.

Tablo 9. Kilit Denetim Konularmm Dagilum

Kilit Denetim Konusu GYO Sayis1 Yiizde
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 43 0,50
Enflasyon Muhasebesinin Uygulanmasi 27 0,32
Stoklar 7 0,08
[Hasilatin Muhasebelestirilmesi 4 0,05
Diger 4 0,05
[Toplam 85 1

Tablo 9’da goriildiigii tizere, bagimsiz denetim raporlarinda denetgiler
tarafindan raporlanan kilit denetim konularinin %43’iniin “yatirnm amagh
gayrimenkullere” iligkin oldugu, %27’sinin “enflasyon muhasebesinin
uygulanmasina” ait oldugu, %8’inin “Stoklar” oldugu, %5’inin “Hasilatin
Muhasebelestirilmesi” oldugu, geri kalan %5’sin1n ise diger hesap sinuflarini
kapsadig: belirlenmistir.

3. SONUG

Gayrimenkuller, igletmelerin faaliyetlerini siirdiirmek i¢in kullaniimalarinin
yani sira iiretim, satig, stok veya yatirrm amaciyla da degerlendirilebilen
varliklardir. Gayrimenkul edinimi, diger varliklara gore daha fazla finansal
kaynak kullanimi gerektirir. Deger artigi saglamak veya kira geliri elde etmek
amaciyla gayrimenkul edinilirse, bu gayrimenkuller yatirim amagh gayrimenkul
olarak kabul edilir. “TMS 40 Yatinm Amagli Gayrimenkuller standardina”
gore, gayrimenkuller maliyet veya gercege uygun deger yontemlerinden biriyle
degerlenmelidir. Bagimsiz denetim kapsaminda finansal tablolar incelenirken,
yatirim amagh gayrimenkullerin gergege uygun bigimde raporlanabilmesi
i¢in yeterli ve uygun denetim kanitlarinin elde edilmesi gerekmektedir. Bu
denetim stirecinde, igletme yonetimince kullanilan uzman goriiglerinin ve
ilgili degerleme raporlarinin da denetgi taratindan dikkatlice degerlendirilmesi
Onem tagimaktadir.

Bu ¢aligma kapsaminda, BIST’te 2024 yihinda islem goren GYOlarin yatirim
amagh gayrimenkullere iliskin degerleme uygulamalari, finansal tablo agiklamalari
ve bagimsiz denetim siireglerinde tercih edilen yontemler incelenmigtir. Elde
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edilen bulgular, yatirnm amagh gayrimenkullerin degerlemesinde GYO’larin
agirlikli olarak gelir indirgeme ve karsilastirma yontemlerini kullandigim
gostermektedir. Ayrica, GYO’larin tamaminin (%100) finansal tablolarinda
degerleme kurulusuna iliskin bilgileri agikladigr belirlenmistir. Incelemeye
konu GYO’larin biiyiik gogunlugu (%93,88) yatirim amagh gayrimenkulleri
ayr1 bir kalem olarak siniflandirirken, yalnizca %6,12’sinin bu siniflamayi
yapmadigr saptanmugtir.

Denetim firmalarina iligkin degerlendirmelerde ise, GYO’larin finansal
tablolarinin bagimsiz denetiminde PWC Denetim (%20) ve Eren Denetim
(%12) firmalarimnin 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. Denetim raporlarinda en sik
vurgulanan ana denetim konularinin yatirnm amaglh gayrimenkuller (%50)
ve enflasyon muhasebesinin uygulanmasi (%32) oldugu tespit edilmistir.
Degerleme kuruluglari agisindan bakildiginda, yatirrm amagh gayrimenkullerin
gercege uygun degerlemesinde Reel Gayrimenkul Degerleme (%15) ve Net
Kurumsal Degerleme (%]12) firmalarinin en fazla tercih edilen kuruluglar
oldugu goriilmiistiir.

Genel olarak degerlendirildiginde, GYO’larin finansal raporlamalarinda
yatirim amagh gayrimenkulleri ayr1 bir baglik altinda gostermeye 6nem verdikleri;
denetim siirecinde ise uzman degerleme kuruluslarindan yararlanilarak s6z
konusu varliklarin degerlerinin dogrulugunun ve giivenilirliginin saglanmasina
yonelik bir yaklagim benimsedikleri anlagilmaktadir. Bu sonuglar, hem finansal
raporlamada seffafligin artmasina hem de bagimsiz denetimin kalitesinin
giiglenmesine katkida bulunmaktadir.
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