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ÖNSÖZ / TEŞEKKÜR 

Bu çalıĢma ile turizm sektöründe faaliyet gösteren dört yıldızlı bir otel iĢletmesinden 

elde edilen verilerden hareketle örnek bir otel iĢletmesi değerlemesinin yapılması 

amaçlanmaktadır.  Zira, gerçek verilerle dört yıldızlı bir Ģehir otel iĢletmesinin 

değerlemesinin yapılmıĢ olması sektörde yapılacak diğer otel iĢletmesi değerlemelerine 

örnek teĢkil etmesi ve literatürdeki boĢluğu doldurması açısından önem arz etmektedir. 

Bu çalıĢma otel iĢletmesi değerleme çalıĢmaları için katkı sağlayacak ve yol gösterici 

bir özelliğe sahip olacaktır. Ayrıca, farklı amaçlar için yapılacak olan değerleme 

faaliyetleri için temel bir örnek teĢkil edecektir. 

ÇalıĢmanın birinci bölümünde genel olarak değer, değerleme ve gayrimenkul değerleme 

ile ilgili temel kavramlara yer verildikten sonra değer türleri, gayrimenkul değeri türleri, 

gayrimenkul değerleme süreci, gayrimenkul değerlemesinin amacı, gayrimenkul 

değerleme yöntemleri ve gayrimenkul değerleme ile ilgili kurumlar ve yasal mevzuata 

yer verilmiĢtir. Ayrıca bu bölümde dünyada ve Türkiye‘de gayrimenkul değerleme ile 

ilgili çeĢitli değerlendirmelerde bulunulmuĢtur. 

Ġkinci bölüme öncelikle konaklama iĢletmeleri tanımı ve sınıflandırılması ele alınmıĢ 

daha sonra ise otel değerleme yöntemleri analiz edilmiĢtir. Otel değerleme süreci ile 

devam eden bölümde ayrıca otel değerleme raporlarında dikkat edilmesi gereken 

hususlar ve otel değerleme çalıĢmalarında karĢılaĢılan sorunlar ele alınmıĢtır. 

Son bölümde ise Ġstanbul ilinde faaliyet gösteren dört yıldızlı bir otel iĢletmesinden elde 

edilen veriler ile bu otelin değerlemesi yapılmıĢ, değerlemede karĢılaĢılan güçlükler 

tespit edilmiĢ ve bir değerleme raporu hazırlanarak sonraki çalıĢmalar için çeĢitli 

öneriler ortaya konulmuĢtur.  

Yüksek lisans ders döneminden baĢlayarak bu tezin ortaya çıkmasına kadar geçen 

süreçte beni sürekli teĢvik eden, destekleyen ve bu çalıĢmanın tamamlanacağına 

inandıran, yardıma ihtiyacım olduğunda desteğini her zaman sonuna kadar yanımda 

hissettiğim tez hocam Sayın Prof. Dr. Ömer ġanlıoğlu‘na çok teĢekkür ediyorum. Yine, 

ilk baĢta bana yüksek lisans yapma fikrini veren ve sürekli destekleyen kıymetli dostum 

ve hocam Kayseri Üniversitesi Rektörü Sayın  Prof. Dr. KurtuluĢ Karamustafa‘ya 

teĢekkürü bir borç bilirim. Bu süreçte her zaman ve her türlü desteğini gördüğüm 
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Erciyes Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü ve Turizm Fakültesi çalıĢanlarına da 

ayrıca müteĢekkirim. Diğer taraftan alanında uzmanlığını ispatlamıĢ Ġstanbul Değerleme 

Ģirketi yönetici ortağı Sayın Dr. Ahmet Büyükduman‘a bu çalıĢmada sektörel 

yaklaĢımın akademik yaklaĢım ile paralelliğini sağlamam da yardımları için çok 

teĢekkür ederim.  

Bu çalıĢmanın ortaya çıkmasında hiç ortada görünmeyen ama iĢin asıl yükünü 

omuzlayan ve süreç boyunca beni destekleyen aileme de en kalbi teĢekkürlerimi 

sunuyorum. 

Hakan ARIER 

Kayseri, Ağustos 2019 
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TURĠZM SEKTÖRÜNDE OTEL DEĞERLEME ÜZERĠNE BĠR UYGULAMA 

 

Hakan ARIER 

 

Erciyes Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü,  

Yüksek Lisans Tezi, Ağustos 2019 

DanıĢman: Prof. Dr. Ömer ġANLIOĞLU 

ÖZET 

Son yıllarda globalleĢme sayesinde ülke sınırları ortadan kalkmıĢ ve rekabet koĢulları 

daha da ĢiddetlenmiĢtir. Artan rekabet, mal ve hizmetlerin yanında iĢletme ve 

gayrimenkullerin de sık sık el değiĢtirmesine neden olmuĢtur. Herhangi bir iĢletme veya 

gayrimenkul devri açısından en önemli husus söz konusu iĢletme veya gayrimenkulün 

değerinin güvenilir bir Ģekilde ve doğru bir yöntemle belirlenmiĢ olmasını kaçınılmaz 

kılmaktadır. Yapılacak değerlemenin güvenilir sonuçlar vermesi de elde edilecek 

verilerin doğru olmasına bağlıdır. Pek çok nedenden ötürü değerleme için veri elde 

etmek tüm dünyada olduğu gibi Türkiye‘de de zorlu bir süreçtir. Aynı durum otel 

iĢletmesi değerlemesi için de geçerlidir.  

Bu çalıĢma için önce literatür taraması yapılarak alan yazındaki boĢluk ortaya konulmuĢ 

sonra ise önemli turizm merkezlerinden biri olan Ġstanbul ili Taksim bölgesinde faaliyet 

göstermekte olan dört yıldızlı bir otel iĢletmesinden elde edilen cari verilerle bir otel 

iĢletmesi değerlemesi yapılmıĢtır.  

Otel iĢletmesi değerleme yöntemleri olarak maliyet yöntemi, emsal karĢılaĢtırma 

yöntemi ve gelir yönteminin yer aldığı görülmektedir. Güncel verilerle otel iĢletmesinin 

değerlemesi için en güvenilir sonuçların emsal karĢılaĢtırma ve/veya gelir yöntemi ile 

yapılabileceği anlaĢılmıĢtır. ÇalıĢmada emsal karĢılaĢtırma ve gelir yöntemleri (direk 

kapitalizasyon ve indirgenmiĢ nakit akımları yöntemi) birlikte kullanılarak sonucun 

güvenilirliği artırılmaya çalıĢılmıĢtır.  

Örnek otel iĢletmesi güncel verileri ıĢığında yapılan değerleme sonucunda söz konusu 

tesisin değeri 24.611.128 Euro olarak bulunmuĢtur. Bu sonucun piyasada uygulanmakta 

olan alım-satım iĢlemleriyle hangi ölçüde uyumlu olduğunu ortaya koyma amacıyla 

sektör temsilcileri, gayrimenkul değerleme uzmanları ve kamu kurumu uzmanları ile 

yapılan görüĢmeler sonucunda bu değerin alım-satıma konu olan benzer özellikteki bir 
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otel iĢletmesinin değerleme sonuçlarıyla neredeyse aynı olduğu, ortaya çıkmıĢtır. 

Buradan hareketle Türkiye‘de güvenilir ve güncel veriye ulaĢmanın zor olduğu otel 

iĢletmesi değerleme alanında yapılan bu çalıĢmanın literatüre katkı sağlayacağı 

düĢünülmektedir.  

Anahtar Kelimeler: Gayrimenkul değerleme, otel, otel değerleme, değerleme 

yaklaĢımları 
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AN APPLICATION ON THE HOTEL VALUATION IN THE TOURISM 

SECTOR  

 

Hakan ARIER 

 

Erciyes University, Social Sciences Institute  

Master Program Thesis, August 2019 

Supervisor: Prof. Dr. Ömer ŞANLIOĞLU 

ABSTRACT 

In the recent years, the national borders have vanished and the competition has become 

fierce due to globalization. The increasing competition caused a growth in the number 

of commodities and services, it also caused businesses and properties to change hands 

more frequently. The most important aspect in the transfer of a business or property is 

the reliable valuation of the said business or property with the use of the right method. 

Reaching reliable results through the valuation depends on the accuracy of the acquired 

data. Just like in other countries and for several reasons, acquiring data for valuation 

requires a challenging process in Turkey. The same is valid for the hotel management 

valuation.  

First a literature review was made for this thesis, the gap in the body of literature was 

acknowledged and then a hotel management valuation was carried out with the actual 

data acquired from a 4 stars hotel management which is situated in the Taksim area, one 

of the most important tourism centers of Ġstanbul province.  

Equivalent comparison method and the income method were used as hotel management 

valuation methods. It was concluded that the most reliable results needed in order to 

carry out the hotel management valuation based on actual data can be reached by using 

these two methods. These two methods, namely the sales comparison method and the 

income method (direct capitalization and discounted cash flow approach), were 

combined in the thesis in order to increase the reliability of the results.  

The value of the said hotel management was calculated as 24.611.128 Euros, based on 

the valuation that was carried out in the light of the actual data of the hotel management. 

As the result of interviews made with sector representatives, property valuation experts 

and public authority experts in order to prove the compatibility of this result with the 

ongoing market transactions, it was revealed that this value is almost the same as the 
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valuation results of similar hotel managements that enter into transaction. It is believed 

that this thesis on the hotel management valuation, which is a field that presents 

difficulties in getting actual data, will make a contribution to the literature.  

Keywords: Property valuation, hotel, hotel valuation, valuation approaches 
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GĠRĠġ 

Son yıllarda üretim süreçlerinde dünyada yaĢanan hızlı dönüĢüm ve değiĢim, 

globalleĢme ve rekabet süreçleri Türkiye‘yi de etkilemiĢtir. Ülke ekonomisinin bu yeni 

rekabet koĢullarına kendisini uyarlamaya çalıĢtığı gözlenmektedir. Dünyanın herhangi 

bir yerindeki üretim ve yatırım fırsatı baĢka bir ülke iĢ insanının dikkatini çekmekte ve 

bu alana yatırım yapmaya teĢvik etmektedir. Türkiye‘deki pek çok özel ve kamu 

varlığına dünyanın değiĢik ülkelerinden yatırımcılar talip olmakta ve yatırım 

yapmaktadırlar. Diğer yandan ülkemizdeki pek çok yatırımcı da değiĢik ülkelerdeki 

yatırım fırsatlarını takip etmekte ve değerlendirmektedir. ZorlaĢan rekabet koĢulları 

iĢletmelerin rekabet üstünlüğü elde edecekleri sektörlere kaymalarına neden olmakta ve 

rekabet avantajı yakalamayı kaçınılmaz hale getirmektedir. Zira böyle koĢullarda 

iĢletmelerin ayakta kalabilmelerinin en önemli Ģartı rakiplerine göre rekabet avantajı 

elde edebilmektir.  Bu durum iĢ fırsatlarını doğrudan satın alma Ģeklinde olabildiği gibi, 

birleĢme veya ortak giriĢim Ģeklinde de gerçekleĢebilmektedir. Bazen ülke içindeki 

yatırımcılar da ya yeni alanlara yatırım yapmakta ya da hali hazırda yürütmekte 

oldukları faaliyetlerini büyütme yoluna gidebilmektedirler. 

Sanıldığının aksine turizm sektöründe iĢletmelerin el değiĢtirmesi diğer sektörlere 

nazaran daha az olmaktadır. Fakat yine de turizm sektöründe de son yıllarda satıĢ ve 

özelleĢtirme faaliyetlerinde artıĢ gözlenmektedir. Bu kapsamda turizm sektöründe 

dikkat çeken iĢlemler, TURBAN turizm iĢletmelerinin özelleĢtirilmesi ve Emekli 

Sandığına ait olan Ġstanbul Hilton otelinin özel yatırımcılara satılmasıdır. Özel sektör 

konaklama iĢletmeleri ise daha sıklıkla el değiĢtirmektedir. Satın alma, birleĢme veya 

özelleĢtirme Ģeklinde iĢletmelerin el değiĢtirmeleri giderek artan bir oranda devam 

etmektedir. 
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Ġster uluslararası bir yatırımcı Türkiye‘deki herhangi bir iĢletmeye ya da yatırım 

fırsatına talip olsun, isterse bir Türk giriĢimci yurt dıĢındaki bir alternatif yatırım 

imkanını değerlendirmek istesin her iki durumda da önemli olan ―ilgili iĢletmenin 

piyasa değerinin ne kadar olduğu?‖ sorusuna verilecek cevaptır. ĠĢletmelerde sahiplik 

ve/veya yönetimin el değiĢtirmesinde sorunsuz, güvenilir, doğru ve güncel verilere 

ulaĢmak oldukça kritik öneme sahiptir. Daha fazla veri ve tecrübe gerektirdiği için otel 

değerlemesi diğer gayrimenkul değerlemelerine göre çeĢitli zorluklar içermektedir.  Bu 

verilere ulaĢtıktan sonra tesisin hangi yöntemle nasıl değerlendirildiği önemli hale 

gelmektedir. Ancak, gerçekçi verilerle ve doğru bir yöntemle değerlendirmeye tabi 

tutulan bir tesisin alım-satım iĢlemleri taraflar açısından sorunsuz bir ticari iliĢki 

olacaktır. 

Konaklama iĢletmeleri arsa, arazi, bina gibi büyük tutarlara ulaĢan gayrimenkullere 

sahip iĢletmelerdir. Söz konusu tesislerin değerlemesi yapılırken tek bir veriyi dikkate 

alan yaklaĢımlar yerine, sahip olunan gayrimenkul vb. diğer varlıkları da dikkate alan 

bir yaklaĢımı zorunlu kılmaktadır.  

Bütün dünyada iĢletmelerle ilgili pek çok veriye ulaĢmak zahmetli bir süreç teĢkil 

ederken, Türkiye‘de bu süreç adeta imkânsız hale gelmektedir. Çünkü, Türkiye‘de 

iĢletmelerle ilgili pek çok bilgi ya ticari sır kapsamında üçüncü kiĢilere verilmemekte 

(borsada faaliyet gösteren iĢletmeler nispeten daha iyi durumdadır) ya da verilen bilgiler 

gerçeği tam olarak yansıtmamaktadır. Ayrıca, gayrimenkul endekslerinin olmayıĢı ve 

yapılan herhangi bir satıĢ verisine de ulaĢılamaması da önemli problemler arasında 

sayılabilir. Yapılan literatür taraması sonucunda bu alanda 2009 yılında ―Gayrimenkul 

GeliĢtirme Programı‖ çerçevesinde hazırlanmıĢ sadece bir yüksek lisans tezine ulaĢılmıĢ 

bunun dıĢında konuyu doğrudan ele alan bir çalıĢmaya rastlanmamıĢtır. Ancak, dolaylı 

ilgi kurulabilecek 26 adet yüksek lisans tezi ve bir doktora tezi ―Yükseköğretim Kurulu 

Tez Tarama Merkezinde‖ tespit edilebilmiĢtir. UlaĢılabilen yüksek lisans tezlerinden 

sadece bir tanesi otel değerleme baĢlığı ile bir diğeri de otel yatırım potansiyelinin 

değerlemesi Ģeklindedir. Diğer çalıĢmalar ise gayrimenkul değerleme konusunu ele alan 

çalıĢmalardır.   

Bu çerçevede bu çalıĢmanın amacı sektörde faaliyet gösteren bir otel iĢletmesinden elde 

edilen verilerden hareketle örnek bir otel değerlemesi yapmaktır.  Zira, gerçek verilerle 
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bir Ģehir otel iĢletmesinin değerlemesinin yapılacak olması sektörde yapılacak diğer otel 

değerlemelerine örnek teĢkil etmesi ve literatürdeki boĢluğu doldurması açısından önem 

arz etmektedir. Bu çalıĢma otel değerleme çalıĢmaları için katkı sağlayacak ve yol 

gösterici bir özelliğe sahip olacaktır. Ayrıca, farklı amaçlar için yapılacak olan 

değerleme faaliyetleri için temel bir örnek teĢkil edecektir. 

Yukarıda belirtildiği üzere, konu hakkında yapılan literatür taramasında Türkiye‘de otel 

değerlemesi Ģeklinde yapılmıĢ oldukça sınırlı sayıda kaynağa ulaĢılmıĢtır. Tez Ģeklinde 

yayınlanmıĢ bir adet çalıĢmaya ulaĢılabilmiĢtir. Uluslararası kaynaklara bakıldığında da 

durumun çok farklı olmadığı söylenebilir. Hem yerli hem de yabancı literatürdeki 

çalıĢmaların önemli bir kısmının gayrimenkul değerlemesi Ģeklinde olduğu 

görülmektedir.  

Met‘in (2007) çalıĢmasında Türkiye ekonomisinde ve küresel ölçekte yaĢanan 

değiĢimler çerçevesinde Ģirketlerin rekabet üstünlüğüne sahip olduğu sektörlere 

odaklanması politikaları irdelenmekte, bu bağlamda satın alma, satıĢ, Ģirket birleĢme 

giriĢimlerinden bahsedilmekte ve bu uygulamalara Türkiye‘den ve dünyadan konaklama 

sektöründen örnekler verilmektedir. Konaklama sektöründeki gayrimenkullerin 

değerleme yöntemlerinin yeterli düzeyde incelenemediğinden bahsedilmekte, kendine 

özgü dinamikleri ve yöntemleri olan konaklama tesislerinin değerleme süreçlerinin 

farklılaĢtığı hususlar belirtilmektedir. Ayrıca konaklama tesislerinin değerlemesine 

ihtiyaç duyulan alanların yüzeysel baĢlıklar halinde verildiği ve bu çalıĢmanın literatür 

araĢtırması biçiminde yapıldığı görülmektedir. GeliĢmiĢ ülkelerde belirtilen değiĢkenler 

üzerinden farklı endeksler çıkarılarak otelin bugünkü fiyatının tespit edildiği ve buna 

göre en doğru zamanda satın almaların yapılabildiği belirtilmekte, ancak her otelin 

kendine özgü koĢullarının ayrıca değerlendirmeye tabi tutulması gerektiği 

vurgulanmaktadır. 

Karadeniz, Kandır ve Önal (2009) tarafından yapılan çalıĢmada ise konaklama 

iĢletmelerinde değerlemenin önemi vurgulanmakta ve gayrimenkul temelinde 

konaklama iĢletmelerinde bütünsel değerin nasıl hesaplanabileceği ile değerleme süreci 

ortaya konulmaktadır. 

Karadeniz ve arkadaĢlarının çalıĢmasında konaklama iĢletmelerinin bütünsel değerinin 

hesaplanmasında kullanılan yöntemlerin özünde gayrimenkul değerleme yöntemleri 
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olduğu ve bu yöntemler açıklanarak değer tespiti yapılabildiği ifade edilmektedir. 

ÇalıĢmanın bulgularından bazıları ise, 2008 yılında yaĢanan ABD ipotekli emlak 

piyasasında yaĢanan yanlıĢ değerlemelerin neden olduğu finansal kriz sonrası gayri 

menkul değerlemesinin daha çok önem kazandığı vurgulanmakta ve yapılan hipotetik 

uygulama sonucunda her bir değerleme yöntemine göre farklı değerler 

hesaplanmaktadır. Bunun nedeni ise değerleme yöntem ve tekniklerinin her birinin 

farklı açılardan konaklama iĢletmelerinin değerini belirlemeyi amaçlamalarıdır. Bu 

nedenle konaklama iĢletmelerinin bütünsel değerinin belirlenmesinde belirtilen bu 

yöntem ve tekniklerin göz önünde bulundurulması gerekmektedir.  

Tınaz‘ın (2009) çalıĢmasında ise öncelikle otellerin sınıflandırılması ve özellikleri ele 

alınmakta, daha sonra değerleme yaklaĢımlarını açıklayarak Türkiye‘de ve dünyada otel 

değerlemede kullanılan standartlara değinmekte, gayrimenkul değerleme tarihi hakkında 

bilgi verilmektedir. Takip eden bölümde ise otel değerleme konusu ele alınarak, 

kullanılan yöntemler, istatistikler ve kullanım amaçları açıklanmaktadır. Tınaz bu tez 

çalıĢmasında Bodrum ilçesi Yalıkavak beldesinde otel olarak kullanılan bir taĢınmazın 

borç verme amacına yönelik değerlemesini yapmıĢtır. Gayrimenkul değerleme amaçlı 

kullanılan emsal satıĢların karĢılaĢtırılması, maliyet ve gelir yöntemleri arasında en çok 

gelir yönteminin otel değerlemesinde kullanılmasının uygun olduğunun bilimsel 

kaynaklarda belirtildiğini vurgulayarak, diğer yöntemlerin de kullanılarak gelir 

yöntemine göre belirlenen değerin teyit edilmesi gerektiği açıklanmıĢtır.  Taranan diğer 

ulusal ve yabancı literatür kaynakçada belirtilmiĢ ve çalıĢmanın ilerleyen bölümlerinde 

bu literatürden geniĢ bir Ģekilde yararlanılmıĢtır.  

Bu çalıĢmanın birinci bölümünde; değerleme ve gayrimenkul değerleme kavramları 

açıklanmıĢ, gayrimenkul değeri türleri sınıflandırılmıĢtır. Devamında gayrimenkul 

değerleme ilkeleri, gayrimenkul değerleme süreci ve gayri menkul değerleme 

yöntemleri ele alınmıĢtır. Birinci bölümde ayrıca, gayrimenkul değerleme çalıĢmalarının 

kullanım alanları ortaya konmuĢtur. Birinci bölümde son olarak gayrimenkul değerleme 

ile ilgili kurumlar ve yasal çerçeve ele alınmıĢtır. Bu kapsamda Uluslararası Değerleme 

Standartları Konseyi (IVSC), Avrupa Değerleme Örgütleri Birliği (TEGoVA), ABD 

Değerleme Enstitüsü (AI), Kanada Değerleme Enstitüsü (AIC), Gayrimenkul 

DanıĢmanları KuruluĢu (CRE) ve Gayrimenkul Değerleme Hizmeti veren diğer 

kuruluĢlar ele alınmıĢtır. Takip eden kısımda ise Türkiye‘de Gayrimenkul Değerleme 
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örgütleri ve standartları incelenerek Sermaye Piyasası Kurumu (SPK) tebliğleri ve 

Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) yönetmeliği çalıĢma açısından 

değerlendirmeye tabi tutulmuĢtur.  

Otel Değerleme Süreci adını taĢıyan ikinci bölümde ise konaklama iĢletmeleri 

sınıflandırılmıĢ, otel iĢletmeleri türleri hakkında bilgi verilmiĢ ve sonrasında otel 

değerleme yöntemleri açıklanmıĢtır. Otel değerleme süreci ile devam eden bölümde 

ayrıca otel değerleme raporlarında dikkat edilmesi gereken hususlar ve otel değerleme 

çalıĢmalarında karĢılaĢılan sorunlar ele alınmıĢtır. 

ÇalıĢmanın son bölümde ise Ġstanbul ilinde faaliyet gösteren 4 yıldızlı bir otel 

iĢletmesinden elde edilen veriler ile bu otelin değerlemesi yapılmıĢ, değerlemede 

karĢılaĢılan güçlükler tespit edilmiĢ ve sonraki çalıĢmalar için çeĢitli öneriler ortaya 

konulmuĢtur.  
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1. BÖLÜM:   

GAYRĠMENKUL DEĞERLEME, TEMEL KAVRAMLAR VE 

YÖNTEMLER, HUKUKĠ ÇERÇEVE 

 

1.1. Değer, Değerleme ve Gayrimenkul Değerleme Kavramı 

Bu bölümde değer, değerleme, gayrimenkul ve gayrimenkul değerleme kavramları 

tanımlanarak farklı boyutları ele alınacaktır. Bu kavramlardan ilkini teĢkil eden değerin 

oldukça farklı anlamlarda kullanılabildiği görülmektedir. Türk Dil Kurumu Büyük 

Türkçe Sözlükte (www.tdk.gov.tr)  değer kavram hakkında çok fazla tanımlama 

yapılmıĢ olmasına karĢın, bu çalıĢmanın amacı açısından sadece aĢağıdaki tanımlara yer 

verilmesi yeterli görülmüĢtür; 

“Bir şeyin önemini belirlemeye yarayan soyut ölçü, bir şeyin değdiği karşılık, 

kıymet”, 

“Bir şeyin para ile ölçülebilen karşılığı, kıymet, paha, valör”, 

“Üstün nitelik, meziyet, kıymet”, 

“Bir varlığın ruhsal, toplumsal, ahlaksal ya da güzellik yönünden taşıdığı 

düşünülen yüksek ya da yararlı nitelik”, 

“Bir değişkenin ya da bilinmeyenin sayı ile anlatımı”, 

“Kişinin, isteyen, gereksinme duyan, erek koyan bir varlık olarak, nesne ile 

bağlantısında beliren şey”, 

“Kıymet biçmek: takdir etmek”, 

“Neoklasik ve emek değer kuramlarına göre iki mal arasında olması gereken 

değişim oranı karşılıklı değişim değeri”, 

“Mallar arasında gerçekleşen değişim oranı”, 

“Bir malın karşılık değeri”, 

“Bir nesnenin para ile dile getirilen değişim değeri”, 

“Bilirkişilerce bir mala biçilen değer”  

 

http://www.tdk.gov.tr/
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Yukarıdaki tanımlardan hareketle “değer”; satın alınacak bir mal veya hizmette alıcı ve 

satıcı tarafından karĢılıklı olarak anlaĢmaya varılan fiyat Ģeklinde tanımlanabilir. Değer 

kavramı aslında gerçek bir veri olarak nitelendirilmemelidir. Değer, belirli bir zamanda 

bir değerleme yöntemine göre bir mal veya hizmet için ödenmesi gereken bir fiyat 

tespitidir (IVSC, 2017). Bu fiyat da takdiri bir fiyattır ve o anki durumu yansıtmaktadır. 

Değerleme yapılan zaman dilimi ve değerleme yöntemi değiĢtiğinde ortaya çıkan değer 

de değiĢecektir.   

Sermaye Piyasası Kurulu (SPK) tarafından yayınlanan ―Sermaye Piyasasında 

Uluslararası Değerleme Standartları Hakkında Tebliğin‖ (Seri: VIII, No: 45) ilgili 

maddesine göre değer aĢağıdaki gibi tanımlanmaktadır (SPK Değerleme Standartları 

Yönetmeliği, 11); 

“Satın alınacak bir mal veya hizmet için alıcılar ve satıcılar arasında oluşturulan 

fiyat ile ilgili ekonomik bir kavramdır. Değer gerçek bir veri olmayıp belirli bir 

değer tanımına göre belirli bir zamanda mal ve hizmetler için ödenmesi muhtemel 

bir fiyatın bir takdirinden ibarettir. Değerin ekonomik anlamdaki kavramı, 

değerlemenin yapıldığı tarihte malın sahibi veya hizmeti alan kişiye tahakkuk eden 

yararlar hakkında piyasanın görüşünü yansıtır.”  

Diğer taraftan, gayrimenkul kavramının tanımı da 22/11/2001 tarih ve 4721 sayılı Türk 

Medeni Kanunu‘nun ikinci bölümünde ele alınmıĢtır. Ġlgili kanunun ikinci bölümünde 

yer alan 704. maddesi; ―arazi, tapu kütüğünde ayrı sayfaya kaydedilen bağımsız ve 

sürekli haklar ile kat mülkiyeti kütüğüne kayıtlı bağımsız bölümlerden oluĢan yapıları‖ 

taĢınmaz mülkiyeti kapsamına almaktadır (Türk Medeni Kanunu, 8159). 

―Sermaye Piyasasında Uluslararası Değerleme Standartları Hakkında Tebliğin‖ (Seri: 

VIII, No: 45) 3.1 maddesinde gayrimenkul tanımı aĢağıdaki Ģekilde yapılmıĢtır (SPK 

Değerleme Standartları Yönetmeliği, 10); 

 “Fiziksel bir varlık olan arazi ve bu arazi üzerine insanlar tarafından yapılmış 

yapılar olarak tanımlanır. Gayrimenkul, yerin üstünde, üzerinde veya altındaki tüm 

ilaveleriyle birlikte, görülebilen, dokunulabilen maddi bir şeydir. Her devletin 

yerel yasaları, gayrimenkulü, kişisel mülkten ayıran esaslar koymuşlardır. Bu yasal 

kavramlar bazı devletlerce kabul edilmemiş olsa da önemli terim ve kavramları 

belirtmek için burada benimsenmişlerdir.” 

Gayrimenkuller de kendi içerisinde konut, ticari gayrimenkul, endüstriyel gayrimenkul, 

tarımsal gayrimenkul ve özel amaçlı gayrimenkul olarak sınıflandırılabilir (TanrıvermiĢ, 

2017, 16). 
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Değerleme kavramının tanımı ise Türk Dil Kurumu (TDK) Büyük Türkçe Sözlükte, 

―değerlemek iĢi. değer biçme, bir malın değerini belirleme, valüasyon‖ Ģeklinde 

yapılmaktadır. Diğer taraftan, West‘s Encyclopedia of American Law ise değerlemeyi 

uzman ve tarafsız olan bir kiĢi tarafından herhangi bir varlığın veya herhangi bir 

yükümlülüğün kıymetinin tespit edilmesi Ģeklinde ele almaktadır (Alpaslan, 2015, 18). 

Burada ifade edilen uzmandan kasıt değerleme uzmanıdır. ―Sermaye Piyasasında 

Uluslararası Değerleme Standartları Hakkında Tebliğin‖ 3.3 maddesi değerleme 

uzmanına yer vermiĢtir. Söz konusu tebliğe göre değerleme uzmanı kurum içi 

değerleme uzmanı ve kurum dıĢı değerleme uzmanı olarak ikiye ayrılmıĢ ve aĢağıdaki 

Ģekilde tanımlanmıĢtır (SPK Değerleme Standartları Yönetmeliği, 18): 

“• Kabul görmüş bir öğretim merkezinden veya eşdeğer akademik niteliği olan bir 

kurumdan uygun bir öğrenim derecesi almış, 

• pazarda ve varlık kategorisinde değerleme yapabilecek düzeyde deneyim ve 

beceri kazanmış, 

• güvenilir bir değerleme yapmak için gerekli kabul edilmiş metot ve teknikleri 

bilen, anlayan ve doğru bir şekilde kullanabilen, 

• tanınmış bir ulusal profesyonel değerleme kurumunun üyesi olan, 

• kariyeri süresince profesyonel bir eğitim programı takip eden ve 

• bu Davranış Kurallarının gereklerini yerine getiren, itibarlı bir kişidir”. 

Gayrimenkul, değer ve değerleme tanımlamalarından sonra ―gayrimenkul değerleme‖ 

tanımının yapılması yerinde olacaktır. Gayrimenkul Değerleme belirli bir tarihte 

herhangi bir gayrimenkulün veya buna bağlı hakların olası değerinin değerleme uzmanı 

tarafından tahmin ve takdir edilmesidir (TanrıvermiĢ, 2017, 17). BaĢka bir tanıma göre 

ise gayrimenkul değerlemesi herhangi bir gayrimenkule ait fayda, kullanım koĢulları 

ve çevre gibi faktörleri dikkate alarak söz konusu gayrimenkulün değerinin objektif bir 

Ģekilde tespit edilmesidir (Büyükkaracığan, 2015, 2). Gayrimenkulün tespit edilmeye 

çalıĢılan değerini pek çok değiĢken etkilemekle birlikte, gayrimenkulün mevcut konumu 

en fazla etkiye sahiptir. Yapılan bu değerleme söz konusu gayrimenkul ile ilgili 

verilecek kararlara dayanak oluĢturması için yapılmaktadır. Bunların bazıları; son 

yıllarda Türkiye‘de sık sık gündemde olan kentsel dönüĢüm iĢlemlerinde arsa ve bina 

değer tespiti, kamulaĢtırma çalıĢmaları, sigorta iĢlemleri, mülkiyet devri ve kredi 

iĢlemleri ile fizibilite çalıĢmalarına temel oluĢturmak maksadıyla yapılmaktadır 

(Büyükkaracığan, 2016, 145).  
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Otel iĢletmeleri diğer gayrimenkul yatırımlarından farklılık göstermektedir. Çünkü otel 

sadece somut varlıklarla değil, aynı zamanda muhtemelen somut varlıklardan daha fazla 

soyut varlıklarıyla değer görmektedir. Günümüzde pek çok uluslararası zincir otel 

iĢletmesi sahip olduğu menkul ve gayrimenkul değerinden daha fazla soyut değer olan 

isim hakkı ve marka değeri ile iĢlem görmektedir. AĢağıda faal olan bir otel iĢletmesinin 

somut ve soyut varlıkları ġekil 1 üzerinde gösterilmektedir.  

 

ġekil 1. Firma Varlıkları 

Kaynak: Lennhoff, 2011: 87. 

 

1.2. Gayrimenkul Değeri Türleri  

Değerlemesi yapılacak herhangi bir gayrimenkul için farklı değer türleri söz konusudur. 

Bu değer türleri; piyasa değeri, kullanım değeri, yatırım değeri, faal iĢleme değeri ve 

vergi değeri olarak sıralanabilir.  

 

Faal Bir İşletme 

Somut Varlıklar 

Menkuller 

Gayrimenkuller 

Soyut Varlıklar 

Firma Ünü 

İşgücü 

Sözleşmeler 

Telif Hakları 

Patentler 

Ticari Markalar 

Diğer Varlıklar 

Artık Gelir 

İsim Hakkı 
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1.2.1. Piyasa Değeri (Pazar Değeri) 

Bir gayrimenkulün pazar değeri, piyasa tarafından o gayrimenkul için belirlenen değeri 

ifade eder. Bu değer, gayrimenkulün yalın fiziksel durumundan ziyade piyasa tarafından 

uygun bulunan faydalı olma halini ifade eder. Yasal bir kavram olan ―Makul Pazar 

Değeri‖ kavramı aynı anlama geldiği için pazar değeri kavramı yerine 

kullanılabilmektedir. Ancak bu kavram muhasebe kavramı olan ―Makul Değer‖ ile 

karıĢtırılmamalıdır (SPK Değerleme Standartları Yönetmeliği, 12). Pazar değeri baĢka 

bir tanıma göre, bir gayrimenkulün hiçbir baskı ve zorlama olmadan, tamamen özgürce 

alıcı ve satıcı arasında ve bu kiĢilerin de söz konusu gayrimenkul hakkında bilgi sahibi 

olduğu varsayımı ile el değiĢtireceği tarihte belirlenen tutar Ģeklinde tanımlanmaktadır 

(TanrıvermiĢ, 2017, 18). Bu çerçevede önemli olan tarafların özgür iradelerini bu 

alıĢveriĢe yansıtabilmeleri, her iki tarafın da gayrimenkul hakkında bilgi sahibi 

olabilmesi ve el değiĢtireceği andaki değeri ifade etmesidir. 

Piyasa değeri, sürüm değeri ve rayiç bedel olarak da adlandırılmaktadır. Gayrimenkulün 

değeri kiĢiden kiĢiye göre de değiĢiklik gösterebilmektedir. Çünkü bireysel kullanımın 

gayrimenkule verdiği önem ve bunun Ģiddeti gayrimenkulün değerinin tespitinde önemli 

olacaktır. Bireyler kendi sahip oldukları kiĢisel kriterler ile olaya bakmaktadır. Bu da 

her bir birey için farklı önem ve derecede olacaktır. Diğer taraftan, 1982 Anayasası, 

2942 sayılı KamulaĢtırma Kanunu ve 1319 sayılı Emlak Vergisi Kanunu‘na göre piyasa 

değeri ise kamulaĢtırma veya emlak beyanının yapıldığı tarihte gayrimenkulün normal 

(alıĢılmıĢ) alım ve satım değeri olarak ifade edilmektedir (ErtaĢ, 2007, 150). 

1.2.2. Maliyet Değeri 

ĠnĢa edilmiĢ herhangi bir taĢınmazın değerleme yapıldığı zamandaki yapım giderinden 

yıpranma payı, eskime ve diğer giderler düĢüldükten sonra ortaya çıkan değere maliyet 

değeri denmektedir ve farklı iki yöntemle ele alınmaktadır. Bunlardan ilki herhangi bir 

yapının yeniden yapım maliyetini ifade etmektedir. Buna göre söz konusu yapının aynı 

inĢaat malzemeleri ve aynı kalite ve yöntemlerle tekrar meydana getirilmesi için 

ulaĢılacak değerdir. Yerine koyma değeri de denilen ikinci yöntemde ise söz konusu 

yapının günümüzdeki modern yapı malzemeleri ve tekniklerle yeniden meydana 

getirildiğinde ortaya çıkan değerdir (TanrıvermiĢ, 2017, 21). Burada dikkat edilmesi 

gereken husus, yapı ve giderler hesap edilirken hangi kıstaslara göre değerleme 
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yapılacağıdır. Bu konuda ―ĠnĢaat Yapım ve Yıpranma Payı Cetvelleri‖ adıyla her altı 

ayda bir Bayındırlık Müdürlükleri tarafından yayınlanan bu cetvellerden 

faydalanılmaktadır. 

1.2.3. Kullanım Değeri 

Herhangi bir mülkün bir kullanıcı için ve malikinin kullanımına yönelik ifade ettiği 

değerdir (Büyükkaracığan, 2017, 80). Bu değer her bir kullanıcı için farklı anlamlar 

ifade eden bir yapıdadır. Zira herkesin kullanım amacı ve beklentisi faklı olacaktır. Söz 

konusu yapının kullanan iĢletmeye hangi katkıları sağlayacağı dikkate alınmaktadır. 

Burada herhangi bir gayrimenkul bir kullanıcıya belirli bir süre kullanması için 

verildiğinden, aslında bu değer pazarla ilgili bir değeri ifade etmektedir (SPK 

Değerleme Standartları Yönetmeliği, 97). Herhangi bir gayrimenkulün kira veya satıĢ 

pazarının belirlenemediği veya emlakın bir parçası olan bir iĢletmenin gelirleri ile bir 

kira değeri tespit edilemediğinde kullanım değeri yöntemine baĢvurulur (Öztürk, 2008, 

1373).  

1.2.4. Yatırım Değeri  

Bir gayrimenkulün yatırımcılar açısından değerini ifade eder. Yatırım değeri, yatırımcı 

veya yatırımcılar grubunun belirlemiĢ olduğu yatırım hedefleri açısından söz konusu 

mülkün değeridir (Büyükkaracığan, 2017, 80). Bu değer aynı varlığın pazar değerinden 

yüksek veya düĢük olabilir. Burada dikkat edilmesi gereken husus yatırım mülkünün 

―pazar değeri‖ ile aynı olmadığıdır (SPK Değerleme Standartları Yönetmeliği, 46). Her 

iki terim birbirine karıĢtırılmamalıdır. 

1.2.5. Faal ĠĢletme Değeri  

Eğer herhangi bir gayrimenkul faaliyet göstermekte olan bir otelin veya bir restoranın 

ayrılamaz parçası ise bu varlığın piyasa değerini çalıĢan (faal) iĢletme değeri Ģeklinde 

tanımlanabilir. Bu hesaplamada hâlihazırda faaliyet göstermekte olan ve süresiz bir 

Ģekilde çalıĢmaya devam edeceği kabul edilen iĢletmenin somut ve soyut bütün 

varlıklarının birlikte satılmıĢ değeri olarak açıklanır. Diğer bir ifadeyle, faal iĢletme 

değeri aslında iĢletmenin bir bütün olarak ifade ettiği değerdir. Bu tanım iĢletmeye ait 

olan arsa ve bina gibi gayrimenkullerle iĢletmenin yarattığı nakit akıĢlarını 
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kapsamaktadır (TanrıvermiĢ, 2017, 22). Bu kavramın kullanım alanı bir iĢletmenin 

parçalarını oluĢturan gayrimenkullerdir (SPK Değerleme Standartları Yönetmeliği, 46). 

1.2.6. Vergi Değeri 

Bu tanım 213 Sayılı Kanun‘da ele alınmıĢtır. Buna göre herhangi bir mülkün (bina veya 

arazi) 1319 sayılı Emlak Vergisi Yasası‘nın 29. maddesine göre belirlenen değerine 

vergi değeri denir. TaĢınmazın normal alım satım değeri, rayiç bedel ve bildirge değeri 

ile aynı anlama gelmektedir (ErtaĢ, 2007, 150; TanrıvermiĢ, 2017, 23). Diğer bir 

ifadeyle kanunlarda belirtilen tanımlara göre belirlenen bir değer olduğu söylenebilir. 

1.2.7. Diğer Değer Tanımları 

Yukarıda açıklanan değer kavramları dıĢında literatürde baĢka değer türleri de yer 

almaktadır. Bunlardan en fazla kullanılanlar; sigorta değeri, kurtarılabilir değer, tasfiye 

veya zorunlu satıĢ değeri, ipotek teminatlı kredi değeri, özel değer, borsa rayici, tasarruf 

değeri ve itibari değer Ģeklinde sıralanmaktadır.  

1.3. Gayrimenkul Değerleme Ġlkeleri 

Maddi olmayan varlıklar ile taĢınır ve taĢınmaz malların fayda, değer veya bunlardan 

elde edilebilecek gelirleri belirlemeye tabi faaliyetler değerleme kapsamında ele 

alınmalıdır. Bu değerleme iĢlemini yapacak olan bağımsız değerleme uzmanlarıdır. Bu 

uzmanların söz konusu gayrimenkul hakkında çok detaylı bilgiye sahip olması 

değerleme sonucunun niteliğini etkilemektedir. Pek çok değerleme faaliyeti göz kararı 

veya kabaca değer tespiti Ģeklinde yapılmakta ve buna güvenilir ve yeterli veri elde 

etme sorunları da eklenince yapılan tespit iĢlemi ile taĢınmazın gerçek değeri arasında 

zaman zaman ciddi oranda değer farklılıkları ortaya çıkabilmektedir. Bu nedenle 

değerleme sürecinde dikkate alınması gereken değerleme ilkelerine sadık kalınarak 

yapılacak değerleme iĢlemleri daha güvenilir sonuç verecektir (TanrıvermiĢ, 2017, 105). 

AĢağıda değerleme sürecinde dikkate alınması gereken ilkeler; Beklenti, ikame, 

değiĢim, rekabet, denge, katkı, uygunluk, arz ve talep dengesi, uyum ve prim kazancı 

veya kaybı, dıĢsallık, konjonktür dönemleri ve uygun kullanım ilkesi Ģeklinde 

sıralanabilir. Bunların baĢlıcalarına kısaca aĢağıda yer verilecektir (Öztürk 2008, 1375-

1379; TanrıvermiĢ, 2017, 105-107);  
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Beklenti Ġlkesi: Gayrimenkullerin değeri gelecek beklentisinden etkilenmektedir. 

Herhangi bir konut alıcısı sadece bu konuta sahip olmak için satın alabileceği gibi, 

gelecekte bu bölgenin değerinde olumlu anlamda değiĢiklik olacağı beklentisiyle de 

satın alabilecektir. Herhangi bir iĢyeri alıcısı da buraya sahip olmakla yakınlarda yer 

alan diğer kamu ve/veya özel sektör imkanlarından faydalanmak da isteyebilir. Diğer bir 

ifadeyle aslında taĢınmazın bugünkü değeri gelecekteki getirileriyle doğrudan iliĢkilidir. 

TaĢınmaz gelecekteki faydaları nedeniyle satın alınmaktadır.  

Ġkame Ġlkesi: Gayrimenkullerle ilgili pazarda fiyat oluĢurken ikame etme esası önemli 

bir yer tutmaktadır. Hiçbir alıcı benzer nitelikteki bir gayrimenkule ikamesinden daha 

fazla bedel ödemek istemeyecektir. Ayrıca, bir gayrimenkulün değeri onu yenileme 

masraflarını geçmeyecektir. Burada alıcıların pazar hakkındaki bilgisi de önemli hale 

gelmektedir. 

DeğiĢim Ġlkesi: Gayrimenkuller de diğer varlıklar gibi değiĢimden etkilenmektedirler. 

Doğal afetler, ekonomik değiĢimler ve siyasal kararlar da gayrimenkullerin değerini 

etkilemektedir. DeğiĢim içerisinde yer alan bütün olaylar hem alıcı hem de satıcı için 

gayrimenkul fiyatına olumlu ve olumsuz Ģekilde etki etmektedir. Gayrimenkullerin dört 

aĢamalı bir hayat eğrisine sahip olduğu bilinmektedir. Bunlar (Öztürk 2008, 1375-1379; 

TanrıvermiĢ, 2017, 105-107);  

Büyüme: Bu evrede kazanç mevcuttur.  

Ġstikrar: Artık pazar dengeye oturmuĢtur. Kazanç ve kayıplar dikkate değer nitelikte 

değildir. Göz ardı edilebilecek kadar önemsiz derecededir.  

DüĢüĢ: Doygunluk yaĢanmıĢ ve artık azalma eğilimine girmiĢtir. Bu evrede ciddi bir 

talep daralması söz konusudur. 

Yenileme: Bu dönemde talep yeniden canlandırılmaya çalıĢılır. DeğiĢik teknikler 

kullanılarak yeniden talep oluĢturma ve var olan talebi de güçlendirme önemlidir.  

Rekabet ilkesi: Arz talep dengesi gayrimenkulün değerine etki eden önemli 

faktörlerdir. Arzın az olduğu dönemlerde gayrimenkuller nispeten daha değerli 

olacaktır. Ancak, bu durumu görenler eğer olanaklı ise daha fazla gayrimenkul arz 

edecekler ve bu durumda da fiyatlar düĢecektir. Bir bölgede satılık olan herhangi bir 

gayrimenkul aynı bölgede yer alan ve satılması istenen diğer gayrimenkul fiyatlarından 

da etkilenecektir. Zaman zaman da fazla müĢteri potansiyeline sahip olan bir alıĢveriĢ 
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merkezi o bölgeyi cazibe merkezi haline getirecek ve oraya olan talep artacağı için 

gayrimenkul değerleri bu durumdan olumlu yönde etkilenecektir.  

Denge Ġlkesi: Üretim faktörleri olarak sayılan iĢgücü, arazi, sermaye ve giriĢimci 

faktörlerinin dengede olduğu durumlarda gayrimenkul fiyatları da en yüksek seviyeye 

çıkabilmektedir. Ayrıca, denge arazi karmasını da ifade etmektedir. Bir bölgede yer alan 

konut, iĢ yeri ve diğer kullanım alanlarının belirli oranlarda yer alması da dengeyi ifade 

etmektedir. Bu durumda da gayrimenkul fiyatları yükselecektir. Fakat denge durumu 

zaman içerisinde doğal afetler ve/veya siyasal tercihler nedeniyle değiĢebilmektedir.  

Katkı Ġlkesi: Konutlarda yapılan değiĢiklikler, tadilatlar konutun değerine etki 

edecektir. Herhangi bir konutun içine yapılacak iyileĢtirmeler çoğu zaman konutun 

değerine katkı sağlamazken, yeni kullanım alanları ve özellikleri ise olumlu katkı 

yapacaktır. Konuta ilave olarak yapılan yeni bir banyo veya bir balkon söz konusu 

konutun değerine katkı sağlayacaktır. Buradaki katkı, yapılan iĢlemin maliyetinden daha 

fazla bir etki sağlamaktadır. Bu sadece maliyet ile doğru orantılı bir Ģekilde 

ölçülebilecek bir değer artıĢı olmayacaktır. Ancak, zaman zaman tersi durumlar da söz 

konusu olabilmektedir. Eğer herhangi bir mahalledeki bütün konutlar yeni ve dıĢ 

cepheleri ısı yalıtımlı ise burada yer alan eski bir konuta yapılacak olan dıĢ cephe 

kaplaması hem maliyetli olacak hem de konutun değerine ilave bir katkı yapmayacak, 

konutu normal değerine getirecektir. Bu da göstermektedir ki zaman zaman uyum ilkesi 

ile katkı ilkesi çeliĢebilmektedir. Önemli olan ilgili uzmanın maliyeti değil, katkıyı 

değerlemeye tabi tutmasıdır.  

Uygunluk Ġlkesi: Gayrimenkullerin uygunluğu denilince mimari bütünlük ve rekabet 

edebilir bir arsa kullanımının uygunluğu ifade edilmektedir.  Bu uygunluk düzeyi 

zaman içerisinde sosyal eğilimler, ekonomik Ģartlar, kamu politikaları ve pazar 

davranıĢlarına bağlı olarak değiĢebilmektedir. Çevre ile ilgili yasal düzenlemeler de 

uygunluğun devamı için yapılabilecek faaliyetler arasında yer almaktadır.    

Arz ve Talep Ġlkesi: Ekonomik hayatta yer alan bütün nesnelerin fiyatını belirleyen en 

önemli faktör arz talep dengesidir. TaĢınmazlar için de talep fazla olduğunda fiyat 

yüksek olacak tam tersi durumda ise düĢük kalacaktır. Ancak arz az olduğunda fiyatın 

artması gerekirken, bazı durumlarda talepte artıĢ olmadığında artıĢ beklenen seviyede 

gerçekleĢmemektedir. 
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DıĢsallık Ġlkesi: Bu ilke herhangi bir taĢınmazın değerinin dıĢ faktörler tarafından 

etkilenmesini ifade etmektedir. Bu etki olumlu olabileceği gibi olumsuz da 

olabilmektedir. Ekonominin daraldığı, faiz oranlarının arttığı ve likidite sorunu yaĢanan 

dönemlerde sermayeye ulaĢım zorlaĢacağı ve maliyeti de artacağı için gayrimenkul 

fiyatları da düĢecektir.  Devletin bir bölgeyi geliĢme alanı olarak belirlemesi ve 

gecekondu önleme bölgesi seçmesi de o bölgede yer alan gayrimenkullerin değerine 

olumlu katkı yapacaktır. Zaman zaman hükümetlerin almıĢ oldukları teĢvik tedbirleri de 

etki eden diğer faktörler arasında sayılabilir.  

Uyum ve Prim Kazancı/Kaybı Ġlkesi: Gayrimenkullerin bulundukları bölgenin 

özellikleri ile uyumlu olmaları gerekmektedir. Ancak bu sayede en yüksek değere 

ulaĢabilecektir. Burada kastedilen binaların yapılıĢ stili, tasarımı, bakımı vb. konularda 

birbirine yakın olduklarında taĢınmazın değeri yüksek olacaktır. Çok yeni ve bakımlı 

binaların olduğu bir bölgede yer alan ve nispeten bakımsız olan bir bina diğer binaların 

prestijinden olumlu Ģekilde etkilenecektir. Kendisi çok iyi durumda olan bir bina da 

bakımsız binaların olduğu bir semtte olumsuz yönde etkilenecektir. 

Konjonktür Dönemleri: Ekonomik hayat zaman zaman değiĢik nedenlerden dolayı 

dalgalanmalar yaĢar. Bu dalgalanmalara ekonomik konjonktür denilmektedir. Ayrıca bu 

ekonomik daralma ve geniĢlemeler dönüĢümlü olmaktadır. Konjonktür dönemi olarak 

dört farklı evreden bahsedilebilir. Bunlar; tepe, daralma, dip ve geniĢlemedir. Tepe ve 

geniĢleme döneminde gayrimenkullerin değeri olumlu olarak etkilenmekte ve ciddi 

talep sonucu önemli artıĢlar yaĢamaktadır. Daralma ve dip dönemlerinde ise 

gayrimenkul değerlerinde önemli düĢüĢler yaĢanabilmektedir. Herhangi bir gayrimenkul 

değerlemesi yapılırken bu dönemlerin dikkate alınması önem arz etmektedir. Hem satın 

almalarda hem de kiralama amaçlı gayrimenkul iĢlemlerinde bu dönemlerin dikkate 

alınması sağlıklı bir değer tespitine imkân vermektedir. 

Uygun Kullanım Ġlkesi: Herhangi bir gayrimenkul değiĢik amaçlar için değiĢik 

değerleme iĢlemine tabi tutulmaz. Herhangi bir arsa değerlemesi yapılırken üzerinde 

inĢa edilmiĢ olan binanın değeri söz konusu arsanın değerinin üzerine ilave edilecektir. 

Yukarıda sayılan temel gayrimenkul değerleme ilkelerine ilaveten diğer birçok ilke de 

dikkate alınmaktadır. Fakat esas itibarıyla herhangi bir gayrimenkul değerlemesi 

yapılırken bu temel ilkelerin göz önünde tutulması yapılacak olan değerlemenin 

gerçekçi, reel ve günün Ģartlarına uygun olumlu bir sonuç vermesini sağlayabilir.  
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1.4. Gayrimenkul Değerleme Yöntemleri 

Gayrimenkul değerleme yöntemleri olarak değiĢik sınıflandırmalar söz konusudur. Bu 

sınıflandırmaların temelde üç kategoride yapıldığı görülmektedir. Buna göre 

değerlendirme yöntemleri ilk olarak klasik yöntemler olarak adlandırılan ve tekil 

değerleme yöntemleri de denilen ve bu çalıĢmanın da konusunu oluĢturan; emsal 

karĢılaĢtırma yöntemi, gelir yöntemi, maliyet yöntemi ve karma yöntem (Puanlama 

yöntemi) olarak adlandırılan yöntemlerden oluĢmaktadır. Ġkinci olarak modern istatistiki 

yöntemler olarak adlandırılan ve çoklu değerleme yöntemleri olarak da bilinen; yapay 

sinir ağları, bulanık mantık, konumsal analiz (CBS), destek vektör makineleri (DVM), 

destek vektör regresyonu (DVR), çok ölçütlü karar analizi (AHP), nominal, dengeleme, 

çoklu regresyon ve hedonik yöntemlerden oluĢmaktadır. Bunların dıĢında kalan 

değerleme yöntemleri ise diğer değerleme yöntemleri olarak adlandırılmaktadır. Bazen 

klasik, istatistiksel ve ileri değerleme yöntemleri Ģeklinde bir sınıflama yapıldığı da 

görülmektedir. AĢağıdaki ġekil 2‘de değerleme yöntemleri toplu olarak görülmektedir.  

 

ġekil 2. Gayrimenkul Değerleme Yöntemleri 

Kaynak: Erdem, 2017: 24. 
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1.4.1. Emsal KarĢılaĢtırma Yöntemi 

Bu yöntemin temel felsefesi benzer özelliklere sahip ve benzer bölgede daha önce alım-

satımı gerçekleĢmiĢ olan bir gayrimenkule ait verileri esas alarak değerleme yapmaya 

dayanmaktadır. Ġki gayrimenkul arasında konum, nitelik ve nicelik vb. konularda 

farklılık fazla ise bu yöntem sağlıklı sonuç vermeyebilecektir. Ancak, emsal alınacak 

daha önce satıĢı gerçekleĢmiĢ olan gayrimenkul ile halihazırda değerleme yapılmaya 

çalıĢılan gayrimenkul arasında önemli bir fark olmadığı durumlarda her iki taĢınmaz 

arasındaki farklar düzeltilerek gerçek bir değere ulaĢılmaya çalıĢılır. Bu noktada da 

güncel ve gerçek verilere ulaĢmak önem arz etmektedir. Elde edilen önceki taĢınmaza 

ait satıĢ rakamları, satıĢ Ģartları ve konuma ait özellikler ne kadar doğru veriler olursa 

yapılacak karĢılaĢtırmalar ve sonucunda ulaĢılacak olan değer de o kadar güncel ve 

isabetli bir değer olacaktır. Aslında bu yaklaĢımla elde edilen veriler indirgenmiĢ nakit 

akımları yöntemi için de bir veri olarak kullanılabilecektir (Nilsson; Harris; Kett, 2002, 

19; Fu; Sheel; Lang, 2013, 18). Burada önemli bir husus ise farklı türdeki iki taĢınmaz, 

arsa ve otel iĢletmesi vs. için aynı yönteme baĢvurmamaktır. Böyle bir durumda ulaĢılan 

sonuçlar tatmin edici olmayacaktır.  

Bu yöntem sağlıklı verilere sahip olunması halinde olumlu sonuçlar veren bir 

yöntemdir. Ülkemizde özellikle konutların değerlemesinde yaygın Ģekilde kullanılan bir 

yöntem olmasına rağmen, her tür gayrimenkul için özellikle de özel amaçlı konutlar için 

uygun bir yöntem değildir. Arsa ve kamu binaları gibi gelir getirmeyen taĢınmazların 

değerlemesinde sıklıkla kullanılabilen bir yöntem olarak ortaya çıkmaktadır. Mülk 

sahibi tarafından kullanılan ticari taĢınmazların değerlemesinde olması gereken 

sonuçlara ulaĢılabilmektedir (Met, 2007, 52; Büyükkaracığan, 2015, 4). Bu yöntemin 

turizm iĢletmelerinin değerlemesinde yaygın Ģekilde kullanılmadığı görülmektedir. Zira, 

özellikle turizm tesislerini coğrafi konum, doğal yapı ve pazar kriterleri açısından 

karĢılaĢtırmak doğru olmayacaktır (Mitchell and Ingram, 2002, 31). Bu yöntemi tek 

baĢına kullanmak yerine, buradan elde edilecek verilerle diğer yöntemleri birlikte 

kullanmak daha gerçekçi sonuçlar verecektir.  

1.4.2. Gelir Yöntemleri 

Gelir yönteminin temel esasını taĢınmazın belirli bir dönemdeki gelirlerinin belirli 

esaslar çerçevesinde tahmin edilmesi oluĢturur. Herhangi bir gayrimenkulün 
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halihazırdaki değeri söz konusu gayrimenkulün Ģimdiki ve gelecekteki gelirlerinin bir 

fonksiyonudur. Aslında buradaki değer gayrimenkulün ekonomik ömrü boyunca 

üreteceği gelirlerin bugünkü değerine eĢittir. Bu yaklaĢımda değer, taĢınmazın 

ekonomik ömrü boyunca yaratacağı gelirlerin bugüne indirgenmesiyle ulaĢılan değeridir 

(Yazıcı, 1997, 37). Bugüne indirgeme, yıllar içerisinde elde edeceği gelirin belirli bir 

kapitalizasyon tekniği ile indirgenerek hesaplanmasıdır.  

Dikkate alınması gereken gelir, taĢınmazın sürekli olarak elde edebildiği gelirdir. Söz 

konusu değer taĢınmazın belirli bir zamanda (x zaman dilimi) elde edebildiği bütün 

gelirlerin bugüne yani değerleme iĢleminin yapıldığı güne indirgenmesi ile elde edilir. 

Yalnız dikkat edilmesi gereken husus burada ifade edilen gelirin net gelir olmasıdır. Net 

gelir kavramı da brüt gelirlerden toplam masraflar çıkarılarak elde edilen gelirdir. Bu 

durumun formüle edilmiĢ Ģekli aĢağıdaki gibidir (Yomralıoğlu, 2011, 13; KarakuĢ; 

Özdemir; Turabi, 2011, 115).   

Değer = Yıllık Net Gelir / Faiz Oranı 

 

Gelir yöntemi apartmanlar, dükkanlar ve iĢ hanları gibi kira getiren (yapılaĢmıĢ 

parseller) taĢınmazların değerlemesine çok uygundur. Burada söz konusu edilen gelir, 

paraya çevrilmiĢ brüt kira değeriyle aynı Ģeyi ifade etmemektedir. Fakat mal sahibine ait 

giderleri kiracılar karĢıladığı için Ġsviçre‘de her iki gelir aynı Ģeyi ifade etmektedir 

(Uçar, 2009, 63). Birçok ülkede farklı kiralama yöntemleri söz konusu olduğu için 

belirtilen farlılıklar ortaya çıkmaktadır. 

Bu yöntemde kullanılan iskonto oranının (iĢletmenin ağırlıklı ortalama sermaye 

maliyetinin) hesaplanması zorluklar taĢıdığı için dikkatli olmak gerekmektedir. Bu 

zorluklara rağmen, bu yöntem son yıllarda konaklama iĢletmelerini değerlendirmede en 

fazla kullanılan yöntemdir. Çünkü bu yöntem daha güvenilir ve daha gerçekçi sonuçlar 

vermektedir (Rushmore & Rubin, 1984, 274; Roubi, 2004, 414; Karadeniz; Kandır; 

Önal, 2009, 158). 

ĠndirgenmiĢ nakit akımları yöntemiyle yapılacak değer tespitinde Ģu yöntemler 

kullanılır; (Nilsson; Harris; Kett, 2002, 19-20; Roubi, 2004, 414-415; Camilieri, 2015, 

216-220; Masun, 2017, 215-217). 
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a) Özsermaye‘ye Serbest Nakit Akımları, 

b) Firmaya Serbest Nakit Akımları, 

c) Ekonomik Katma Değer YaklaĢımı. 

a) Özsermayeye Serbest Nakit Akımları (Free Cash Flows to the Equity, FCFE): 

Hesaplanan nakit akımları her bir dönem için iĢletmenin maliyeti ile indirgenerek 

iĢletmenin özsermayesinde olması gereken toplam değeri tespit edilir. Eğer söz konusu 

iĢletme borsada iĢlem gören bir iĢletme ise tespit edilen değer toplam hisse senedine 

bölünerek her bir hisse senedinin olması gereken fiyatı tespit edilir. Bu adımdan sonra 

ise tespit edilen bu fiyat borsada iĢlem gören hisse senedi fiyatı ile karĢılaĢtırılarak 

değerlendirme yapılır. Eğer iĢletme borsada iĢlem görmüyorsa da bulunan bu değer 

iĢletmenin satıĢ değeri hakkında belirleyici olacaktır.  

b) Firmaya Serbest Nakit Akımları (Free Cash Flows to the Firm, FCFF): FCFF 

kısaca, sermaye sahiplerine ve iĢletmeye sağlanan nakit akımıdır. Ancak, bu nakit akımı 

vergiler de dahil olmak üzere iĢletmenin bütün giderleri düĢülüp, maddi ve maddi 

olmayan sabit varlık yatırımları yapıldıktan ve gerekli iĢletme sermayesi de ayrıldıktan 

sonra kalan kısımdır. Bu durum aĢağıdaki formül ile de gösterilebilir;  

FCFF = FVÖK (1-t)- Sermaye Harcamaları + Amortisman + Ġtfa ± Net ĠĢletme 

Sermayesindeki DeğiĢim (Nakit DıĢı) 

c) Ekonomik Katma Değer YaklaĢımı (Economic Value Added, EVA): Ekonomik 

katma değer yaklaĢımı belirli bir dönem boyunca iĢletmeye eklenen değeri ifade eder. 

ĠĢletmenin toplam sermaye maliyeti ve sermayenin karlılığını ölçmek için kullanılan 

uygun bir yöntemdir. Formül ile ifade etmek gerekirse aĢağıda yer alan formül 

kullanılabilir (Mitchell and Ingram, 2002, 31):  

EVA = Vergi Sonrası Net Faaliyet Karı- Sermaye Maliyeti 

Bu formülde ayrıca hesaplanması gereken bir de sermaye maliyeti yer almaktadır. Bu 

hesaplama ise sermaye tutarı ile söz konusu sermayenin maliyeti yüzdelerinin 

çarpımıyla ortaya çıkmaktadır.  
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Sermaye Maliyeti = Sermaye Tutarı x Sermaye Maliyet Yüzdesi 

Bu yöntem değer kaybını önleyen bir yöntemdir. Bu yöntem, tahminlere göre yapılan 

yatırımlar ile tahminler ve gerçekleĢen verilerin karĢılaĢtırılmasına hatta iĢletmelerin 

benzer iĢletmelerle veya departmanların kendi aralarında karĢılaĢtırılmasına olanak 

tanıyan bir yaklaĢımdır. 

Gelir yaklaĢımlarında önemli olan iĢletmenin gelecekteki nakit akımlarının doğru 

tahmin edilmesidir. Zira, yapılacak değerleme bu tahmine dayanacaktır. Dolayısıyla bu 

tahminin doğruluğu oranında değerlemenin gerekli olması söz konusu olacaktır. Ayrıca, 

özellikle de konaklama iĢletmelerinde devam eden nakit akımları bazı hallerde özellikle 

tesisin önemli yönetim kadrosunun tesisten ayrılmasıyla bazı durumlarda da aynı 

bölgeye benzer niteliklere sahip yeni tesisler açılmasıyla rekabetin daha da artması 

sonucu yapılan gelir tahminlerinde sapmalar olabilecektir. Daha da önemli bir konu 

olarak turizm sektörünün konjonktürel değiĢimlere, siyasi ve ekonomik değiĢimlere ve 

özellikle de terör ve güvenlik sorunlarına karĢı hassas olan yapısı nedeniyle hiç 

beklenmedik bir anda ciddi nakit akımı sapmaları meydana gelebilmektedir. Ġlaveten 

zaman dilimi uzun olan gelecek yıllardaki nakit akımları da daha yüksek iskonto 

oranıyla bugüne indirgenmelidir. Çünkü süre uzadıkça söz konusu nakit akımının 

gerçekleĢme riski de artmaktadır. Bütün bunlardan dolayı denilebilir ki konaklama 

tesisleri değerlemesi için uygun bir yöntem olan gelir yöntemlerinin baĢarısı gelecek 

yıllardaki nakit akımlarının sağlıklı tahminine bağlı kalmaktadır (Menorca, 1993, 212-

214; Nilsson; Harris; Kett, 2002, 19-20; Roubi, 2004, 414-415; Masun, 2017, 215-217). 

Gelir yönteminde iskonto oranının (istenen getiri oranı) belirlenmesi de önem arz 

etmektedir. Ġskonto oranı ilk olarak yakın zamanlarda satılmıĢ olan benzer firmaların 

getiri oranlarından yararlanılarak tespit edilebilir. Ağırlıklı ortalama sermaye maliyetini 

dikkate alarak da iskonto oranı belirlenebilir (Andrew & Schmidgall, 1993, 403).  

Kapitalizasyon oranı iĢletmenin yıllık net nakit getirisinin pazar değerine bölünmesi 

sonucunda elde edilebilir.  

Kapitalizasyon Oranı = Yıllık NNA / Pazar Değeri (SatıĢ 

Fiyatı) 
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Bu oran belirlenirken dikkat edilmesi gereken önemli bir husus ise daha önce satıĢı 

gerçekleĢmiĢ olan tesislerden bu oran çıkarılmaya çalıĢılırken benzer iĢletmelerin pazar 

ve finansman Ģartları, yıllık net nakit akımlarının hesaplanması bakımından farklılıklar 

olmaması ama eğer böyle bir farklılık varsa da iskonto oranının bu duruma göre 

düzenlenmesinin gerekliliğidir. Ġskonto oranı belirlendikten sonra yapılması gereken 

yıllık net nakit akımları bu oranla günümüz Ģartlarına iskontolanmalıdır. Sonuçta söz 

konusu tesisin değeri aĢağıdaki gibi ortaya çıkmaktadır (Met, 2007, 54-55):  

Pazar Değeri = Yıllık NNA / Kapitalizasyon Oranı  

Gelir yönteminin konaklama tesislerinin değerini belirlemede kullanılan en uygun 

yaklaĢım olduğu bilinmektedir. Turizm tesislerinin gelir getiren iĢletmeler olması 

nedeniyle bu yaklaĢım değerlemede oldukça uygun bir yaklaĢım olarak öne 

çıkmaktadır. (Andrew & Schmidgall, 1903, 401). Bu durum aynı zamanda literatürde de 

genel kabul görmektedir (Harris & Brown, 1998, 169; Ercan ve Ban, 2000,11; Nilsson; 

Harris; Kett, 2001, 7-8).  

1.4.3. Maliyet Yöntemi 

Yabancı literatürde ―depreciated replacement cost method, contractors‘ method or cost 

approach‖ olarak adlandırılan maliyet yönteminin temeli söz konusu tesisin yeniden 

inĢa edilmesinin maliyeti, arsa maliyeti ve içsel varlıklar denilen örneğin bir otel 

odasında bulunan tüm demirbaĢ ve teçhizatların maliyetinin hesaplanmasına dayanır 

(Chen and Kim, 2010, 431; Aliyu and Usman, 2015, 14). Arsa maliyeti hesaplanırken 

emsal arsaların satıĢ fiyatı üzerinden düzeltmeler yapılarak arsa değeri bulunur. 

KarĢılaĢtırma yapılacak arsa da konum, belirli yerlere (havaalanı, metro, deniz, göl, 

orman vb.) uzaklık veya yakınlık, etraftaki yerleĢim Ģartları, parselin büyüklüğü ve imar 

durumu vb. kriterler dikkate alınmalıdır. Tesis içerisinde yer alan demirbaĢ ve 

teçhizatların maliyetinin hesaplanmasında da belirli bir amortisman giderinin hesaba 

katılması gerekmektedir. Değerlemesi yapılacak olan tesis belirli bir süredir faaliyet 

göstermekte ise bu durumda amortismanı hesaplamak da gerekmektedir (Roubi, 2004, 

413; Tınaz, 2009, 78-79). Ayrıca hesaplamada, birçok sübjektif amortisman tahmin 

kriteri kullanılmaktadır. Bu nedenle maliyet yöntemi konaklama iĢletmelerinin 
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değerlemesinde yaygın bir Ģekilde kullanılmamaktadır (Rushmore & Rubin, 1984, 273; 

Nilsson; Harris; Kett, 2001, 7; Karadeniz; Kandır; Önal, 2009, 156). 

Maliyet yönteminde iki farklı yolla değerleme yapılır. Birinci yöntemde herhangi bir 

tesisin değerlemesinde söz konusu tesisin inĢasında kullanılan mal ve hizmetlerin 

maliyeti ayrı ayrı hesaplanarak toplam yapı maliyet değeri bulunur. Ġkinci yöntem ise 

yapının niteliğine göre metrekare veya metreküp maliyeti bütün yapı miktarı ile 

çarpılarak toplam maliyet tespit edilmeye çalıĢılır (Aliyu and Usman, 2015, 14-15; 

Alpaslan, 2015, 21). 

Maliyet yöntemi, taĢınmazın sahip olduğu özelliklerden dolayı sıklıkla el değiĢtirmesi 

mümkün olmayan yapılarda (yurt, hastane, fabrika ve yönetim yapıları gibi), konumu 

gereği veya baĢka nedenlerden dolayı fazla talep olmayan ve fazla getirisi olmayan 

taĢınmazlarda ve ayrıca karĢılaĢtırma yöntemi için yeteri kadar veri bulunmayan 

taĢınmazlar ile gelirlerin kapitalizasyon yöntemine göre hesaplanmasında güven tesis 

edilemeyen durumlarda kullanılır (Yomralıoğlu, 2011, 13; Aliyu and Usman, 2015, 14-

15; Alpaslan, 2015, 22). 

Bu yöntemin eksik yanları olarak göze çarpan en önemli husus taĢınmazın gelecekte 

elde edeceği gelir ve tesisin değerinin hesaba katılmamasıdır. Ayrıca amortisman 

hesaplamaları da yeterli olmamaktadır. Bu nedenlerden dolayı maliyet yöntemi yiyecek 

içecek iĢletmeleri ve konaklama iĢletmeleri gibi taĢınmazlarda çok fazla kullanım alanı 

bulamamaktadır (Andrew & Schmidgall, 1993, 99). Ancak inĢa edilmesinin üzerinden 

fazla zaman geçmemiĢ tesislerde de kullanılabilmektedir. Diğer taraftan bu yöntemin 

kullanımı kolay ve anlaĢılır olmasına rağmen, sektörde belirli bir pazar payı elde etmiĢ, 

bir üne sahip ve pazar payı olan taĢınmaz ile yeni kurulan bir taĢınmazı aynı yöntemle 

değerlendirmek olumlu sonuç vermeyecektir (Met, 2007, 11; Fu; Sheel; Lang, 2013, 9; 

Jorczak, 2016, 36-37). 

1.4.4. Karma Yöntem (Puanlama Yöntemi) 

Bu yöntem klasik yöntemler olarak adlandırılan gayrimenkul değerleme yöntemlerinin 

dördüncüsüdür. Bu yöntemde taĢınmazda meydana gelen net değer artıĢının 

hesaplanması esas alınmaktadır. Bu değer artıĢı da yeniden değerleme oranı dikkate 

alınarak yapılmaktadır. Değerlemesi yapılacak taĢınmazın değerini olumlu veya 
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olumsuz olarak etkileyen faktörler belirlendikten sonra söz konusu taĢınmazın bu 

faktörlere olan uzaklığı tespit edilir ve bir tablo oluĢturulur.  Tablo 1‘de mesafeler ve 

etki edecek faktörler yer almaktadır. Daha sonra bu faktörlere göre bir endeks 

oluĢturularak faktör puanları ağırlıklandırılır. Söz konusu taĢınmazın değerine etki 

edebilecek faktörlerden bazıları ise konum, manzara ve ulaĢım vb. gibi faktörlerdir 

(Alparslan, 2015, 24). Tablo 1‘de sıralanan faktörlerden baĢka faktörlerin de listeye 

eklenmesi mümkündür. Önemli olan hangi faktörlerin gayrimenkulün değerine etki 

ettiğinin doğru tespit edilmesidir.  

Tablo 1. Gayrimenkullerin Değerine Etki Eden Faktörlerin Listesi 

1. Topografya  

2. ġekil (dar, geniĢ, vb.)  

3. Mevcut kullanılabilir alan  

4. Alan  

5. Manzara  

6. Peyzaj  

7. Rüzgâr durumu  

8. Çevre  

9. Toprak yapısı  

10. Vergi  

11. Mevcut satıĢ değeri  

12. AlıĢ-veriĢ merkezine mesafe  

13. Rekreasyon alanına mesafe  

14. Oyun alanına mesafe  

15. Otoparka mesafe  

16. Okula mesafe  

17. Dini tesislere mesafe  

18. Kent merkezine mesafe  

19. Sokağa ulaĢım  

20. Anayola ulaĢım 

21. Tren yoluna ulaĢım  

22. Denize ulaĢım  

23. NahoĢ alanlara yakınlık  

24. Sağlık tesislerine yakınlık  

25. Gürültü  

26. Hava Kirliliği  

27. Doğal bitki örtüsü  

28. Su kapasitesi  

29. Kanalizasyon  

30. Drenaj  

31. Faydalanılabilir imkânlar  

32. Temel belediye hizmetleri  

33. Yapılanma  

34. Parsel cephe uzunluğu  

35. Parsel konumu  

36. Ada içi yerleĢim durumu  

37. Ġzin verilen kat adedi  

38. Ġzin verilen inĢaat alanı  

39. Zemin durumu  

40. Ġzin verilen inĢaat stili 

Kaynak: Yomralıoğlu, 2011: 14. 

 

1.4.5. Diğer Yöntemler 

Yukarıda sayılan yöntemler dıĢında değiĢik sınıflamalar yapılmaktadır. Bazen nominal 

değerleme ve yapay sinir ağları yöntemleri klasik yöntemler içerisinde sayılırken, bazen 

de modern değerleme yöntemleri arasında sayılmaktadır. Bu çalıĢmanın amacı açısından 

ve literatürdeki genel eğilime paralel olarak bu yöntemlerin modern yöntemler arasında 

ele alınması gerektiği düĢünülmektedir.   
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Ancak, konaklama iĢletmelerinin değerinin hesaplamasında kullanılan ve BaĢparmak 

Kuralları (Rules of Thumb) olarak adlandırılan teknikler de vardır. Bu teknikler, oda 

satıĢ fiyatı çarpanı tekniği ve kola kutusu çarpanı tekniğidir (CokeTM of Can 

Multiplier). Oda SatıĢ Fiyatı Çarpanı Tekniği, sektör ve gayrimenkul türüne göre farklı 

Ģekillerde kullanılır. Genellikle oturma amaçlı, ticari amaçlı taĢınmazlar ve genel 

iĢletme faaliyetlerinin değerlemesinde kullanılır. Kola Kutusu Çarpanı Tekniği (The 

CokeTM Can Multiplier) ise daha ziyade konaklama tesislerinin odasında mini barda ve 

lobide satılan kola veya soda kutusunun satıĢ fiyatı ile oda sayısının 100.000 sabit 

çarpanı ile çarpılması sonucu değer hesaplanmıĢ olur (Karadeniz; Kandır; Önal, 2009, 

18; Fu; Sheel; Lang, 2013, 20). Tablo 2‘de Gayrimenkul Değerleme Yöntemlerinin 

karĢılaĢtırılması yapılmaktadır. Bu tabloda her üç yönteme ait eleĢtirilere ve faydalı 

yanlarına yer verilmektedir.  

Tablo 2: Gayrimenkul Değerleme Yöntemleri KarĢılaĢtırması 

 EMSAL KARġILAġTIRMA MALĠYET GELĠR 

E
L

E
ġ

T
ĠR

ĠL
E

R
 

Örneklere göre fazla düzeltme 

gerekmektedir. 

ĠĢletmeden elde edilecek gelir 

dikkate alınmamaktadır. 

ĠĢletme dönemi sonundaki tesisin satıĢ 

fiyatının tahmini güç olmaktadır. 

Piyasa verilerine net ve sağlıklı 

olarak ulaĢılamayan; Türkiye gibi 

ülkelerde, sağlıklı olmayan 

rakamlar üzerinden değerleme 

yapılmasına neden olabilecektir.  

Pazarda değerlemeye konu olan 

tesis için ne kadar ödemeye 

hazır olunduğu konusu da göz 

ardı edilmektedir. Yani her 

maliyetin değere katkısı 

olmadığı gerçeği bu yöntemi 

sağlıksızlaĢtırmaktadır.  

Getirinin devamına dayanan bu 

yöntemde tesise rakip olacak 

iĢletmelerin açılması, yönetimsel 

sorunlar ve piyasadaki 

dengesizliklerden dolayı gelirlerin sabit 

olmama ihtimali mevcuttur.  

 DüĢünülen yıpranma payları 

sübjektif olarak 

hesaplanmaktadır.  

Gelir yöntemi ile konaklama tesislerini 

değerlemede değerleyicilerin farklı 

varsayımlarda bulunmaları ve gerek 

yıllık nakit akımlarının tahmininde 

gerekse yıllık iskonto oranının 

seçiminde sübjektif davranmaları, aynı 

tesisin farklı değerlenmesine yol 

açabilir. 

  Konaklama yatırımlarının çok uzun 

ömürlü olmaları ve esnek talep koĢulları 

gelir yönteminin kullanımını 

güçleĢtirmektedir.  

F
A

Y
D

A
L

A
R

 

Değerleme uzmanının pazardaki 

iĢlemlerin fiyat aralığını tespit 

etmesi mümkün olmaktadır. 

Yeni yapılan bir konaklama 

tesisinin değerinin 

belirlenmesinde kullanılabilir. 

Konaklama tesisleri gelir getiren ve 

hizmete yönelik varlıklar olduğundan ve 

yönetim kalitesinin tesisin gelir elde 

etme yeteneği üzerindeki etkisi yüksek 

olduğundan, gelir yöntemi, diğer tür 

ticari gayrimenkullerde de olduğu gibi, 

en uygun değerleme yöntemi olarak 

kabul edilebilir.  

KarĢılaĢtırmaları ve düzeltmeleri 

yapmak için yeterli verinin 

bulunduğu ve değerleme 

uzmanının pazarı çok iyi tanıdığı 

bölgelerde bu yöntem yararlı 

olmaktadır. 

Sadece yatırımcılara otel 

inĢaatının maliyetini 

göstermektedir. Buna göre, 

yatırımcılar, inĢa edilmiĢ bina 

satın alma ya da boĢ arsa 

üzerine bina inĢa etmenin 

maliyetini 

karĢılaĢtırabilmektedir. 

Tüm yaklaĢımlar ile bulunan otel 

değerleri yatırımcılar için bir veri 

kaynağı teĢkil ederken, indirgenmiĢ 

nakit akımlarına dayanan gelir yöntemi 

tesis alım-satım görüĢmelerinde ana 

referans olarak alınmalıdır.  

Kaynak: Tınaz, 2009: 83-84. 
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1.5. Gayrimenkul Değerleme Süreci  

Gayrimenkul değerlemesinin hangi amaç ve kimler için yapıldığının bilinmesinin 

öncelikle açıklığa kavuĢturulması gerekir. Gayrimenkul değerleme süreci farklı 

araĢtırmacılar tarafından değiĢik Ģekillerde yürütülmektedir. Ancak, bütün süreçlerde 

yaklaĢık olarak aynı aĢamalar yer almakla birlikte aĢamaların isimlendirilmesi farklılık 

gösterebilmektedir.  

Değerleme süreci, herhangi bir otel iĢletmesinin değerlemesinin yapılmasına ihtiyaç 

duyan birey (genellikle yatırımcı veya iĢletme sahibidir) ile gayrimenkul değerleme 

uzmanı veya Ģirketi arasında yapılan hizmet sözleĢmesi ile baĢlayan bir süreçtir. Bu 

sürecin bitiĢ noktası ise değerleme uzmanının söz konusu otel iĢletmesinin 

değerlemesini yaparak hazırladığı ―Otel ĠĢletmesi Değerleme Raporunu‖ yatırımcıya 

veya iĢletme sahibine teslim etmesi ile son bulur.  Gayrimenkul değerleme uzmanının 

değerleme süreci sonunda ulaĢmaya çalıĢtığı, değerlemesi yapılan otel iĢletmesinin 

piyasa değerini etkileyen unsurların tamamını dikkate alan ve her açıdan desteklenen bir 

değer olacaktır (Üreten, 2007, 48). Güvenilir ve güncel bir değerleme sonucuna ulaĢmak 

için, sadece yukarıda ifade edilen hususlara dikkat etmek yetmeyecek, aĢağıda açıklanan 

değerleme sürecinin her bir aĢamasında da zorunlu özen ve hassasiyeti göstermek 

gerekecektir.   

AĢağıda yer alan ġekil 3‘de Amerika BirleĢik Devletleri Gayrimenkul Değerleme 

Enstitüsü‘nün kabul ettiği bir süreç gösterilmektedir. Bu süreç yedi farklı aĢamadan 

meydana gelmektedir. Bu aĢamalar uluslararası değerleme standartları olarak da kabul 

görmektedir (Üreten, 2007, 47-49; Karadeniz; Kandır; Önal, 2009, 152; Sezgin, 2010, 

70-74; Amca, 2016, 76-86; Üngüt, 2017, 42-47). Bu aĢamalar; 

1- Problemin tanımlanması,  

2- Ön analiz ve bilgi toplama,  

3- En iyi kullanım analizi, 

4- Arsa değerinin tahmini,  

5- Uygun değerleme yöntemlerinin uygulanması,  
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6- Değer göstergelerinin uzlaĢtırılması ve son değerin belirlenmesi,  

7- Belirlenen değerin raporlanması Ģeklinde sıralanmaktadır. 

ġekil 3 incelendiğinde, her bir adımda yapılması gerekenler ayrıntılı olarak yer 

almaktadır. Ġlk aĢamada değerlemesi yapılacak olan tesisin ortalama oda doluluk ve oda 

fiyatları analiz edilmelidir. Burada hem söz konusu tesisin hem de aynı bölgede yer alan 

rakiplerin oda doluluk ve ortalama oda fiyatı hakkında detaylı bilgi toplanmalıdır. Bu 

bilgiler ne kadar değiĢik ve birincil kaynaklardan elde edilirse verilerin doğruluk oranı 

artacak bu da değerlemenin doğruluk (isabet) oranını yükseltecektir. Burada yapılacak 

analiz sadece tesisin bulunduğu bölge ile sınırlı kalmamalı, hem ulusal hem de 

uluslararası değiĢim ve trendler dikkate alınmalıdır. Özellikle değerlemesi yapılacak 

olan iĢletmenin rakipleri ve aynı Ģekilde diğer sektör paydaĢları ile ilgili de yeterli ve 

detaylı bir analiz yapılması gerekmektedir. Bu çerçevede rakiplerin rekabet stratejileri, 

satıĢ ve pazarlama stratejileri, pazar payları vb. ile uluslararası turizm faaliyetlerindeki 

değiĢimler de dikkate alınarak değerleme yapılarak tesisin ortalama doluluk ve oda fiyat 

analizi gerçekleĢtirilmelidir.  Bu aĢamada gerekli değerlemeler yapıldıktan sonra tesise 

ait geçmiĢ pek çok verinin değerlendirmeye tabi tutulduğu ikinci aĢamaya geçilir. Bu 

aĢamada söz konusu iĢletmenin gelir ve giderleri tahmin edilmeye çalıĢılmaktadır.    
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ġekil 3. Konaklama ĠĢletmeleri Gayrimenkul Değerleme Süreci 

Kaynak: Karadeniz; Kandır; Önal, 2009: 152. 
 

Üçüncü aĢama ise ekonomik değerleme aĢamasıdır. Burada konaklama tesisi yatırımları 

hangi yönde seyretmektedir, riskler nelerdir, uzun vadeli beklentiler nelerdir ve 

konaklama iĢletmesi sahiplerinin ve öz yöneticilerinin yetenekleri nelerdir gibi soruların 

yanıtı aranmaktadır. Ayrıca, yine bu aĢamada iĢletmenin borç ve öz kaynaklarını ne 

kadar iyi kullandığı, cari faiz oranları, ulusal ve uluslararası ekonomik riskler, yatırım 

ortamı ve borç/değer oranı gibi faktörler incelenmektedir. Bu aĢamada yer alan bütün 

çalıĢmalar da uygun bir Ģekilde yerine getirildikten sonra hangi değerleme yöntemi veya 

yöntemleri ile değerleme yapılacağı ve bunun için gerekli rakiplerin satıĢları, inĢaat 
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gideri ve arazi değerlerinin incelenmesini ihtiva eden dördüncü aĢamaya geçilir. Bu 

aĢamada aynı zamanda sektörde gerçekleĢen konaklama satıĢları ile inĢaat giderlerine 

ait istatistikler ve bu yöndeki eğilimler analiz edilir. Farklı yöntemler ile yapılan 

taĢınmaz değerleme verileri birleĢtirilerek söz konusu taĢınmazın pazar değerinin tespit 

edilmesi ise gayrimenkul değerleme sürecinin son aĢamasını oluĢturmaktadır (Met, 

2007, 46-47; Karadeniz; Kandır; Önal, 2009, 151-152; ġahin, 2010, 21-35; Erdoğdu, 

2012, 20-28; KarabaĢ, 2010, 62-64). Burada yapılacak bütün analiz ve araĢtırmalarda ne 

kadar güncel ve doğru veri elde edilirse yapılacak olan değer tespitinin de o kadar 

güvenli olacağı gözden kaçırılmaması gereken önemli bir husustur.  

Gayrimenkul değerleme süreci sonucunda bir rapor hazırlanması gerekmektedir. Bu 

rapor sözlü olabileceği gibi yazılı da olabilmektedir. Nasıl olacağına değerlemeyi talep 

eden taraf karar vermektedir. Ancak, hangi Ģekilde olursa olsun Uluslararası Değerleme 

Standartları (UDES) değerleme raporlarıyla ilgili asgari Ģartlara çalıĢmanın III. 

Bölümünde yer verilmektedir. UDES‘e göre bir raporda bulunması gereken hususlar 

Tablo 3‘de yer almaktadır.  

Tablo 3. Gayrimenkul Değerleme Raporunda Bulunması Gerekenler 

1 Değerlemenin sonuçları yanıltıcı bilgi ve veri içermemelidir. 

2 
MüĢteri, değerleme amacı, inceleme ve raporun tarihi, raporun ne zamandan itibaren 

uygulanabilir olduğu belirtilmelidir. 

3 Değerlemenin tanımı ve türü belirtilip ona göre raporlanmalıdır,  

4 Değerlenecek olan mülkiyet hakkı ya da mülk ve özellikleri belirtilmelidir. 

5 Değerleme çalıĢmasının kapsamı açıklanmalıdır. 

6 Değerleme sonucunun nasıl oluĢtuğuna iliĢkin tüm varsayım ve koĢullar belirtilmelidir. 

7 

Değerleme süresince ele alınan tüm veriler, yapılan analizler, uygulanan değerleme 

yöntemleri, tahminler gibi değerleme sonucuna ulaĢmadaki basamak ve sebepleri ayrıntılı 

bir Ģekilde açıklanmalıdır. 

8 
Rapor, değerleme raporunun ve içindeki herhangi bir bilginin (raporu hazırlayan 

değerleme uzmanının yazılı izni olmaksızın) kullanımını yasaklayan bir ibare içermelidir. 

9 

Raporda, yapılan değerlemenin Uluslararası Değerleme Standartlarına uygun olduğuna 

dair uygunluk beyanı bulunmalıdır. UDES sınırlarının dıĢına çıkıldığı takdirde bu 

durumunun nedeni ayrıntılı bir Ģekilde açıklanmalıdır. 

10 Raporda değerleme uzmanının adı, unvanı, mesleki nitelikleri ve imzası bulunmalıdır. 

11 
Değerleme raporunun gerekli birimlerine olan gönderiminin güvenli bir Ģekilde 

yapılmasından değerleme uzmanı sorumludur. 

12 
Raporun sunum Ģekli müĢteri ve değerleme uzmanı tarafından amaç ve koĢullara uygun 

olarak belirlenir. 

13 
Raporun türü, içeriği ve ayrıntıları raporun amacına, gayrimenkulün türüne ve kanuni 

yönetmeliklere göre Ģekillenir. 

14 
Değerleme raporu dosyasının içinde sonuca nasıl ulaĢıldığına dair belgeler 

bulundurulmalı ve minimum beĢ yıl dosyada tutulmalıdır. 

Kaynak: UDES, 2019. 
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Diğer taraftan raporlamayı yapan değerleme elemanı tarafından doldurulması gereken 

UDES‘e göre uygunluk beyanında bulunması gerekenler ise Tablo 4‘de yer almaktadır. 

Tablo 4. UDES‘e Uygunluk Beyanında Bulunması Gereken Hususlar 

1 Değerleme uzmanının araĢtırma ve analizleri sonucunda sahip olduğu bilgiler 

ıĢığında değerleme raporunda ulaĢılan sonuçlar tamamıyla doğrudur. 

2 Ortaya çıkarılmıĢ olan bulgular açıklanan Ģartlar ve hipotezlere dayanmaktadır. 

3 Değerleme uzmanının söz konusu gayrimenkulle herhangi bir bağlantısı yoktur 

(bağlantısı olduğu durumda açıklanmalıdır). 

4 Değerleme uzmanının ücreti raporun ... bölümüne bağlıdır/bağlı değildir. 

5 Değerleme etik ve ahlaki ilkeler doğrultusunda yapılmıĢtır. 

6 Değerleme uzmanı mesleğin eğitim, yeterlilik ve yetkinliklerini taĢımaktadır. 

7 Değerleme uzmanı söz konusu gayrimenkulün mevki ve türü konusunda deneyim 

sahibidir. 

8 Değerleme uzmanı gayrimenkulü Ģahsen denetlemiĢtir/denetlememiĢtir. 

9 Değerleme raporunun hazırlanmasında katkıda bulunan kiĢilerin isimleri ilgili 

bölümde belirtilmiĢtir. 

Kaynak: UDES, 2019. 

1.6. Gayrimenkul Değerlemenin Kullanım Alanları  

Gayrimenkul değerlemesi pek çok amaç için yapılabilmektedir. Bu amaçlardan önemli 

olan bazıları aĢağıda sırlanmıĢtır (Met, 2007, 44-45; Karadeniz; Kandır; Önal, 2009, 

151; Akkaynak, 2014, 16-18; Büyükkaracığan; AltınıĢık; Uzun, 2017, 9-10): 

 Kredi kullanmak için,  

 Bireysel ev almak ve/veya satmak isteyen müĢteriler için, 

 Emeklilik fonlarını için, 

 Bir firmanın ya da sahip olunan gayrimenkullerin açık artırma yolu ile satıĢı 

amacıyla hurda değer tespiti için, 

 Ġstimlak iĢlemleri için, 

 Vergi iĢlemleri için, 

 Sigorta iĢlemleri için, 

 ġirket birleĢme ve devir iĢlemlerinde Ģirket aktiflerinin değer tespiti için, 
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 Ġpotekli finansman (teminat değerleme), 

 Ġflas / haciz iĢlemleri, 

 Yenileme / değiĢtirme,  

 Bir zincire bağlı birim olma durumunda değiĢiklik, 

 Tüm tesis veya arsası için kiralamak amaçlı çalıĢmalar için, 

 ÖzelleĢtirme için, 

 ToplulaĢtırma çalıĢmaları için, 

 Tapu ve kadastro iĢlemleri (tapu harcının belirlenmesinde) için, 

 Miras paylaĢımı için, 

 BoĢanma davaları için, 

 YurtdıĢında vergi mükellefiyetine konu değer tespitleri için, 

 Eskiye dönük değerin tespit edilmesi için, 

 Kentsel dönüĢüm amacı için, 

 Mahkeme kararları ve mülkiyet davalarında karar verebilmek için, 

 Yeniden değerleme çalıĢmaları için, 

 Ortakların haksız bir Ģekilde mal paylaĢımı yapmaları durumunda haksızlığın 

giderilmesi için, 

 Sermaye artırım kararlarında, sermaye olarak bir taĢınmazın konulması 

durumunda, 

 Ġflas durumları için, 

 Kamuya yararlı dernekler ve vakıflar ile hayır kurumlarına yardımlar için. 

Buraya kadar temel tanımlar, gayrimenkul değeri türleri, gayrimenkul değerleme süreci, 

gayrimenkul değerleme yöntemleri, gayrimenkul değerleme ilkeleri ve kullanım alanları 

ele alınmıĢtır. Takip eden bölümde ise gayrimenkul değerleme ile ilgili kurumlar ve 

hukuki çerçeve ele alınacaktır.  
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1.7. Dünyada Gayrimenkul Değerlemesi  

Gayrimenkul değerleme konusunda her ülke kendine has değiĢik nedenlerden dolayı 

farklı yöntemleri kullanmaktadır. Değerlemenin bu özelliği doğal olarak her ülkede 

kullanılan standart bir model oluĢturmaya engel teĢkil etmektedir. Buna rağmen pek çok 

ülke değerleme uzmanlığı için geliĢimini tamamlamıĢ ve değerleme uzmanı, değerleme 

kurumu ve değerleme enstitüsü gibi farklı örgütlenme modellerini seçmiĢlerdir.    Bütün 

dünyayı etkileyen ve uluslararası bir kriz olarak kabul edilen 2008 ekonomik krizi 

ardından ülkelerde değerleme uzmanı unvanının yasal durumu tespit edilmiĢ, 

lisanslama, hizmet kapsamı, standartlar ve mesleki sorumluluk konularında önemli 

mesafeler kat edilerek mevcut durum için bir temel oluĢturulmuĢtur (TanrıvermiĢ, 2017, 

425). 

Diğer taraftan, özellikle ulusal sınırları aĢan gayrimenkul değerleme çalıĢmaları için bir 

standart oluĢturmak, meslek örgütlerini birleĢtirmek, uluslararası geçerliliği olan 

standartları tespit etmek ve yaymak ve karĢılıklı olarak bilgi alıĢveriĢinde bulunabilmek 

maksadıyla dünyada pek çok meslek örgütü de kurulmuĢtur. Bunların en kapsamlıları; 

Uluslararası Değerleme Standartları Konseyi (International Valuation Standards 

Council; IVSC) ile Avrupa Değerlemeci Birlikleri Grubu (The European Group of 

Valuers‘ Associations; TEGoVA)‘dır (Yomralıoğlu; NiĢancı; Çete vd. 2011, 2). Elliye 

yakın ülkenin temsil edildiği BirleĢmiĢ Milletler tarafından tanınan ve 1981 yılından 

itibaren faaliyet gösteren International Valuation Standards Committee (IVSC) ismi öne 

çıkmaktadır.  Genel kabul gören uluslararası standartlar bu komite tarafından 

geliĢtirilmiĢ ve (Internationale Standards, IVS), ―White Book‖ta yayınlanmıĢtır.  Söz 

konusu standartlar ülkemiz tarafından da 2006 yılında kabul edilmiĢtir.  En temel ve 

zorunlu unsurların yer aldığı bu standartlar Uluslararası Muhasebe Kurallarıyla da 

uyumludur (Köktürk, 2009, 2). AĢağıda Tablo 5‘de önemli bazı ülkelerin değerleme 

standartları ile ilgili bilgilere yer verilmiĢtir. Bu tabloda da görüldüğü üzere her ülkenin 

kendisine has değerleme düzenlemesi yer almaktadır. Bu farklılıkların toplu olarak 

gösterilmesi amacıyla bu tabloya yer verilmiĢtir.  
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Tablo 5: Bazı Ülkelerin Gayrimenkul Değerleme Düzenlemeleri 

ÜLKE MEVZUAT 

Almanya Ġmar Kanunu, TaĢınmaz Değerleme Tüzüğü, TaĢınmaz Değerleme 

Ġlkeleri 

Hollanda TaĢınmaz Değerleme Yasası, TaĢınmaz Değerleme Rehberi 

Danimarka TaĢınmaz Değerleme Yasası, Vergi Yönetimi Yasası, TaĢınmaz 

Değerleme Rehberi 

Ġsviçre Vergi Yasası, TaĢınmaz Değerleme Rehberi 

Ġngiltere Belediye Vergi Yasası, TaĢınmaz Değerleme Rehberi 

ABD 
Profesyonel Değerleme Uygulamasının Tek Tip Standartları, 

Profesyonel Değerleme Uygulamasının Profesyonel Etik ve 

Standartları Kılavuzu 

Finlandiya Değerleme Yönergeleri, KamulaĢtırma Yasası 

Estonya Arazi Değerleme Kanunu, Arazi Vergilendirme Yasası 

Malezya Yerel Hükümet Yasası 

Ġspanya Kadastro Yasası, Mortgage Piyasası Düzenleme Yasası 

Tayvan TaĢınmaz Değerleme Tüzüğü 

Kaynak: Erdem, 2017: 27. 

 

1.8. Uluslararası Değerleme Örgütleri ve Standartları 

Uluslararası olarak kabul edilen önemli değerleme örgütlerinden bazıları aĢağıda yer 

almaktadır: 

 Uluslararası Değerleme Standartları Kurulu (International Valuation Standards 

Council – IVSC), 

 Avrupa Değerleme Örgütleri Birliği (The European Group of Valuers‘ 

Associations-TEGoVA), 

 ABD Değerleme Enstitüsü (Appraisal Institute-AI), 

 Kanada Değerleme Enstitüsü (Appraisal Institute of Canada-AIC), 

 Amerikan Değerleme Derneği (The American Society of Appraisers-ASA), 

 TaĢınmaz Ekonomisi ve Değerleme ÇalıĢmaları Merkezi (Centro Studi di Estimo e 

di Economia Territoriale- Ce.S.E.T.), 

 Gayrimenkul DanıĢmanları KuruluĢu (The Counselor of Real Estate-CRE), 

 Fransa Değerleme Enstitüsü (Institut Français De L‘Expertise Immobiliére- IFEI), 

 Lisanslı Değerleme Uzmanları Kraliyet Enstitüsü (Royal Institution of Chartered 

Surveyors-RICS).  
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Bu uluslararası örgütlerden en önemlileri olarak kabul edilenler geniĢ bir Ģekilde takip 

eden kısımda farklı boyutlarıyla ele alınacaktır. 

1.8.1. Uluslararası Değerleme Standartları Konseyi (IVSC)  

Uluslararası Değerleme Standartları Konseyinin (IVSC) ilk kuruluĢ aĢamasında Ġngiliz 

ve Amerikan değerleme uzmanları katkı sağlamıĢlardır. 1981 yılındaki ilk kuruluĢunda 

―Uluslararası Varlıkların Değerleme Standartları Komitesi‖ adını kullanmıĢ, daha sonra 

ise 1994 yılında Uluslararası Değerleme Standartları Komitesi adını almıĢtır. Uzun 

yıllar (2003 yılına kadar) değiĢik ülkelerde faaliyet gösteren değerleme birliklerinin 

meydana getirdiği bir Ģirket olarak çalıĢmalarını sürdürmüĢtür. Yeniden yapılandırma 

sürecine girdiği 2007 yılına kadar kâr amacı gütmeyen bir organizasyon olarak faaliyet 

göstermiĢ ve o yıl bugünkü adını almıĢtır.  Yapılan değerlemelerde raporlama 

standartlarının oluĢturulması ve sürdürülmesinde bir standart haline gelen IVSC‘ye 

kullanıcılar, hizmet sağlayıcılar, mesleki kurumlar, eğitimciler veya düzenleyiciler üye 

olabilmektedir. Üyelik iki değiĢik Ģekilde söz konusudur. Ġlk olarak gözlemci statüsünde 

üyelik ve daha sonra tam üyelik Ģeklinde üye olunabilen IVSC bugün 100‘den fazla 

ülkeden 100‘ün üzerinde üye ile hizmet vermeye devam etmektedir.  Standartlar en son 

Ocak 2017 yılında belirlenmiĢ ve yayınlanmıĢtır. Konseyin merkezi Ġngiltere‘dedir. 

Belirlenen yeni standartlar arasında konseyin temel amaçları olarak aĢağıda ifade edilen 

amaçlar kabul edilmiĢtir (IVSC, 2017; Üngüt, 2017, 50-55); 

• Pratik, sade, kamu yararını koruyan, yüksek standartlarda ve son derece etkin ve 

kapsamlı uluslararası değerleme standartlarını geliĢtirmek ve sürdürmek, 

• Yerel veya bölgesel standartların mevcut olduğu yerleri belirleyerek, bu standartlarla 

Uluslararası Değerleme Standartlarının daha fazla uyumunu sağlamak, 

• Değerleme mesleğinin küresel ölçekte geliĢimine katkı sağlamak ve en iyi 

uygulamaları cesaretlendirerek kamu yararını korumak, 

• Değerleme mesleğinin uluslararası temsilcisi olmaktır. 

IVSC genel uygulamalarla birlikte gayrimenkul değerleme yöntemlerinin de yer aldığı 

Uluslararası Değerleme Standartları (International Valuation Standards; IVS)‘yi 

oluĢturmuĢtur. Burada güdülen amaç ise değerlemede uluslararası çerçeveyi çizmek 

olmuĢtur (IVSC, 2017). Bu standartlar bazen ilgili ülkenin yasal mevzuatı çerçevesinde 
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bazen de ilgili ülke mevzuatı dikkate alınmadan uygulanmaya devam edilmektedir. Ġster 

yasal mevzuata dahil edilsin isterse edilmesin gelinen noktada IVSC‘nin gayrimenkul 

değerleme konusunda en önemli organizasyonlardan birisi olduğu genel olarak kabul 

görmektedir. 

1.8.2. Avrupa Değerleme Örgütleri Birliği (TEGoVA) 

Haziran 1997 yılında EUROVAL olan kuruluĢ yerine, kâr amacı olmayan Avrupa‘daki 

değerleme birliklerini bir araya getirmeyi amaçlayan bugünkü TEGoVA ortaya 

çıkmıĢtır. Avrupa‘da faaliyet gösteren gayrimenkul değerlemeciler için Ģemsiye bir 

örgüt olan TEGoVA; etik ilkeleri belirleme, kıta içerisinde yapılan değerlemelerin 

birbirleriyle uyumlu olmasını sağlama, bütünleĢik değerlemeler, eğitim ve yeterlilik için 

ortak standartlar tespiti ve geliĢtirmeyi temel amaç edinmiĢ bir kurumdur. Bu koĢullarda 

Avrupa ülkelerindeki yatırımcılar da herhangi bir AB ülkesinde yapacağı yatırımla ilgili 

alacağı değerlendirme raporunun ve değerlemecilerin belirli niteliklere sahip olduğunu 

bilmektedirler. TEGoVA Ģu anda 37 farklı ülkeden 71 birlik ve 70 binden fazla üye ile 

faaliyetlerini sürdürmektedir.  Türkiye‘den Türkiye Değerleme Uzmanları Birliği‘nin 

(TDUB) üye olduğu kuruma, tam üyelik, ortak üyelik ve gözlemci statüsünde üyelik 

olmak üzere üç faklı Ģekilde üye olunabilmektedir. TEGoVA faaliyetlerini IVSC ile 

irtibatlı bir Ģekilde yürütmektedir (TEGoVA, 2016). 

TEGoVA, Avrupa Değerleme Standartlarını (European Valuation Standards; EVS) 

1980 yılından itibaren yayınlamaya baĢlamıĢtır. Sekizinci baskısını ise 13 Mayıs 2016 

tarihinde Brüksel‘de gerçekleĢtirilen Avrupa Değerleme Konferansında yayınlamıĢtır.  

Avrupa değerleme standartları yeniliklere açık bir Ģekilde sürekli gözden geçirilmekte 

ve ihtiyaç olduğunda da değiĢtirilebilmektedir. Standartların ihtiva ettiği konular ise; bir 

değerleme sürecinin nasıl olacağı, güvenilir ve tutarlı olan bir değerleme raporunun 

taĢıması gereken özelliklerin neler olduğu, değiĢik değerleme yöntemleri, standartlar ve 

değerleme uzmanlarının taĢıması gereken özellikler vb. konulardır. Bu örgüte üye olan 

kuruluĢların EVS‘ye uyma zorunluluğu bulunmamakta ve bu standartlar sadece tavsiye 

niteliğinde bir belge özelliğine sahiptir (TEGoVA, 2016). 
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1.8.3. ABD Değerleme Enstitüsü (AI) 

ABD Değerleme Enstitüsü 1991 yılında kurulmuĢtur. Ancak, bu zamana kadar geçen 

süreçte ilk önce 1932 yılında Gayrimenkul Değerleme Uzmanları Enstitüsü (The 

American Institute of Real Estate Appraisers) ve 1935 yılında da Gayrimenkul 

Değerleme Uzmanları Birliği (The Society of Residential Appraisers) kurulmuĢtur. Bu 

iki önemli kurumun birleĢmesiyle de 1991 yılında bugünkü anlamda Değerleme 

Enstitüsü (Appraisal Institute, AI) ortaya çıkmıĢtır (https://www.appraisalinstitute.org). 

AI, dünya çapında yaklaĢık 50 farklı ülkeden 18 bin civarında üyenin kayıtlı olduğu 

gayrimenkul değerleme uzmanlarından oluĢan uluslararası profesyonel bir örgüt haline 

gelmiĢtir. Amaçları arasında uluslararası ölçekte gayrimenkul ekonomisinin profesyonel 

geliĢimi yoluyla, uluslararası standartlar, metodoloji, profesyonellik, uygulamalar ve 

etik anlayıĢın geliĢtirilmesi yer almaktadır. AI ayrıca, değerleme uzmanlığı mesleğinde 

fırsat eĢitliği ve ayrımcılık olmamasını desteklemekte ve faaliyetlerini federal, eyalet ve 

lokal düzeyde yasalara uygun bir Ģekilde yürütmektedir. Üyeler AI‘nın profesyonel 

eğitimden hukuki yardıma kadar pek çok konuda desteğini almakta ve prestijli 

unvanlarını kullanmaktadırlar ( https://www.appraisalinstitute.org). 

1.8.4. Kanada Değerleme Enstitüsü (AIC) 

Kanada Değerleme Enstitüsü 1938 yılında bir grup kredi müfettiĢi tarafından 

kurulmuĢtur. Hem üyeleri hem de kamu yararını gözeterek gayrimenkul değerleme 

mesleğini geliĢtirmeyi amaçlayan bir kuruluĢtur. Günümüzde dünya ölçeğinde farklı 

ülkelerden 5400‘den fazla üyesi bulunmaktadır. Son 80 yıldır üyesi olan 10 taĢra örgütü 

ile seçkin Lisanslı Değerlendirici Uzmanı (AACI
TM

) ve Konut Değerleme Uzmanı 

(CRA
TM

) olmak isteyenlere bu unvanı vermek için, iĢ birliği içinde çalıĢmaktadır. 

Gayrimenkul yönetimi ile ilgili pek çok ders alındıktan sonra bu unvanlara sahip 

olunabilmektedir. Ayrıca, değerleme uzmanlarının bilgilerinin güncellenmesine yönelik 

sürekli eğitim, konferans ve seminerler düzenlenmektedir (https://www.aicanada.ca). 

BelirlenmiĢ üyelik ve oy hakkı olmayan üyelik Ģeklinde iki farklı üyelik tipi 

bulunmaktadır. BelirlenmiĢ üyelik altında Lisanslı Değerlendirici Uzmanı (AACI
TM

) ve 

Konut Değerleme Uzmanı (CRA
TM
) üyelik kategorileri yer alırken, oy hakkı olmayan 

https://www.appraisalinstitute.org/
https://www.aicanada.ca/
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üyelik kategorisinde ise aday üyelik, ortak üyelik, öğrenci üyeliği ve onur üyeliği 

bulunmaktadır (https://www.aicanada.ca). 

1.8.5. Gayrimenkul DanıĢmanları KuruluĢu (CRE) 

Gayrimenkul DanıĢmanları KuruluĢu (CRE) 1953 yılında Amerikan Gayrimenkul 

DanıĢmanları Derneği (The American Society of Real Estate Counselor (ASREC)) 

adıyla kurulmuĢtur. Finans, hukuk ve muhasebe firmalarının gayrimenkul değerleme 

ilkelerini de kapsayan, tanınmıĢ akademi ve hükümet liderlerinin de olduğu yüksek 

profilli varlık uzmanlarının oluĢturduğu uluslararası bir değerleme örgütüdür. Üyelik, 

kurum tarafından davet edilme yoluyla ya da üye olmak isteyen bireylerin kendi 

baĢvuruları ile olmaktadır. Kurumun kendi davet ettiği kiĢilerde tecrübe, ileri derecede 

muhakeme yeteneği, saygınlık, müĢteriler ve üyeler tarafından kabul edilme kriterleri 

aranır. Ancak, kendileri baĢvurmak isteyen üye adaylarının 10 yıllık gayrimenkul 

danıĢmanlığı tecrübesi ve 3 yıl varlık danıĢmanlığı tecrübesini belgelemesi 

gerekmektedir. Çok zorlu bir seçim sürecinden sonra CRE unvanını alan üyeler, yüksek 

standartlarda bir değerleme uzmanı olduklarını beyan edebilmektedirler. Zira, CRE 

unvanı oldukça prestijli bir kimlik kartı özelliği taĢımaktadır (https://www.cre.org). 

Örgüt, dünya çapında seçici, güçlü ve oldukça fonksiyonel bir tanınmıĢ varlık 

profesyonelleri ağına sahiptir. CRE unvanını alan üyeler kıdemli gayrimenkul 

değerleme karar vericileri olmaktadırlar. Amerikan menĢeili bir kuruluĢ olmasına karĢın 

dünya çapında 20 farklı ülkeden seçkin 1100‘den fazla üyesi bulunmaktadır. 

DanıĢmanlarının pek çok alanda bilgi sahibi olması beklenmektedir 

(https://www.cre.org). 

1.8.6. Değerleme Hizmeti Veren Kamu Kurumları 

Yukarıda sayılan gayrimenkul değerleme alanında uluslararası üne sahip kuruluĢlar 

dıĢında pek çok ulusal ve uluslararası kuruluĢ daha bu alanda faaliyet göstermektedir. 

Bu kuruluĢlar arasında; Amerikan Değerleme Derneği (The American Society of 

Appraisers-ASA), TaĢınmaz Ekonomisi ve Değerleme ÇalıĢmaları Merkezi (Centro 

Studi di Estimo e di Economia Territoriale- Ce.S.E.T.), Fransa Değerleme Enstitüsü 

(Institut Français De L‘Expertise Immobiliére- IFEI) ve Lisanslı Değerleme Uzmanları 

Kraliyet Enstitüsü (Royal Institution of Chartered Surveyors-RICS) sayılabilir. 

https://www.aicanada.ca/
https://www.cre.org/
https://www.cre.org/


37 

ÇalıĢmanın amaç ve kapsamı gereği yukarıda detaylı bir Ģekilde açıklanan kurumlar 

yeterli görülmüĢtür. Diğer kuruluĢların görevleri hakkında bakınız: 

https://www.rics.org. https://www.ceset.it, http://www.appraisers.org. ve 

http://www.ifei.org. 

1.9. Türkiye’de Değerleme Örgütleri ve Standartları 

Türkiye‘de gayrimenkul değerleme alanında faaliyet gösteren kurumsal yapılar 

yurtdıĢındaki benzerlerine oranla oldukça geç sayılabilecek bir dönemde faaliyete 

baĢlamıĢlardır. Bu alanda faaliyet gösteren Değerleme Uzmanları Derneği (DUD) 2001 

yılında kurulmuĢtur.  

Türkiye‘de gayrimenkul değerleme alanında denetleyici ve düzenleyici kuruluĢların 

henüz kurumsallaĢmaması nedeniyle sorumluluk gerektiren bir iĢ alanı olan 

gayrimenkul değerlemelerinde belirli düzeyde bir standart sağlanamamıĢ ve mesleğe 

kabul hususunda arzu edilen standartlara ulaĢılamamıĢtır. Yurt dıĢında ise benzeri 

kuruluĢların çok önceden faaliyete baĢlaması ve kurumsallaĢma sürecini tamamlamıĢ 

olmaları nedeniyle hem mesleğe kabul açısından hem de raporların ve değerleme 

uzmanlarının denetlenmesi ve bazı durumlarda unvan alma süreçlerinde çok katı 

kurallar getirilmiĢtir. Bu durumun doğal sonucu olarak da yapılan gayrimenkul 

değerleme raporlarının önemli farklılıklar göstermediği, belirli niteliklere sahip 

olanların ancak değerleme uzmanı olabildiği ve ülkeler ile kuruluĢlar arasında bilgi 

alıĢveriĢi yapmak suretiyle etki alanının daha da geniĢlediği görülmektedir.  

Ġlk olarak bilirkiĢilik ve uzmanlık hizmetleri 2000‘li yıllarda zorunlu olarak profesyonel 

bir iĢ haline gelmiĢtir. Bu konuda Hukuk Muhakemeleri Kanunu ve özel düzenlemelerin 

zorlayıcı bir etkisi olmuĢtur. Diğer taraftan yine gayrimenkul değerleme uzmanlığı 5582 

sayılı Konut Finansmanı Hakkında Kanun ile ülke gündemine girmiĢ ve kurumsallaĢma 

süreci de baĢlamıĢtır. Bu bağlamda aĢağıda açıklanan zorunlu uygulamalar 

kurumsallaĢmaya önemli katkılar sağlamıĢtır. Bunlardan bazıları; ipotek altına alınan 

taĢınmazlara borç veren kurumlar açısından bakıldığında, ikincil piyasalarda 

menkulleĢtirilmek istendiğinde yapılacak değerlendirme raporunun da uluslararası 

alanda geçerli olmasının gerekliliğidir. Ayrıca, net satıĢlar, istihdam hacmi ve belirli 

büyüklüğün üzerinde aktifi olan iĢletmelerin dıĢ denetim için varlık değerleme 

hizmetinden faydalanıyor olmaları zorunluluk arz etmektedir (Yalçın, 2006, 68-73). 

https://www.rics.org/
https://www.ceset.it/
http://www.appraisers.org/
http://www.ifei.org/
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Türkiye‘de gayrimenkul değerleme çalıĢmalarının ve bu mesleğin kurumsal bir anlam 

kazanması ilk defa Sermaye Piyasası Kurulu‘nun (SPK) düzenlemeleri neticesinde 

olmuĢtur. Halka açık Ģirketler ve gayrimenkul yatırım ortaklarının her türlü alım, satım 

ve kiralama iĢlemlerinde hissedarların doğru bilgi edinmesi ve her türlü menfaatlerinin 

korunmasını amaç edinen SPK, gayrimenkul değerleme faaliyeti yürütmek isteyen 

değerleme uzmanlarına lisans vermekte ve bu bireyler tarafından kurulacak Ģirketleri de 

listeye almaktadır. Bu lisansların asıl önemli yönü ise sektörde SPK tarafından lisanslı 

olmanın tercih sebebi haline gelmesidir. Zira, gayrimenkul değerleme ihtiyacı olan özel 

ve kamu sermayeli pek çok iĢletmenin SPK tarafından lisans almıĢ değerleme 

uzmanlarını ve bu uzmanların kurduğu SPK onaylı iĢletmeleri tercih etmektedirler 

(http://www.tdub.org.tr). Aslında bu geliĢmeler gayrimenkul değerleme mesleğinin 

kurumsallaĢması ve itibar kazanmasına da katkı sağlayan bir süreç Ģekline dönüĢmüĢ 

olduğunu göstermektedir.  

Diğer taraftan bütün bu kurumsallaĢma çabalarına rağmen, Türkiye‘de gayrimenkul 

değerleme mesleği ile ilgili derli toplu bir yasal düzenleme bulunmamaktadır. Birden 

çok kurumun çıkardığı tebliğler ve yönetmelikler yardımıyla süreçler yürütülmeye 

çalıĢılmaktadır. ġöyle ki bu alanda göze çarpan en önemli ilk iki kurum SPK ve 

Bankacılık Denetleme ve Düzenleme Kurumu (BDDK)‘ dur.  Değerleme mesleğinin 

faaliyetlerine iliĢkin Sermaye Piyasası Kurulu (SPK) tarafından yürürlüğe konulan 

Tebliğ ve Uluslararası Değerleme Standartları (Ek-4) ile Bankacılık Denetleme ve 

Düzenleme Kurumu (BDDK)‘nun düzenlemeleri de bulunmaktadır. Söz konusu bu iki 

kurumun yapmıĢ olduğu düzenlemeler arasında benzerlik olması yanında farklılıklar da 

söz konusudur. Bu çerçevede faaliyet gösteren örgütler olarak Türkiye Değerleme 

Uzmanları Birliği (TDUB), Lisanslı Değerleme ġirketleri Birliği Derneği (LĠDEBĠR) ve 

Sermaye Piyasası Lisanslama Sicil ve Eğitim KuruluĢu (SPL) yer almaktadır 

(TanrıvermiĢ, 2011, 431-432). Bir sonraki bölümde SPK tebliğleri ve BDDK 

yönetmeliği ele alınacak ve böylece konunun daha iyi anlaĢılmasına katkı sağlanmıĢ 

olacaktır. 

1.10. Sermaye Piyasası Kurulu Tebliğlerinin Ġncelenmesi 

Gayrimenkul Değerleme ile ilgili en önemli hukuki dayanak 06.12.2012 tarih ve 6362 

sayılı Sermaye Piyasası Kanunudur. Kanunun değerleme ile ilgili pek çok maddesi 

http://www.tdub.org.tr/
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bulunmasına karĢın en önemli madde ―Türkiye Değerleme Uzmanları Birliği‖ baĢlığını 

taĢıyan 76. Maddesidir. Söz konusu 76. Maddenin 4. fıkrası;  

“…Türkiye Değerleme Uzmanları Birliği, gayrimenkul piyasasının ve gayrimenkul 

değerleme faaliyetlerinin gelişmesini sağlamak üzere araştırmalar yapmak, eğitim 

ve sertifika vermek, Birlik üyelerinin dayanışma ve mesleğin gerektirdiği özen ve 

disiplin içinde çalışmalarına yönelik meslek kurallarını ve değerleme 

standartlarını oluşturmak, haksız rekabeti önlemek amacıyla gerekli tedbirleri 

almak, kendisine mevzuatla verilen veya Kurulca belirlenen konularda 

düzenlemeler yapmak, yürütmek, denetlemek, Türkiye Değerleme Uzmanları Birliği 

Statüsünde öngörülen disiplin cezalarını vermek, ilgili konularda üyeleri temsilen 

ilgili kuruluşlarla iş birliği yapmak, mesleki gelişmeleri, idari ve yasal 

düzenlemeleri izleyerek bu konuda üyeleri aydınlatmakla görevli ve yetkilidir…”  

  

Ģeklinde yer almaktadır. Yukarıda yer alan madde ile Türkiye Değerleme Uzmanları 

Birliği‘nin (TDUB) görevleri ve sektörde düzenleyici rolü açıkça ifade edilmiĢtir 

(Sermaye Piyasası Denetleme Kanunu; 40-41).  

Türkiye‘de gayrimenkul değerlemesi ile ilgili pek çok kurumun faaliyet göstermesine 

karĢılık SPK, bunlar içerisinde en önemli düzenleyici ve denetleyici rolü olan kurum 

niteliğine sahiptir. Türkiye‘de gayrimenkul değerleme yapan kurumların en önemlileri 

Tablo 6‘da toplu olarak yer almaktadır. Görüldüğü üzere Türkiye‘de gayrimenkul 

değerlemesi konusunda ilgili kurumlar oldukça fazla ve dağınık bir yapıdadır. Her bir 

kurum farklı farklı bir mevzuata tabi olarak görev yapmaktadır. Bunun sonucunda da 

uygulama birliği sağlamak zorlaĢmıĢtır. SPK‘ya bağlı 100‘den fazla taĢınmaz 

değerleme Ģirketi faaliyet göstermektedir. SPK tarafından yayınlanan ve aĢağıda da 

açıklanacak olan tebliğler ile sektöre belirli standartlar kazandırılmaya çalıĢılmakta, 

aynı zamanda diğer çalıĢmaları ile de uluslararası değerleme standartlarının Türkiye‘de 

benimsenmesi ve uygulanması sağlanmaya çalıĢılmaktadır.  
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Tablo 6. Türkiye‘de Gayrimenkul Değerlemesi Yapan Kurumlar 

Kaynak: Yomralıoğlu, 2011: 11-12. 

 
KURUM 

TAġINMAZ DEĞERLEME 

ĠLE ĠLĠġKĠSĠ 
YASA 

B
a
y
ın
d
ır
lı
k
 v
e
 

Ġs
k
â
n
 B
a
k
a
n
lı
ğ
ı  

Tapu ve Kadastro Genel Müdürlüğü 

 

Vergiye esas birim değer hesabı 
Kadastro Kanunu (3402) 

Tapu Kanunu (2644) 

Tapu Sicil Tüzüğü 

Teknik AraĢtırma ve Uygulama 

Gen. Müd. 
Projelendirme 

Ġmar Kanunu (3194) 

KamulaĢtırma Kanunu (2942) 

Ġller Bankası Aġ KamulaĢtırma KamulaĢtırma Kanunu (2942) 

E
n

e
rj

i 
v

e
 T

a
b

ii
 

K
a
y

n
a
k

la
r 

B
. Devlet Su ĠĢleri Genel Müdürlüğü KamulaĢtırma KamulaĢtırma Kanunu (2942) 

Boru Hatları ile Petrol 

TaĢıma Anonim ġirketi 

(BOTAġ) 

KamulaĢtırma KamulaĢtırma Kanunu (2942) 

Türkiye Kömür ĠĢletmeleri Gen. Mü. 
KamulaĢtırma/Kiralama 

KamulaĢtırma Kanunu (2942) 

Ç
e
v
re
 

O
rm

a
n

 

B
a
k

. Orman Genel Müdürlüğü Satın Alma/ĠnĢaat/KamulaĢtırma Orman Kanunu (6831) 

Orman Köy ĠliĢkileri Gen. Müd. 
Etüt/Planlama Orman Kanunu (6831) 

 
B
a
Ģb
a
k
a
n
lı
k

 

Sermaye Piyasası Kurulu 
Değerleme Mevzuatı/Değerleme 

Uzmanları 

Sermaye Piyasası Kanunu 

(2499) 

Toplu Konut Ġdaresi BaĢkanlığı Satın Alma/Projelendirme 
Toplu Konut Ġdaresi Yasası 

(2985) 

ÖzelleĢtirme Ġdaresi BaĢkanlığı ÖzelleĢtirme ÖzelleĢtirme Kanunu (4046) 

Vakıflar Genel Müdürlüğü 
Vakıf TaĢınmazlarının Kiralama 

ve SatıĢı 

Vakıflar Kanunu (5737) 

 

GAP Bölge Kalkınma Ġdaresi 

BaĢkanlığı 

 

ToplulaĢtırma/ KamulaĢtırma 

Sulama Alanlarında Arazi 

Düzenlemesine Dair Tarım 

Reformu Kanunu (3083) 

KamulaĢtırma Kanunu (2942) 

T
a
rı
m
 v
e
 

K
ö
y
 Ġ
Ģl
e
ri

 

B
a
k
a
n
lı
ğ
ı  

Tarım Reformu Genel Müdürlüğü 

 

ToplulaĢtırma/ KamulaĢtırma 
Sulama Alanlarında Arazi 

Düzenlemesine Dair Tarım 

Reformu Kanunu (3083) 

KamulaĢtırma Kanunu (2942) 

Ġç
iĢ
le
ri
 

B
ak

. 

Valilikler Projelendirme Ġl Özel Ġdaresi Kanunu (5302) 

Belediyeler Emlak Vergisi Toplama Emlak Vergisi Kanunu (1319) 

Ġl Özel Ġdaresi TaĢınmaz Yönetimi/Yatırım Ġl Özel Ġdaresi Kanunu (5302) 

U
la
Ģt
ır
m
a
 

B
a
k

. DHMĠ Genel Müdürlüğü KamulaĢtırma 
KamulaĢtırma Kanunu (2942) 

Karayolları Genel Müdürlüğü KamulaĢtırma KamulaĢtırma Kanunu (2942) 

M
a
li
y
e
 B
a
k
a
n
lı
ğ
ı  

Milli Emlak Genel Müdürlüğü 

 
 
Hazine TaĢınmazlarının Yönetimi 

Hazineye Ait TaĢınmaz 

Malların Değerlendirilmesi ve 

Katma Değer Vergisi 

Yasasında DeğiĢiklik 

Yapılması Hakkında Kanun 

(4706) 

Gelir Ġdaresi BaĢkanlığı Vergi Toplama 
Vergi Usul Kanunu (213) 

Gelir Vergisi Kanunu (193) 

K
ü
lt
ü
r 

T
u

ri
z
m

  
 

B
a
k

. 

Kültür Varlıkları ve Müzeler Genel 

Müdürlüğü 

 
Projelendirme/Fizibilite 

KÜLTÜR VE TABĠAT 

VARLIKLARINI KORUMA 

KANUNU (2863) 

Yatırım ve ĠĢletmeler 

Genel Müdürlüğü 

 
Satın Alma 

Kültür ve Turizm Bakanlığı 

TeĢkilat ve Görevleri 

Hakkında Kanun (4848) 

K
ü
lt
ü
r 

T
u

ri
z
m

 B
a
k

. 

Millî Savunma Bakanlığı 

MüsteĢarlığı (ĠnĢaat Emlak ve 

NATO Enfrastrüktür Dairesi 

BaĢkanlığı) 

 
KamulaĢtırma/Ġmar 

Faaliyetleri/SatıĢ/Emlak Bilgi 

Sistemi 

 
KamulaĢtırma Kanunu (2942) 

S
a
n

a
y

i 

B
a
k

. Küçük Sanatlar ve Sanayi Bölgeleri 

ve Siteleri Genel Müdürlüğü 

Küçük Sanayi Siteleri Ġçin Arsa 

Temini/Üst Yapılarda Destek 

Endüstri Bölgeleri Kanunu 

(4737) 
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ġekil 4‘te ise uluslararası değerleme standartları toplu olarak gösterilmiĢtir.  Sektörde 

faaliyet gösteren herhangi bir gayrimenkul değerleme Ģirketi, SPK‘dan lisans alıp yetki 

elde ettiğinde; bir gayrimenkulün, gayrimenkul projesinin veya bir gayrimenkule bağlı 

hak ve faydaların belli bir tarihteki muhtemel değerinin bağımsız ve tarafsız olarak, bu 

değeri etkileyen gayrimenkulün niteliği, piyasa ve çevre koĢullarını analiz ederek 

uluslararası alanda kabul görmüĢ değerleme standartları çerçevesinde yazılı olarak 

raporlayabilecek düzeyde bilgi ve tecrübe sahibi değerleme uzmanları vasıtasıyla takdir 

edilmesi konusunda faaliyet gösteren ve kanunda ekspertiz kurumu olarak ifade edilen 

hizmet Ģirketleridir (Yomralıoğlu, 2011, 11). SPK, yayınlamıĢ olduğu aĢağıda açıklanan 

dört adet farklı tebliğ ile değerleme konusuna yasal çerçeve kazandırılmasına katkı 

sağlamıĢtır. 
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ġekil 4. Uluslararası Standartların Yapısı 

Kaynak: International Valuation Standards, 2019. 
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Sermaye Piyasasında Faaliyette Bulunanlar Ġçin Lisanslama ve Sicil Tutmaya 

ĠliĢkin Esaslar Hakkındaki Tebliğ (VII-128.7): 

Lisans türleri, lisansa tabi personel ve lisans alma Ģartlarını, sınavları, sınav kurulunu, 

lisans yenileme eğitimi, lisansın askıya alınması veya iptal edilmesini ve sicili 

içermektedir (Sermaye Piyasasında Faaliyette Bulunanlar Ġçin Lisanslama ve Sicil 

Tutmaya ĠliĢkin Esaslar Hakkındaki Tebliğ 14.08.2014 tarihli ve 29088 sayılı Resmî 

Gazete). 

Sermaye Piyasası Mevzuatı Çerçevesinde Gayrimenkul Değerleme Hizmeti 

Verecek ġirketler ile Bu ġirketlerin Kurulca Listeye Alınmalarına ĠliĢkin Esaslar 

Hakkında Tebliğ (Seri: VIII, No:35): 

Kurulca listeye alınmaya ve listeden çıkartılmaya iliĢkin esaslarını, faaliyet esaslarını 

düzenlemektedir (Sermaye Piyasası Mevzuatı Çerçevesinde Gayrimenkul Değerleme 

Hizmeti Verecek ġirketler ile Bu ġirketlerin Kurulca Listeye Alınmalarına ĠliĢkin 

Esaslar Hakkındaki Tebliğ, 12.08.2001 tarihli ve 24491 sayılı Resmî Gazete). 

Sermaye Piyasasında Uluslararası Değerleme Standartları Hakkında Tebliğ (Seri: 

VIII, No:45): 

Bu tebliğin amacı sermaye piyasası mevzuatına tabi ortaklıkların, sermaye piyasası 

kurumlarının ve ihraççıların sermaye piyasası mevzuatı uyarınca yaptıracakları 

değerleme iĢlemlerinde verilen değerleme hizmetlerine iliĢkin esasları belirlemektir. 

Sermaye piyasası mevzuatı uyarınca yapılan değerleme iĢlemlerinde, değerlemeyi 

yapanlar, Tebliğin (1) nolu ekinde yer alan Uluslararası Değerleme Standartlarına 

aynen uymak ve bunları uygulamak zorundadırlar (Sermaye Piyasasında Uluslararası 

Değerleme Standartları Hakkında Tebliğ, 06.03.2006 tarihli ve 26100 sayılı Resmî 

Gazete). 

Sermaye Piyasasında Değerleme Standartları Hakkında Tebliğ (III-62.1): 

Sermaye piyasası mevzuatına tabi ortaklıkların, sermaye piyasası kurumlarının ve 

ihraççıların, sermaye piyasası mevzuatı uyarınca yaptıracakları değerleme 

faaliyetlerinde kullanılacak değerleme standartlarına iliĢkin esasları düzenlemektedir. 
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Tebliğin "Değerleme standartları" baĢlıklı 3. maddesi "Sermaye piyasası mevzuatı 

uyarınca yapılan değerleme faaliyetlerinde, Türkiye Değerleme Uzmanları Birliği ve 

Türkiye Sermaye Piyasaları Birliği tarafından yayımlanan Uluslararası Değerleme 

Standartlarına uyulması zorunludur" hükmünü içermektedir (Sermaye Piyasasında 

Değerleme Standartları Hakkında Tebliğ, 01.02.2017 tarihli ve 29966 sayılı Resmî 

Gazete).  

SPK‘nın yapmıĢ olduğu çalıĢmalar bunlarla da sınırlı kalmamıĢtır. Zamanın 

ihtiyaçlarına göre değiĢik tebliğ ve yönerge ve yönetmeliklerle Gayrimenkul 

Değerleme çalıĢmalarının kurumsallaĢmasına katkı sağlayan çalıĢmaları da 

yürütmektedir.  

1.11. Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu Yönetmeliğinin Ġncelenmesi 

Bankalara Değerleme Hizmeti Verecek KuruluĢların Yetkilendirilmesi ve 

Faaliyetleri Hakkında Yönetmelik 

Temel Kavramları, Bağımsızlığı, Bağımsızlığın ortadan kalkmasını, Mesleki özen ve 

titizliği, Kalite güvence sistemini, Değerleme KuruluĢunun Yetkilendirilmesini, 

Değerleme Faaliyetini, Mesleki sorumluluk sigortasını, Gözetim ve denetimi, 

SözleĢmenin feshine iliĢkin bildirimi, Yetki iptalini, Sırların saklanmasını, Aynı 

konuya iliĢkin yeni değerleme hizmeti alınmasını, Kuruma bildirimi ve Ġntibak süresini 

düzenlemektedir (Bankalara Değerleme Hizmeti Verecek KuruluĢların 

Yetkilendirilmesi Ve Faaliyetleri Hakkında Yönetmelik, 01.11.2006 tarihli ve 26333 

sayılı Resmi Gazete). 

16.12.2010 tarihli, 3980 Sayılı Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurulu 

Kararı: 

1- 01.01.2011 tarihinden itibaren; 

a) Konut edinmeleri amacıyla tüketicilere kullandırılacak krediler ile konut teminatı 

altında kullandırılacak tüketici kredilerinde, kredi tutarının teminat olarak alınan 

konutun değerine oranının %75, 
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b) Ticari gayrimenkul alımı amaçlı kullandırılacak taksitli ticari kredilerde kredi 

tutarının teminat olarak alınan ticari gayrimenkulün değerine oranının %50 ile 

sınırlandırılmasına, sınırlamaya konu krediler için teminat olarak alınan 

gayrimenkullerin değerlemesinin BDDK veya Sermaye Piyasası Kurulu tarafından 

yetkilendirilmiĢ değerleme Ģirketlerine yaptırılmasına ve sınırlamada bu değerlerin 

kullanılmasına, 

2- Sınırlamaya konu krediler için teminat olarak alınan gayrimenkullerin 

değerlemesinin BDDK veya Sermaye Piyasası Kurulu tarafından yetkilendirilmiĢ 

değerleme Ģirketlerine yaptırılmaması halinde, kredi tutarının tamamının, sınırın 

aĢılması halinde ise, aĢan kredi tutarının bankaların öz kaynaklarının hesaplanmasında 

sermayeden indirilen değer olarak dikkate alınmasına, 

3- Sınırlamaya konu krediler için, 01.11.2006 tarih ve 26333 sayılı Resmi Gazete‘ de 

yayımlanan Bankaların Sermaye Yeterliliğinin Ölçülmesine ve Değerlendirilmesine 

iliĢkin Yönetmelik hükümleri çerçevesinde, %50‘den daha düĢük risk ağırlığı 

uygulamasına tabi alınmıĢ bir teminatın varlığı halinde, bu teminatların değerinin ikinci 

fıkra uyarınca sermayeden indirilen değere konu edilecek tutarlardan düĢülmesine ve 

bu suretle bulunacak pozitif değerin ikinci fıkra çerçevesinde öz kaynak 

hesaplamasında sermayeden indirilecek değer olarak dikkate alınmasına, karar 

verilmiĢtir (16.12.2010 tarihli, 3980 Sayılı Bankacılık Düzenleme ve Denetleme 

Kurulu Kararı, 18.12.2010 tarih ve 27789 sayılı Resmi Gazete). 

Bu bölümde gayrimenkul değerlemesi yapan kurumlar ve hukuki çerçeve konusu ele 

alınmıĢtır. Takip eden bölümde ise konaklama iĢletmelerinin sınıflandırılması, otel 

değerleme süreci, gayrimenkul değerleme raporu ve değerlemede karĢılaĢılan güçlükler 

ele alınacaktır. 
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2. BÖLÜM 

OTEL DEĞERLEME SÜRECİ 

2.1. Konaklama ĠĢletmeleri Hakkında Güncel Veriler 

Turistlerin konaklama, yeme-içme, eğlence ve diğer sosyal ihtiyaçlarını karĢılamak 

amacıyla kurulan tesisler konaklama tesisi ve bu tesislerden meydana gelen sektör de 

konaklama sektörü olarak ifade edilmektedir. Özellikle son yarım asırda insanların 

tüketim davranıĢlarında meydana gelen değiĢimler, uzun çalıĢma saatleri, refah 

düzeyinin yükselmiĢ olması vb. nedenlerle konaklama sektörü çok hızlı bir geliĢim 

göstermiĢtir.  

BirleĢmiĢ Milletler Dünya Turizm Örgütü (UNWTO) verilerine göre; 2017 yılında 

dünyada 1 milyar 322 milyon kiĢi seyahat etmiĢtir. Bu rakam aynı zamanda bir önceki 

yıla göre %7‘lik bir artıĢı da ifade etmektedir. Aynı yıl içerisinde Avrupa ülkelerine 

seyahat edenlerin sayısı %8‘lik artıĢla 671 milyon ziyaretçi sayısına ulaĢırken, Kuzey 

Amerika kıtası %3‘lük artıĢ oranıyla 207 milyon turist ağırlamıĢtır. Söz konusu 

dönemde Asya Pasifik bölgesi ülkeleri ise %6‘lık büyüme gerçekleĢtirmiĢ ve 324 

milyon turist kabul etmiĢtir. Küresel ekonomide yaĢanan kısmi iyileĢme ve bunun 

sonrasında geleneksel ve geliĢmekte olan pazarlar arasında yer alan Rusya ve Brezilya 

gibi ülkelerden ülke dıĢına çıkanların sayısındaki artıĢ bu geliĢmede en önemli etkenler 

olmuĢtur (UNWTO, 2018). 

Aynı dönem içerisinde dünya turizm gelirlerine bakıldığında, gelirlerin %4,9‘luk bir 

reel artıĢla 1 trilyon 340 milyar $ düzeyinde gerçekleĢtiği görülmektedir. Turizm, bir 

ihracat kategorisi olarak kimyasal maddeler ve yakıtların ardından üçüncü sırada yer 

almaktadır. Ağırladığı turist sayısı bakımından Türkiye 37,6 milyon turistle 8. sırada 

yer almıĢtır. 2017 yılında ise Türkiye‘ye turist gönderen ilk üç ülke Fransa, Ġspanya ve 

ABD olmuĢtur. Aynı yıl içerisinde turizm geliri açısından Türkiye ilk on ülke arasına 
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giremezken, ABD 210,7 milyar $ gelirle birinci olmuĢtur. ABD‘yi sırasıyla 68 milyar $ 

ile Ġspanya ve 60,7 milyar $ ile Fransa takip etmiĢtir.  Turizm harcamaları açısından 

2017 yılına bakıldığında ise ilk sırada 257,7 milyar $ ile Çin yer alırken 135 milyar $ 

ile ABD ikinci ve 89,1 milyar $ ile Almanya üçüncü sırada yer almıĢtır (UNWTO, 

2018). Yukarıda yer alan rakamlardan da anlaĢılacağı üzere, turist ağırlayan ülke 

sıralaması ile turist gönderen ülke sıralaması farklılık gösterirken, turizm gelirleri ve 

turizm harcamaları sıralamasında da farklılıklar gözlenmektedir.  

Türkiye açısından 2018 yılı değerlendirildiğinde; toplam geceleme sayısının 190,7 

milyon ve tesise geliĢ sayısının ise 71,9 milyon olarak gerçekleĢtiği görülmektedir. Bir 

önceki yıla göre geceleme sayısındaki artıĢ %22,38 iken, tesise geliĢ sayısındaki artıĢ 

%16,15‘te kalmıĢtır. Ortalama kalıĢ süresi yıl ortalaması yabancı ziyaretçiler için 3,61 

gün, yerli ziyaretçiler için 1,92 gün ve tüm ziyaretçiler için ise 2,65 gün olarak 

gerçekleĢirken, yıl ortalaması doluluk oranının %50,8 olduğu görülmektedir (Kültür ve 

Turizm Bakanlığı, 2018). 

Doğaldır ki turizmden faydalanan turistler pek çok kriter bakımından farklılık 

göstermektedir. Bunların baĢında ise turistlerin gelir düzeyleri, hayata bakıĢ açıları ve 

beklentileri, seyahat nedenleri ve Ģekilleri ile zevkleri arasındaki farklılıklar 

gelmektedir. Bu nedenledir ki konaklama sektörünü oluĢturan iĢletmelerin de kendi 

aralarında farklılık gösterdiği ifade edilmelidir. 

2.2. Konaklama ĠĢletmeleri Türleri 

Konaklama iĢletmeleri, çok değiĢik kriterlere göre sınıflandırılabilmektedir. ÇalıĢmanın 

amacı gereği 21.06.2005 tarihli Resmî Gazete‘de yayınlanan 25852 sayılı ―Turizm 

Tesislerinin Belgelendirilmesine ve Niteliklerine ĠliĢkin Yönetmelik‖ tarafından 

yapılan sınıflandırma esas alınmaktadır.  Söz konusu yönetmeliğin dördüncü kısmında 

konaklama tesisleri asli konaklama tesisleri Ģeklinde aĢağıda görüldüğü gibi 

sınıflandırılmaktadır (25852 Sayılı Yönetmelik, 4524-4532): 

 Oteller, 

 Moteller, 

 Tatil Köyleri, 
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 Pansiyonlar, 

 Kampingler, 

 Apart Oteller, 

 Gençlik Yurtları (Hosteller), 

Bazı çalıĢmalarda bu sınıflamaya dağ evleri (Oberjler), spor ve avcılık tesisleri ile yüzer 

tesislerin de dahil edildiği görülmektedir.   

2.3.  Otel ĠĢletmeleri 

Milli Eğitim Bakanlığı tarafından mesleki ve teknik eğitim okul/kurumlarında 

uygulanan Çerçeve Öğretim Programlarında yer alan yeterlikleri kazandırmaya yönelik 

olarak öğrencilere rehberlik etmek amacıyla hazırlanan bireysel öğrenme modülünde 

otel tanımı: ―Seyahat eden insanların, baĢta konaklama olmak üzere yeme-içme, 

eğlenme gibi ihtiyaçlarını yerine getirebilmeye dönük olarak yapılandırılmıĢ; personeli, 

mimarisi, uygulamaları, konuklarla olan bütün iliĢkileri belli kurallara ve standartlara 

bağlanmıĢ olan iĢletmedir‖ Ģeklinde yer almaktadır (MEB, 2011, 5). 

2.3.1. Otel ĠĢletmelerinin Özellikleri 

Otel iĢletmelerinin genel özellikleri 25852 sayılı ―Turizm Tesislerinin 

Belgelendirilmesine ve Niteliklerine ĠliĢkin Yönetmeliğin‖ 18. Maddesinde 

açıklanmıĢtır. AĢağıda bu özelliklere özet Ģekilde yer verilmiĢtir (25852 Sayılı 

Yönetmelik, 4524-4525): 

a) Konaklama tesislerinde yatak odaları: Yatak odaları; tefriĢ ve dekorasyonu 

sağlandıktan sonra, rahat kullanım imkânı verebilecek Ģekilde ve banyolu olarak 

düzenlenir. Tek veya iki kiĢilik olarak düzenlenebilen odalara sadece müĢterilerin talebi 

halinde ilave yatak konulabilir. Odalar teknik normlara uygun olarak; yatak, genel 

aydınlatma ve gece lambası, tuvalet masası ve aynası, bagaj yeri ve elbise dolabı, 

oturma yeri veya grubu, perde ve halı gibi tesisin tür ve sınıfına uygun malzemelerle 

tefriĢ ve dekore edilir. Güvenlik için müĢteri yatak odası kapı arkalarında ayrıca sürgü 

gibi ilave kilit sistemi düzenlenir. Banyolarda duĢ teknesi, küvet gibi suyun yayılımını 

engelleyici önlemler alınır. Oteller, butik oteller ve tatil köyleri odalarının tümü suit 
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Ģeklinde düzenlenebilir. Diğer asli konaklama tesislerinde ise; apart üniteler dıĢındaki 

oda sayısının yüzde yirmi beĢinden fazla sayıda suit oda yapılamaz. Dört ve beĢ yıldızlı 

oteller, butik oteller ile tatil köylerindeki suit odaların tümünde, bir, iki ve üç yıldızlı 

otellerde ise apart üniteler dıĢındaki toplam oda sayısının en fazla yüzde yirmi beĢi 

kadar sayıdaki suit odada içecek ve basit yeme ihtiyacını karĢılayabilecek kapsamlı 

olmayan mutfak niĢi düzenlenebilir.  Aile odalarında banyo hariç; on metrekareye kadar 

olan odalar tek, daha büyük olanlar ise iki yataklı olarak düzenlenir. Bodrum katlarda 

yatak odası yapılamaz. Yatak odalarının pencereleri, mutfak, tuvalet gibi müĢteriyi 

rahatsız edebilecek mahallerin bulunduğu aydınlığa açılamaz. Aydınlığın dar kenarı iki 

metreden, alanı ise altı metrekareden az olmamak kaydı ile toplam oda kapasitesinin 

yüzde yirmisini aĢmayacak sayıda aydınlığa bakan oda yapılabilir. 

b) Personel ve mahalleri: Turizm tesislerinde eğitimli personel ile hizmet verilmesine 

özen gösterilir. Yetkili kurum ve kuruluĢlardan alınmıĢ sertifikaları haiz personel de 

eğitimli personel kapsamında değerlendirilir. Tesislerde sağlık, güzellik ve bakım, 

masaj, su sporları, okçuluk, atıcılık, binicilik gibi üniteler bulunması durumunda bu 

birimlerde sertifikalı personel çalıĢtırılır. Asli konaklama tesislerinde kadın ve erkek 

personel için ayrı soyunma yerleri, dolapları, duĢ, tuvalet ve ortak oturma, dinlenme ve 

yemek ihtiyaçlarını karĢılayan bir mahal bulunur. Tesis bünyesinde yatakhane 

bulunması halinde yeterli doğal havalandırma ve aydınlatma imkânı, doğal 

havalandırmanın yeterli olmaması durumunda ise mekanik havalandırma desteği 

bulunur. Yatakhanelerin düzenlenmesinde kiĢi baĢına dört metrekare alan esas alınır. 

Pansiyon ve müstakil apart otellerde personel ünitesi yapılması zorunlu değildir. 

c) Bedensel özürlüler için düzenlemeler: Toplam kapasitesi seksen oda ve üzerinde 

olan oteller ile tatil köylerinde en az bir oda olmak üzere toplam oda kapasitesinin 

yüzde biri oranında odada, ayrıca tesis giriĢi, genel tuvaletler ile en az bir adet yeme- 

içme ünitesinde, mola noktaları, temalı parklar ile eğlence merkezlerinde ise kendi 

türlerinin asgari niteliklerinde belirtilen Ģekilde bedensel özürlülerin kullanımına uygun 

düzenlemeler yapılır. Bu düzenlemeler, özel iĢaretlerle belirtilir. 

d) Asansör düzenlemesi: Asansör kullanımı zorunlu olan tesislerde, asansörün ulaĢtığı 

kattan aĢağı veya yukarı doğru müĢterinin ineceği veya çıkacağı kat sayısı; bir, iki ve üç 

yıldızlı oteller için en fazla üç, dört yıldızlı oteller için en fazla iki, beĢ yıldızlı oteller 

için ise en fazla bir olması durumunda bu katlar için asansör aranmaksızın müĢteri 
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merdiveni kullanımı iĢlev ve yöre özellikleri göz önünde bulundurularak kabul 

edilebilir. Asansörlerde alarm tertibatı ile havalandırma düzeneği bulunur. 

e) KıĢ sporları yapılan tesislerde gerekli düzenlemeler: KıĢ sporları yapılan tesislerde 

kayak pisti kayak sporuna hizmet verecek Ģekilde hazırlanır ve pistin güvenliği için 

gerekli önlemler alınır. Tesislerde acil durumlarda hizmet vermek üzere gerekli yardım 

ekibi ve donanımı bulundurulur. 

Yukarıda yönetmelikte geçen ölçütler her bir tesis türü için minimum Ģartları ifade 

etmektedir. Bu Ģartları sağlamayan tesisler sınıflandırma konusunda problemle 

karĢılaĢacaktır. Tatil için sürekli ikamet ettiği yerden baĢka bir bölgeye giden ve orada 

konaklayacak olan turistin rahat etmesi için tesislerin azami derecede temiz, düzenli, 

ergonomik ve sağlık açısından uygun özelliklere sahip olması gerekmektedir. Bu 

çerçevede otel iĢletmelerinin sınıflandırılmasına yer verilecektir. 

2.3.2. Otel ĠĢletmelerinin Sınıflandırılması  

Otel iĢletmeleri hakkında çok değiĢik sınıflandırmalar yapılmaktadır. Kabul gören 

sınıflandırmalar; otellerin bulunduğu yer, verilen hizmet, büyüklük ve çalıĢma 

sürelerine göre yapılmaktadır (MEB, 2011, 5-6): 

a. Bulundukları Yere Göre Otel ĠĢletmeleri: Burada oteller inĢa edildikleri yere 

(lokasyona) göre bir tasnife tabi tutulmaktadır. Buna göre otel iĢletmeleri Ģehir otelleri, 

termal otelleri, sahil otelleri vb. Ģeklinde sınıflandırılmaktadır. 

b. Sundukları Hizmet ÇeĢidine Göre Otel ĠĢletmeleri: Burada sınıflandırma 

otellerin konaklama hizmeti yanı sıra sundukları diğer hizmet türlerine göre 

yapılmaktadır.  

c. Mülkiyet Durumlarına Göre Otel ĠĢletmeleri: Diğer bir sınıflandırma otellerin 

mülkiyetlerinin kime ait olduğu dikkate alınarak yapılan sınıflandırmadır. Buna göre 

oteller; Ģahıs, Ģirket, kamu, dernek, vakıf ve sendika otelleri Ģeklinde 

sınıflandırılmaktadır.  

d. Yerine Getirdikleri Konaklama Ġhtiyacına Göre Otel ĠĢletmeleri: Hangi 

konaklama hizmetini karĢıladığına göre yapılan bu tür sınıflandırmada oteller: termal 

otel, dağ oteli, Ģehir oteli, resort otel, kongre oteli, kıyı oteli olarak sınıflandırılmaktadır. 
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e. ÇalıĢma Sürelerine Göre Otel ĠĢletmeleri: Konumu gereği bazı oteller yılın 

belirli mevsimleri, yazın veya kıĢın, hizmet verebilmekte iken, bazı oteller ise yıl boyu 

hizmet verebilmektedir. Bu durum turizm çekim merkezlerinin mevsimsellik özellik 

göstermesinden kaynaklanmaktadır.   

f. Büyüklüklerine Göre Otel ĠĢletmeleri: Bu tarz sınıflandırmada otelin sahip 

olduğu hizmetlerin çeĢitliliği önem arz etmektedir. Buna göre otel iĢletmeleri çok 

küçük, küçük, orta ve büyük olmak üzere dört gruba ayrılmaktadır. Oda sayısı 25 veya 

daha az odaya sahip olanlar, çok küçük; 25-99 arasında oda sayısına sahip olanlar, 

küçük; 100- 299 arasında odaya sahip olanlar, orta; 300 ve daha fazla odaya sahip 

olanlar ise büyük otel iĢletmeleri olarak kabul edilmektedir.  

Uluslararası kabul gören ve en yaygın Ģekilde kullanılan baĢka bir sınıflandırma ise 

otellerin sahip oldukları yıldız sayısına göre yapılan sınıflandırmadır. Bu 

sınıflandırmaya göre otel iĢletmeleri 1 yıldızlı, 2 yıldızlı, 3 yıldızlı, 4 yıldızlı ve 5 

yıldızlı tesisler olarak sınıflandırılmaktadır. Otellerin sınıflandırılması ve taĢıması 

gereken özellikler 25852 sayılı ―Turizm Tesislerinin Belgelendirilmesine ve 

Niteliklerine ĠliĢkin Yönetmeliğin‖ 19. Maddesinde açıklanmıĢtır. Bu sınıflandırmaya 

göre (25852 Sayılı Yönetmelik, 4524-4525):  

Bir yıldızlı oteller, aĢağıda belirtilen nitelikleri taĢır:  

a) En az on oda.  

b) Sadece yaz sezonu boyunca açık tutulan tesisler hariç olmak üzere giriĢte rüzgârlık, 

hava perdesi, döner kapı veya benzeri düzenleme.  

c) Resepsiyon ve kapasiteye yeterli lobiden oluĢan, rahat oturma imkânının sağlandığı 

kabul holü (Yeterli büyüklükte ayrı bir oturma salonu bulunması durumunda, belirtilen 

imkânın lobide sağlanması Ģartı aranmaz.).   

d) Kahvaltı ofisi ve kahvaltı salonu (Yeterli büyüklükte oturma salonu veya lokanta 

bulunması durumunda bu mahaller kahvaltı verme amaçlı da kullanılabilir, yazlık 

tesislerde bu amaçla kullanılan salonun bir kısmı açık olabilir).  

e) Yönetim odası.  

f) MüĢterinin ineceği veya çıkacağı kat sayısının üçten fazla olması hâlinde otel 

kapasitesi ile orantılı müĢteri asansörü.  
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g) 06:00-24:00 saatleri arasında büfe hizmeti.  

h) Ġlkyardım malzeme ve gereçleri bulunan dolap.  

i) Odalarda dıĢarı ile doğrudan bağlantılı telefon.  

j) Oda sayısının en az yüzde yirmi beĢine hizmet verebilecek sayıda resepsiyonda 

emanet kasası veya müĢteri yatak odalarının tamamında kıymetli eĢya kasası.  

k) Genel mahaller ve yatak odaları döĢemelerini tamamen kaplayan halı, seramik, parke 

gibi nitelikli malzeme.  

Ġki yıldızlı oteller, bir yıldızlı oteller için arananlara ilave olarak aĢağıda belirtilen 

nitelikleri taĢır:  

a) Ġklim koĢullarına göre genel mahallerde klima.  

b) Yatak katlarında kat hizmetleri için ofis veya dolap.  

c) Odalarda saç kurutma makinesi.  

d) Odalara içecek hizmeti.  

Üç yıldızlı oteller; iki yıldızlı oteller için arananlara ilave olarak aĢağıda belirtilen 

nitelikleri taĢır:  

a) Ġklim koĢullarına göre odalarda klima.  

b) Yatak sayısının yüzde yirmi beĢi oranında oturma imkânının, lobide ya da ayrı 

düzenlenmiĢ oturma salonunda sağlanması.  

c) Ġlave bir yönetim odası.  

d) Odalarda televizyon.  

e) Odalarda mini bar ile mevcut yiyecek ve içecek türlerine uygun servis malzemesi 

bulundurulması.  

f) Yüzme havuzu, ikinci sınıf lokanta, kafeterya veya kiĢi baĢına en az 1,2 metrekare 

alan düĢecek Ģekilde en az elli kiĢilik çok amaçlı salon veya toplantı salonu 

ünitelerinden en az bir adedi.  

g) ÇamaĢır yıkama ve ütüleme hizmeti.  

h) Rezervasyon iĢlemlerinin elektronik ortamda yapılması.  
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i) Yirmidört saat büfe hizmeti.  

Dört yıldızlı oteller; üç yıldızlı oteller için arananlara ilave olarak aĢağıda 

belirtilen nitelikleri taĢır:  

a) Kabul holünde telefon hizmeti.  

b) MüĢterilerin ineceği veya çıkacağı kat sayısının ikiden fazla olması hâlinde otelin 

kapasitesiyle orantılı müĢteri asansörü.  

c) Odalarda ve genel mahallerde klima.   

d) Odalarda; yatak örtüsü, mini bar, kıymetli eĢya kasası.  

e) 06:00-24:00 saatleri arasında oda servisi.  

f) Kuru temizleme ile terzi hizmeti.  

g) Her katta kat ofisi düzenlemesi (Ayrık yerleĢimler Ģeklinde düzenlenmiĢ tesislerde 

hizmetin aksamaması kaydıyla kat ofisinin her katta bulunması zorunlu değildir).  

h) SatıĢ ünitesi.  

i) ÇeĢitli dillerde süreli yayın, kitap gibi dokümanların yer aldığı okuma mahalli.  

j) Kapasitesi yüz kiĢiden az olmamak kaydıyla, tesis yatak kapasitesinin en az yüzde 

ellisine hizmet veren asgarî ikinci sınıf lokanta.  

k) Yeterli büyüklükte bagaj odası ve bu mahalde emanet hizmeti.  

l) Servis merdiveni veya asansörü (Ayrık yerleĢimler Ģeklinde düzenlenmiĢ tesislerde 

servis merdiveni veya asansörü bulundurulmasına iliĢkin esaslar Bakanlık tarafından 

belirlenir).  

m) Toplam personelin en az yüzde on beĢinin konusunda eğitim almıĢ olması.  

n) Ġdarî personelin konusunda eğitimli veya en az beĢ yıl deneyim sahibi olması.  

o) Telefon, faks, internet bağlantılı bilgisayar gibi büro araçlarıyla donatılmıĢ çalıĢma 

ofisi.  

p) Odalara mesaj bırakabilme sistemi ya da buna yönelik hizmet verilmesi.  

r) Ayrıca;  
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1) KiĢi baĢına en az 1,2 metrekare alan düĢecek Ģekilde en az yüz kiĢilik çok amaçlı 

salon ve fuayesi,  

2) KiĢi baĢına en az 1,2 metrekare alan düĢecek Ģekilde en az yüz kiĢilik donanımı ve 

oturma düzeni bulunan toplantı salonu,  

3) En az yüz kiĢi kapasiteli kabare, tiyatro, sinema etkinliklerinin yapılabileceği kapalı 

salon,  

4) KiĢi baĢına en az 1,2 metrekare alan düĢen, en az iki yüz kiĢilik konferans salonu, 

salon ile bağlantılı simultane tercüme hizmetleri mahalli ve fuaye, sekreterlik hizmeti, 

fuaye veya salon ile bağlantılı en az iki çalıĢma odası,  

5) KiĢi baĢına en az 1,2 metrekare alan düĢecek Ģekilde en az yüz kiĢilik gece kulübü 

veya diskotek,  

6) KiĢi baĢına en az 1,2 metrekare alan düĢecek Ģekilde en az yüz kiĢilik bar salonu,  

7) KiĢi baĢına en az 1,2 metrekare alan düĢecek Ģekilde en az yüz kiĢilik pasta salonu,  

8) Türk mutfağı mönüsü olan, servisi ve tefriĢi geleneksel Türk kültürünü yansıtan, ala-

kart hizmet verilen asgarî ikinci sınıf lokanta,  

9) Diğer kültürlerin mutfaklarından birine ait mönüsü olan, servisi ve tefriĢi ait olduğu 

kültürü yansıtan, alakart hizmet verilen asgarî ikinci sınıf lokanta,  

10) En az 40 metrekare büyüklükte jimnastik salonu; Türk hamamı, buhar banyosu, kar 

odası, tuz odası, tuzlu buhar odası, sıcak taĢ odası, alarm sistemi bulunan sauna, masaj 

üniteleri, aletli masaj üniteleri, cilt bakım üniteleri gibi ünitelerden en az dört adedi,  

11) Bowling-bilardo salonu, duvar tenisi salonu; uzman personel eĢliğinde, çocuklara 

yönelik oynama, dinlenme alanları ve tuvaletleri bulunan çocuk bakım ve oyun odası ile 

bahçesi; golf sahası, tenis kortu, spor salonu, açık spor sahası, go-kart pisti, kayak pisti 

veya benzeri imkânlar sağlayan ünitelerden en az dört adedi,  

12) Açık yüzme havuzu,  

13) Kapalı yüzme havuzu,  

ünitelerinden en az üç adedi.  

BeĢ yıldızlı oteller; yerleĢme durumu, yapı, tesisat, donanım, dekorasyon ve hizmet 

standardı olarak üstün özellikler gösteren ve toplam personelinin en az yüzde yirmi beĢi 
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konusunda eğitim almıĢ personelden oluĢan en az yüz yirmi odalı otellerdir. BeĢ yıldızlı 

oteller, dört yıldızlı oteller için arananlara ilave olarak aĢağıda belirtilen nitelikleri taĢır:  

a) MüĢterilerin ineceği veya çıkacağı kat sayısının birden fazla olması hâlinde otelin 

kapasitesiyle orantılı müĢteri asansörü.  

b) Odalarda, yatak baĢucunda merkezî aydınlatma düğmesi ve priz, boy aynası.  

c) Odalarda, bornoz, diĢ temizlik kiti, tek kullanımlık terlik, dikiĢ kiti, ayakkabı sileceği, 

cilası, duĢ köpüğü, makyaj temizleme pamuğu, kutu kâğıt mendil, Ģemsiye gibi en az 

beĢ adet amblemli malzeme.  

d) Banyolarda, resepsiyonla bağlantılı telefon.  

e) Altı odadan az olmamak üzere, oda kapasitesinin asgarî yüzde beĢi oranında tütün 

ürünleri içilmeyen oda düzenlemesi.  

f) BeĢinci fıkranın (r) bendinde belirtilen ünitelerden en az altı adedi.  

g) Yirmidört saat oda servisi.  

h) Garaj veya üzeri kapalı otopark, bu mahallerde yirmidört saat görevli personel.  

i) Odalarda, uydu eriĢimli televizyon, video oynatıcı ve ücretsiz internet imkânı.  

j) Bay ve bayan kuaförü.  

k) SatıĢ üniteleri.  

l) Alakart hizmet verilen asgarî ikinci sınıf lokanta.  

m) MüĢteri iliĢkileri ve danıĢmanlık gibi hizmetlerin, resepsiyondan ayrı bir mahalde 

konusunda eğitimli ve deneyimli personel tarafından verilmesi.  

n) Kat koridorlarında resepsiyonla bağlantılı telefon. 

Yukarıda sayılan özellikler söz konusu yıldızı alabilmek için bir otel iĢletmesinin 

taĢıması gereken asgari özelliklerdir. Bunlara ilaveten daha kaliteli bir hizmet sunumu 

ve müĢteri memnuniyeti açısından yeni ve ek hizmetler sunulabilmektedir. Bir sonraki 

bölümde otel değerlemesinde kullanılan değerleme yöntemleri ele alınacaktır. 
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2.4. Otel Değerleme Yöntemleri 

Değerleme amacıyla kullanılan yöntemler incelendiğinde, üç yöntem dikkat 

çekmektedir. Uluslararası kabul görmüĢ olan bu yöntemler klasik değerleme yöntemleri 

olarak da bilinen; emsal karĢılaĢtırma yöntemi, maliyet yöntemi ve gelir yöntemidir. 

Bazı araĢtırmacıların bu yöntemlere puanlama yöntemi (karma yöntem) olarak yeni bir 

yöntem eklediği de göze çarpmaktadır.  UlaĢılabilecek yeteri kadar veri olduğunda 

oteller emsal karĢılaĢtırma yöntemi ile değerlendirilmekte, henüz yeni inĢa edilmiĢ ve 

maliyet unsurları çok değiĢkenlik göstermediğinde maliyet yönteminden 

faydalanılmakta ve faal oteller ise gelir yöntemi ile değerlemeye tabi tutulmaktadır 

(Kauko and D‘amato, 2008: 15). Söz konusu bu üç değerleme yönteminin Türkiye‘de 

de yaygın bir Ģekilde kullanıldığı ve resmî kurumların da bu yöntemleri önerdiği 

görülmektedir (KuĢan; Aytekin; Özdemir, 2010: 1809). 

Herhangi bir otel iĢletmesi özellik olarak diğer ticari gayrimenkullerden farklılık 

göstermektedir. En belirgin farklılıklar ise emek ve sermaye yoğun olması, günün her 

saati açık olması ve genellikle bir marka altında faaliyet gösteriyor olmaları 

gösterilebilir (Lennhoff & Reichardt, 2011, 86). Bu nedenle otel iĢletmesini 

değerlendirmeden önce otellerin yapısını anlamak değerlemenin güvenilirliğini 

artıracaktır (Rushmore and Roubin, 1984, 270; Lesser, 1992, 73).  

Otel değerlemede dikkat edilmesi gereken baĢka bir husus da otelin arsasının değerinin 

belirlenmesidir. Bazı durumlarda otelin üzerine inĢa edildiği arsanın değerinin de tespiti 

gerekebilir. Emsal karĢılaĢtırma yöntemi ile değerleme yapıldığında buna gerek 

olmayacaktır. Fakat, diğer iki yöntem olan maliyet ve/veya gelir indirgeme yöntemleri 

ile değerleme yapılacağı durumlarda arsa bedelinin ayrıca tespit edilmesi ve toplam 

değere ilave edilmesi gerekecektir (Akkaynak, 2014, 54). Önemli olan değerlemeye 

konu gayrimenkulün durumu ve hangi amaç için değerleme yapılacağıdır. 

2.4.1. Emsal KarĢılaĢtırma Yöntemi 

Otellerin değerlemesi için kullanılabilecek değerleme yöntemlerinden ilki emsal 

karĢılaĢtırma yöntemidir. Yöntem, değerlemesi yapılacak olan otele benzer niteliklerde 

olan ve daha önce satıĢı gerçekleĢmiĢ emsalleriyle kıyaslanması esasına dayanmaktadır. 

Benzer otellerin geçmiĢte gerçekleĢen satıĢlarının analiz edilmesi yaklaĢımıdır. 
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KarĢılaĢtırma yapmak için yakın çevredeki ve benzer özelliklere sahip tesislerin satıĢı 

ile ilgili bilgi toplamak gerekmektedir. Ancak bazı durumlarda yakın çevredeki 

tesislerle ilgili yeterli düzeyde bilgi alınamayabilir. Bu durumda uzak çevredeki 

tesislerle ilgili bilgi toplanıp bu bilgiler değerlendirilmeye çalıĢılır. Değerleme uzmanı 

değerlemesini yapacağı otele benzer ve yakın geçmiĢte satıĢ listesine konmuĢ, teklif 

verilmiĢ veya satıĢı gerçekleĢtirilmiĢ oteller ile karĢılaĢtırmaya tabi tutar (Jackson, 2008, 

236; Chen and Kim, 2010, 431). Yöntemin doğru ve güvenilir sonuç vermesi büyük 

oranda elde edilen verilere bağlı kalacaktır. Değerleme uzmanının verileri alabileceği 

kaynaklar olarak Ģunlar sıralanabilir (ġahin, 2010, 42):  

- GerçekleĢmiĢ satıĢlar,  

- Kontratlar,  

- Teklifler,  

- Resmi kayıtlar,  

- Emlak komisyoncuları,  

- Medya: Gazeteler/internet/gayrimenkul dergileri, 

- Diğer değerleme uzmanları,  

- Müzayedeler,  

- Mahkeme kayıtları,  

- Mülk yöneticileri,  

- Değerleme uzmanının arĢivleri.  

Veriler nereden ve ne Ģekilde elde edilirse edilsin çoğu zaman değerlemesi yapılacak 

otele %100 benzer emsal bulmak mümkün olmayacaktır. Bu durumda, aradaki 

farklılıklar belirli bir yöntemle düzeltilir ve emsallerinin ortalamasına göre ortaya çıkan 

birim değere göre değerlemesi yapılacak olan otelin değeri tespit edilir (ġahin, 2010, 41; 

Akkaynak, 2014, 55). 

Değerlemeye konu otele benzer nitelik taĢıyan ve yakın zamanda satıĢı yapılmıĢ 

otellerin bulunduğu durumda bu yaklaĢım en güvenilir yaklaĢım olmaktadır. 

Değerlemesi yapılacak otelin değerleme zamanından çok önceleri yapılan emsal satıĢlar 

karĢılaĢtırma amacıyla kullanıldığında, elde edilecek sonuç yakın zamanda gerçekleĢmiĢ 
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olan satıĢlarla yapılan karĢılaĢtırmalardan elde edilecek sonuca göre daha az güvenilir 

olacaktır (Chen and Kim, 2010, 430). Aradaki süre ekonomik olarak dengelerin 

oturmamıĢ olduğu ve fazla çalkantılı olan zamanlarda daha da önemli hale gelmektedir. 

Emsal karĢılaĢtırma yönteminin kullanıldığı değerlemelerde çoğu zaman birbirinin aynı 

olan iki otel satıĢı verilerine ulaĢmak mümkün olmayabilir. Bu durumda sonuçların 

sağlıklı Ģekilde elde edilebilmesi için değerleme uzmanının birtakım düzeltmeler 

yapması gerekmektedir. Yapılacak düzeltmelerde ortaya çıkan farklar somut verilere 

dayanıyorsa, metrekare farkları gibi, değerleme uzmanının yapacağı düzeltmeler 

objektif bir düzeltme olacaktır (Jackson, 2008, 236). Zira, yapılacak olan düzeltmede 

önce satılmıĢ olan tesisten metrekare olarak daha büyük bir tesisin değerlemesi 

yapılıyorsa aradaki fark metrekare birim fiyatı üzerinden hesaplanarak fiyata 

eklenebilir. Ancak, aradaki fark objektif verilere dayanmadığında değerleme uzmanı 

bilgi ve piyasa tecrübesini kullanarak sübjektif bir düzeltme yapma yoluna gidecektir. 

Bu farklılıklar iki otel iĢletmesinin çekim merkezine (denize, göle, dağa, kayak 

merkezine vb.) mesafesi, cephesi, önemli merkezlere yakınlığı vb. gibi objektif verilerle 

ölçülemeyecek farklardır (Akkaynak, 2014, 56). 

Emsal karĢılaĢtırma yöntemi genellikle, sık sık alım satımı yapılan ve oran olarak 

oldukça yüksek yekün teĢkil eden bireysel kullanım amaçlı gayrimenkullerde 

uygulanmaktadır. Diğer yandan, bu yöntem yapılandırılmıĢ mülkler ile boĢ veya 

boĢmuĢ gibi iĢlem gören arazilerin değerlemesinde de kullanılabilir (Rushmore and 

Roubin, 1984, 273; Lesser, 1992, 75; Jackson, 2008, 236; UDS, 2017, 43; Akkaynak, 

2017, 697). Burada önemli olan karĢılaĢtırma yapabilecek yeterlilikte ve güvenilirlikte 

veri bulunmasıdır. Ancak, hesaba katılacak emsal satıĢ iĢlemlerinin de belirli aralıklarda 

olması çok fazla veya çok az sayıda olmaması gerekmektedir. Bir yandan, fazla sayıda 

emsal alındığında değerleme zorlaĢacak birtakım hataların ortaya çıkma ihtimali 

artacak, diğer yandan çok az sayıda emsal alındığında ise değerlemenin güvenirliği 

tehlikeye düĢecektir.  Literatürde emsal sayısının 5 ile 10 olması gerektiği 

vurgulanmaktadır (Açlar ve ÇağdaĢ, 2002: 125). Günümüzde ise yerleĢik uygulama 

Ģekli olarak 3 emsal ile değerleme yapılabilmekte ve 3 adet emsal satıĢın yeterli olduğu 

görüĢü kabul görmektedir. Aslında bu yöntemin en güçlü yanı herhangi bir değerleme 

için yeterli ve güvenilir veri olduğu takdirde her türlü gayrimenkul değerleme 

yapılabilmesi açısından rahatlıkla kullanılabilmesidir (Akkaynak, 2014, 56-57). 
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Bu yöntemde bir otelin fiyatı Ģu formülle hesaplanır (Akkaynak, 2014, 56); 

Mülkün Fiyatı = Emsal SatıĢ Fiyatı Ortalaması+-Ayarlamalar 

Emsal KarĢılaĢtırma Yönteminde iĢlem akıĢ Ģeması aĢağıda ġekil 5‘de gösterildiği gibi 

olmaktadır.  

 

 

            ġekil 5. Emsal KarĢılaĢtırma Yöntemi AkıĢ ġeması 

            Kaynak: Uluslararası Değerleme Standartları Hakkında Tebliğ, 2006. 

 

Emsal KarĢılaĢtırma yöntemi aĢamaları aĢağıda açıklanmaktadır (ġahin, 2010, 43; 

Akkaynak, 2017, 698-699): 

a.) Verilerin AraĢtırılması 

Bu aĢamada değerleme yapılacak otel ile ilgili daha önce değerlemesi ve satıĢı yapılmıĢ 

emsal otellere yönelik bir veri araĢtırması yapılır. Değerleme için dikkate alınacak 

emsal verilerden en önemlisi satıĢı gerçekleĢmiĢ otellere ait satıĢ verileridir. Ancak bazı 

durumlarda satıĢ gerçekleĢmemiĢ olsa bile teklif verilmiĢ veya sözleĢme yapılmıĢ 

olabilir. Bu noktada sadece bu veriler dikkate alınır. Ancak doğaldır ki bu veriler satıĢı 

gerçekleĢmiĢ bir otelden alınacak veriler kadar güvenilir olmayabilir. Bu verilere ilgili 

otelin satıĢ iĢlemini gerçekleĢtiren taraflar üzerinden ulaĢılabilir. Ancak, pek çok satıĢ 

iĢlemi gerçekleĢen değerler üzerinden kayıtlara geçmediği için bu verilerin de dikkatli 

değerlendirilmesi faydalı olacaktır. Ayrıca, söz konusu emsal otelin satıĢ iĢlemlerine 

aracılık yapmıĢ olan emlak ofisleri, kredi kuruluĢları veya müteahhitler üzerinden de 

b) Verilerin Doğruluğunun ve Uygunluğunun kontrolü 

d) Emsal SatıĢların incelenmesi ve Düzeltmelerin Yapılması 

e) TaĢınmazın Değerinin Tayini ve Raporlama Süreci 
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ulaĢılabilmek olasıdır. Bu konuda baĢvurulabilecek bir diğer kaynak ise tapu sicilleridir. 

Tapu kayıtları konusunda da ancak ilgili mevzuat izin verdiği ölçüde ulaĢmak mümkün 

olmaktadır. Oysa geliĢmiĢ ülkelerde bu verilere eriĢim daha güvenilir bir Ģekilde ve 

daha hızlı olmaktadır.   

b.) Verilerin Doğruluğunun ve Uygunluğunun Kontrolü 

Ġlk aĢamada elde edilen verilerin güvenilirliğinin ve doğruluğunun kontrol edilmesi 

gerekmektedir. Çünkü, bazı otellerin satıĢ iĢlemlerinde her zaman için gerçekleĢen 

veriler ile görünen veya beyan edilen veriler tutarlı olmayabilmekte ve verilerin 

doğruluğunu etkileyen pek çok faktör söz konusu olabilmektedir. Bu faktörler arasında 

çıkar iliĢkileri, vergi yükümlüklerinden kaçınma, alım-satım iĢlemlerinden alınan vergi, 

resim ve harç masrafları vb. hukuki ve kiĢisel sebepler yer alabilmektedir. Değerleme 

uzmanı bilgi ve tecrübesi ile satıĢların arkasında yer alan motivasyonu anlamaya ve elde 

ettiği emsal verileri de tutarlı bir Ģekilde doğrulamaya çalıĢmalıdır. 

c.) KarĢılaĢtırma Birimlerinin Seçilmesi 

Ġlk aĢamada elde edilen ve ikinci aĢamada doğruluğu kontrol edilen emsal otel satıĢ 

verileri ile değerlemeye tabi tutulacak otelin hangi unsurlarının belirleneceği ve 

karĢılaĢtırma biriminin tespit edildiği bu aĢamada önemli olan husus benzer birimlerin 

birbirleriyle karĢılaĢtırılmasıdır. Birbirleriyle ilgisi olmayan farklı birimlerin 

karĢılaĢtırılmasında ortaya çıkan sonuç doğru bir sonuç olmayacaktır. Hangi birimlerin 

karĢılaĢtırma birimi olarak belirleneceği ise değerleme yapılacak olan otelin niteliğine 

göre değiĢecektir. Sahilde yer alan iki otelin karĢılaĢtırılması ile Ģehir merkezinde yer 

alan baĢka iki otelin karĢılaĢtırılmasında dikkate alınacak karĢılaĢtırma birimleri 

birbirinden farklı olacaktır. Ayrıca, bir ev değerlemesi yapılırken metrekare doğru bir 

karĢılaĢtırma birimi olurken, iĢ yeri değerlemesi yapılırken vitrin büyüklüğünü ya da 

caddeye olan mesafesini karĢılaĢtırmak doğru olacaktır (Edelstein; Liu; Wu, 2012, 6-7). 

Emsal karĢılaĢtırma yönteminde kullanılan pek çok karĢılaĢtırma birimi söz konusudur. 

Oteller için kullanılabilecek önemli karĢılaĢtırma birimleri olarak: toplam otel fiyatı, 

oda baĢına fiyat, yatak baĢına fiyat, sosyal ve spor tesislerinde üye baĢına ya da oyun 

sahası baĢına fiyat ve eğer var ise park alanında araç baĢına fiyat Ģeklinde sıralanabilir. 
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d.) Emsal SatıĢların Ġncelenmesi ve Düzeltmelerin Yapılması 

Raporlama aĢamasından bir önceki aĢama olan satıĢların incelenmesi ve düzeltmelerin 

yapılması aĢamasında karĢılaĢtırma için emsal olarak alınan ve satıĢı gerçekleĢmiĢ 

otellere ait gerçekleĢmiĢ iĢlemler göz önünde bulundurularak değerlemesi yapılacak 

olan otelin bilinmeyen verileri tespit edilmeye çalıĢılır. Dikkat edilmesi gereken husus 

daha önce de ifade edildiği üzere, en az 3 emsal otele ait verilerle değerlemesi yapılacak 

olan oteli karĢılaĢtırmaktır. Yapılacak olan düzeltmelerde farklı olan özellik sayısının da 

tek olması tercih edilmelidir. KarĢılaĢtırma amacıyla kullanılan teknik, verilerin 

eĢleĢtirilmesi veya uyumlu çift tekniğidir. Bu yöntemde diğer bütün özellikleri benzer 

olan iki emsalden farklı olana otele ait bir özelliğin fiyata nasıl yansıyacağı tespit 

edilebilecektir. Elde edilen verilerin doğruluk derecesine göre yapılacak olan düzeltme 

daha güvenilir sonuçlar ortaya çıkaracaktır.  

e.) TaĢınmazın Değerinin Tayini ve Raporun Hazırlanması 

Ġlk dört aĢamada açıklanan iĢlemler dikkatli bir Ģekilde ve azami doğruluk derecesine 

sahip verilerle yapıldığında ortaya çıkacak rapor karĢılaĢtırma için en sağlıklı sonucu 

verecektir. Bu aĢamada değerlemesi yapılacak olan otelin değeri belirlenerek rapor hazır 

hale getirilir.  

Emsal KarĢılaĢtırma Yönteminin kullanım alanları aĢağıdaki Ģekilde sıralanabilir 

(ġahin, 2010, 42): 

 Değerleme uzmanı yeterli ve güvenilir veriye ulaĢabildiğinde her cins 

gayrimenkul değerlemede kullanılabilir.  

 Yeterli ve güvenilir veri olduğunda değer tespiti için en uygun yaklaĢımdır.   

 Kamu yararına inĢa edilmiĢ (cami, okul, kütüphane vb.) diğer bir deyiĢle özel 

amaçlar için yapılmıĢ gayrimenkul değerlemesi için kullanılamaz. 

 Arsa gibi gelir getirmeyen gayrimenkullerin değerlendirilmesinde kullanılır.  

 Özellikle konut değerlemesinde yaygın bir kullanım alanı vardır.  

 Mal sahibi tarafından kullanılan ticari ve sanayi mülkler için en iyi göstergeleri 

sağlar. 
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Emsal KarĢılaĢtırma veya diğer adıyla satıĢların karĢılaĢtırılması yöntemi konaklama 

endüstrisinde nadiren kullanılan bir yaklaĢımdır. Değerlemesi yapılacak tesis ile emsal 

alınan tesisler arasında fazla sayıda düzeltmeyi gerektiren farklılıklar mevcuttur (Met, 

2007, 53). Buna rağmen, bu yaklaĢım o bölgede gerçekleĢen konaklama tesislerinin 

fiyatı hakkında bilgi verebilmektedir. KarĢılaĢtırma için yeterli ve güvenilir veri seti 

elde edilebildiği durumda ve değerleme uzmanının da söz konusu konaklama 

iĢletmelerinin pazarı hakkında yeteri kadar bilgi ve tecrübesi olduğunda bu yöntemden 

de yararlanılabilmektedir (Tarras, 1991, 121). Türkiye‘de yapılan satıĢ iĢlemlerine ait 

verilere ulaĢmak zor olduğundan ve değiĢik gerekçelerle yapılan iĢlemlere ait bilgilerin 

Ģeffaf bir Ģekilde kamuoyu veya ilgili kurum ve kuruluĢlarla paylaĢılmamasından dolayı 

bu yöntemin uygulanması kolay olmamaktadır.  

2.4.2. Gelir Yöntemi (GY) 

Gelir yöntemi (GY) özünde herhangi bir gayrimenkulün veya taĢınmazın gelecek 

dönemlerde elde edeceği varsayılan gelirlerin tamamının değerleme yapılan gündeki 

değere indirgenmesini ifade etmektedir (Verginis and Taylor, 2004, 359; Jackson, 2008, 

235). Maliyet yöntemi ve emsal karĢılaĢtırma yöntemlerine kıyasla nispeten daha fazla 

matematiksel hesaba dayalı ve daha az tahmin gerektiren bir yöntemdir. Otel iĢletmeleri 

için en kullanıĢlı yöntem olarak kabul edilmektedir (Roubi, 2004, 414). GY otel 

iĢletmesinin gelecekteki gelir yaratma kapasitesi ile bugünkü değeri arasında iliĢki 

kurarak değerini belirlemeye çalıĢmaktadır. Özellikle ofisler ve alıĢveriĢ merkezlerinin 

değerlemesi için uygun olsa da gelir elde edilebilen yapılı veya yapısız her türlü 

taĢınmazın değerlemesinde kullanılabilen bir yöntemdir. Otel iĢletmesinin satıĢ fiyatı ve 

gelir beklentisi arasındaki iliĢkiyi yansıtır. GY, konaklama tesisleri gibi üzeri yapılı 

taĢınmazlara uygun olmasının nedeni toprak üzerindeki yapılardan ve diğer yapısal 

tesislerden gelir elde etme imkanının olmasıdır (deRoos and Rushmore, 1995, 62).  

Burada kritik faktör beklenti ilkesidir. Çünkü değerlemesi yapılacak olan tesisin 

gelecekte gelir getireceği beklentisi söz konusudur. Elde edilecek sonuç da gelecekte 

elde edilmesi umulan gelirlerin bugünkü değeridir. GY‘nin özü, değerleme yapılacak 

olan otel iĢletmesi ve emsal iĢletmelerin gelir ve gider envanterini araĢtırmak, otel 

iĢletmesinin potansiyel gelirlerini tahmin ederek otel iĢletmesinin net iĢletme gelirini 

bulup direk ve getiri kapitalizasyonu için en uygun oranı tespit etmek Ģekline 



63 

açıklanabilmektedir (Met, 2007, 53-54; Yalçın, 2006, 393; Tınaz, 2009, 79; Akkaynak 

2014, 90; Aliyu and Usman, 2015, 10; Olafsson, 2018, 3). 

Gelir yönteminin temelini oluĢturan gelir, hem otel iĢletmesinin ve bu tesise ait diğer 

ilave tesislerin geliri hem de gayrimenkulün gelirinden meydana gelmektedir. Diğer 

yandan gelir halen elde edilmekte olan net veya brüt gelir olabileceği gibi, gelecekte 

elde edilmesi beklenilen potansiyel gelir de olabilmektedir.  ĠĢletme giderleri ile boĢ 

kalma, tahsilat giderleri ve diğer giderler hesaba katılarak otel iĢletmesine ve 

gayrimenkule ait bütün giderler düĢüldükten sonra net gelir elde edilecektir (Lesser, 

1992, 76-79). Konaklama tesisinin inĢa edildiği arsanın sonsuz bir geliri olmasına 

karĢın, otelin geliri ekonomik ömrü ile sınırlı kalmaktadır. Bu farklılıktan dolayıdır ki 

otel değerlemesi yapılırken otelin üzerine inĢa edildiği arsanın değeri ile otelin ve otele 

bağlı tesislerin değerlerinin ayrı ayrı hesaplanması gerekmektedir. Otelin inĢa edildiği 

arsanın yıllık belirli net bir gelirinin olmaması durumunda bu arsanın değerinin 

hesaplanmasında aynı bölgede ve benzer özelliklere sahip son zamanlarda satıĢı 

gerçekleĢmiĢ taĢınmazların değerleri ile karĢılaĢtırma yöntemi ile söz konusu arsanın 

değeri belirlenebilmektedir (Yalçın, 2006, 393; Met, 2007, 53-54; Tınaz, 2009, 79; 

Akkaynak, 2014, 91).  Diğer önemli bir husus ise otel iĢletmesinin gelecekteki geliri 

tahmin edilmeye çalıĢırken ileriki yıllardaki gelirlerin daha yüksek bir iskonto oranı ile 

bugüne indirgenmesinin gerekliliğidir. Çünkü tahmin yapılacak geleceğe ait zaman 

dilimi uzadıkça söz konusu gelirin gerçekleĢme riski de artmaktadır. Ayrıca ilk 

yıllardaki gelirler de çok hızlı bir Ģekilde değiĢeceğinden dolayı yapılacak 

hesaplamalarda bu durumun da göz ardı edilmemesi gerekmektedir (Met, 2007, 54).  

Değerleme yapılacak konaklama tesisinin değerleme gününde gelir getiren bir konumda 

olmaması da söz konusudur. Bu durumda pazar araĢtırması yapılarak karĢılaĢtırma 

yöntemi ile tesisin değeri belirlenmeye çalıĢılacaktır. Kaldı ki değerlemesi yapılacak 

otel, gelir getiren konumda olsa bile yine de güvenilir bir sonuca ulaĢabilmek için emsal 

tesislerin satıĢları ile karĢılaĢtırmak gerekecektir. Ancak bu Ģekilde bir yaklaĢımla otelin 

gelir ve giderleri hesaplanarak net gelir elde edilebilecektir. Burada hesaba katılacak 

olan gelir-gider kalemleri olarak; kira getirisi, emlak vergileri, aidatlar ve temel bakım 

onarım giderleri ve öngörülemeyen bakım onarım giderleridir (Yalçın, 2006, 393; 

Akkaynak, 2014, 91-92).  
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BaĢka bir önemli husus ise yöntemin temelini oluĢturan gelecek nakit akımlarını 

tahmine odaklanırken otel iĢletmesinin bugünkü koĢullarının göz ardı edilmesidir. 

Ġlaveten otel iĢletmesinin nakit akımlarını tahmin ederken karĢılaĢılabilecek baĢkaca 

güçlükler de söz konusudur. Bunlar arasında otel iĢletmesinin çok yakınlarına açılan 

yeni tesislerin halihazırda yüksek olan iĢletme gelirlerini hızlı bir Ģekilde düĢürme 

olasılığı, personel devir oranının oldukça yüksek olduğu sektörde otel iĢletmelerinin 

yüksek gelir elde etmesinde önemli rol oynayan baĢarılı yönetim ekibinin ayrılma 

olasılığı ve konjonktürel ve siyasi değiĢikliklerden fazlaca etkilenen sektörde meydana 

gelebilecek olumsuzluklar sayılabilmektedir (Rushmore, 2004, 19; Met, 2007, 54). 

GY aĢağıda sıralanan adımlar takip edilerek yapılabilmektedir (ġahin, 2010, 60; UDS, 

2017, 53):  

 Değerleme yapılacak otel iĢletmesinin ve emsal tesislerin gelir ve gider verileri 

araĢtırılır.   

 Otel iĢletmesine ait potansiyel kira geliri ve diğer gelirleri toplayarak tesise ait 

potansiyel brüt gelir tahmin edilir.   

 Otel iĢletmesinin boĢluk ve kira tahsil edilirken yapılacak kayıplar tahmin edilir.   

 Otel iĢletmesinin boĢluk ve tahsilat kayıpları toplam potansiyel gelirden 

çıkartılır.  

 Otel iĢletmesine ait bütün giderler (iĢletme, sabit ve değiĢken giderleri ile yerine 

koyma maliyeti) tahmin edilir.  

 Brüt gelirden toplam giderler çıkarılarak net iĢletme geliri hesaplanır.  

 Son olarak direkt veya getiri kapitalizasyonu yöntemi tekniklerinden seçilen 

birisinde bu veriler uygulanarak otel iĢletmesine ait değer elde edilir.  

Direkt Kapitalizasyon (Gelir) yönteminde yaĢanan en önemli sorun kapitalizasyon 

oranının tespiti sorunudur. Kapitalizasyon, kısaca otel iĢletmesinden gelecekte elde 

edilmesi beklenilen gelirlerin, değerleme zamanındaki değerinin tespiti iĢlemidir. Bu 

oranın; yatırımcının otel iĢletmesi için yatırdığı sermayeden piyasaya uygun bir getiri 

elde etme imkânı ile söz konusu sermayenin tekrar geri dönüĢ imkânı sağlayan bir fiyatı 
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temsil etmesi gerekir. Dolayısıyla en uygun kapitalizasyon oranını belirlemek yöntemin 

güvenilir sonuç vermesi için hayati öneme sahiptir (ġahin, 2010, 58-59).  

Uygun Kapitalizasyon Oranının Seçimi 

Kapitalizasyon oranı farklı zamanlardaki değerlerin dönüĢümünde kullanılan bir 

değerdir. Bu değer ya tek dönemlik ya da seriler halinde belirli bir süre ya da sonsuza 

dek uzanabilen ödemelerin belirlenen dönemdeki değerlerine dönüĢümlerinin 

ölçümünde kullanılan bir göstergedir. Belirli bir dönem devam eden ödemelerin tek 

dönem için toplam değerlerinin tespitinde bu oran kullanılır. Kapitalizasyon oranının 

diğer bir özelliği de yatırım yapan kiĢinin söz konusu iĢlemden beklediği minimum 

karlılık oranı olarak iĢlev görmesidir (Rushmore and Roubin, 1984, 279; Fisher, 1991, 

91; Dunse; Hutchison; Goodacre, 2004, 242). Eğer değerleme uzmanının elinde 

değerleme yapacağı konaklama tesisi ve emsalleri ile ilgili yeteri kadar veri varsa, bu 

oran aĢağıdaki formülde gösterildiği Ģekilde hesap edilebilir (Akkaynak, 2014, 94);  

Kapitalizasyon oranı   
  

  
 (

   

    
)  (

       

  
) 

 

Gn: Net Gelir 

Ds: SatıĢ Fiyatı 

Dars: Arsa Değeri 

q=1+p (tasarruf faizi) 

n: Ekonomik Yapı Kalan Ömrü 

Bu formül teorik olarak ifade edilmekle birlikte uygulanabilirliği oldukça güçtür. 

Burada aranan p değeri için, formülde ―gelir yöntemi için taĢınmaz faiz oranı‖ olan 

baĢka bir p değeri kullanılmaktadır. Bu faiz ise tasarruf faizi olarak adlandırılmaktadır. 

Bu durumda kapitalizasyon oranı Ģu Ģekilde de tespit edilebilir (Schulz, 2003: 14); 
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Kapitalizasyon oranı, konaklama tesisinin değeri tahmin edilmeye çalıĢılırken kullanılan 

bir araçtır.  Değerleme uzmanının asıl hedefi gayrimenkulün değerini tahmin etmeye 

çalıĢmaktır. Gelir yöntemi gereği kapitalizasyon oranı bu değer tahmininde kullanılacak 

bir araçtır. Kapitalizasyon oranının tespiti için de konaklama tesisinin bugünkü 

değerinin bilinmesine ihtiyaç vardır. Bu değerler önceden bilinmediği ve araç ve 

yöntemlerle tahmin edilmeye çalıĢıldığı için, konaklama tesisinin değerlemesini 

yapacak olan değerleme uzmanı bu oranları bireysel olarak kendi çalıĢmalarıyla tahmin 

etmek durumundadır. Bu amaçla ilk olarak değerlemesi yapılacak olan otele emsal 

olabilecek konaklama tesislerinin yıllık getirilerinin bugünkü değerlerine oranlarının 

ortalamasını almak olacaktır.  Bu oranın tahmini için değerleme uzmanının 2 seçeneği 

vardır. Bunlardan ilki değerlemeye konu mülkün emsali niteliğinde olabilecek 

taĢınmazların yıllık getirilerinin bugünkü değerlerine oranlarının ortalamasını almaktır. 

Ġkinci seçenek ise, değerleme uzmanının kendi kiĢisel bilgisi ve tecrübesi ile yapacağı 

detaylı bir pazar araĢtırması sonucunda tahminde bulunmasıdır. Kapitalizasyon oranı 

aĢağıdaki üç değiĢkenden meydana gelmektedir. Bunlar (Akkaynak, 2014, 96); 

 Beklenen enflasyon, 

 Reel getiri, 

 Risk primi, 

Konaklama tesisinin değerlemesini yapacak olan değerleme uzmanının piyasa bilgisi, 

tecrübesi ve sektörle ilgili öngörü yeteneği burada devreye girmektedir. Değerleme 

uzmanı bu değiĢkenleri değiĢik kamu ve özel sektör kuruluĢları tarafından belirli 

periyotlarla düzenli olarak yayınladıkları bülten ve istatistiklerden ve geçmiĢ dönem 

gerçekleĢmiĢ olan sonuçlardan elde edeceği verileri değerlendirerek tahmin 

edebilecektir. Devlet iç borçlanma senetlerine uygulanan faiz oranları da beklenen 

enflasyon ve reel getirileri tespit etmek için kullanılabilecek bir diğer araçtır.  Sadece 

beklenen enflasyon ve reel getirinin tespit edilmesi güvenilir bir karar için yeterli 

olmayacak, uygulanacak risk priminin tespit edilmesi de gerekecektir. Değerlemesi 

yapılacak olan otel iĢletmesi için iki Ģekilde risk hesaba katılabilir. Ġlk olarak bu 

konaklama iĢletmesinin kira olduğu varsayıldığında elde edilecek kira gelirinin kiracı 

tarafından düzenli olarak ödenmeme olasılığı, kiracının otelin demirbaĢ ve diğer araç 

gereçlerini özensiz kullanması nedeniyle süresinden önce yıpranması olasılığı, zaman 

zaman boĢ kalma olasılığı ve kira gelirlerinin kontrat dönemi içerisinde meydana 
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gelebilecek aĢırı ekonomik dalgalanmalar nedeniyle gerçek değerinin altında kalma 

olasılığı dikkate alınacaktır (Akkaynak, 2014, 96-97). 

Alternatif yatırım seçeneklerinden elde edilebilecek getirilerin hesaba katılması da 

değerleme uzmanının risk primi tahmininde dikkate alması gereken diğer bir husustur. 

Bilindiği üzere yatırım seçenekleri aynı getiriye sahip olduklarında kapitalizasyon oranı 

yüksek olan yatırım seçeneğinin bugünkü değeri daha düĢük olacaktır. Bu da daha 

düĢük bir yatırımla aynı geliri elde etme imkânı verecektir (Fernandez, 2001, 12). Bu 

durumda da tercih edilecek olan seçenek ikinci alternatif yani kapitalizasyon oranı 

yüksek olan yatırım alternatifini seçmek olacaktır. Ancak burada dikkat edilmesi 

gereken konaklama iĢletmelerinin gelecek yıllara ait getirileridir. Otel iĢletmelerinin 

getirisi tek dönem değildir. Tesisin ekonomik ömrü boyunca elde edeceği sürekli bir 

getirisi söz konusudur. Dolayısıyla konaklama iĢletmelerinin değerlemesi yapılırken tek 

bir döneme ait nakit akıĢlarının bugünkü değeri bulunmakla yetinilemez. Her yıl için 

ayrı ayrı hesaplanacak indirgeme oranı ile gelecek yıllara ait nakit akıĢlarının da bugüne 

indirgenmesi gerekmektedir (Met, 2007, 53; Akkaynak, 2014, 96-97; Camilleri, 2015, 

216). Kapitalizasyon yöntemi olarak kullanılan farklı iki yöntem bulunmaktadır. Bunlar 

doğrudan kapitalizasyon yöntemi ve indirgenmiĢ gelir kapitalizasyonu yöntemidir.  

2.4.2.1.Doğrudan Kapitalizasyon Yöntemi 

Bu yöntemde otel iĢletmesinin değeri otel iĢletmesinin bir yıllık gelir beklentisi ve bu 

beklentinin bugüne indirgenmesi için tahmin edilecek kapitalizasyon oranına bağlı 

olarak tespit edilmeye çalıĢılmaktadır. Otel iĢletmesinin tek bir yıllık kapitalizasyon 

oranına bölünerek veya gelir katsayısı ile çarpılarak toplam değer elde edilir. Direkt 

kapitalizasyon yöntemi, otel iĢletmesinin elden çıkarma değeri ile ilk yıl sonrasındaki 

nakit akımlarının hesaba katılmayan, hesaplanması ve anlaĢılması çok kolay bir 

yöntemdir. Değerleme uzmanı, otel iĢletmesine iliĢkin pazar araĢtırması neticesinde 

ulaĢabildiği bilgilere göre hangi çarpan veya oranı kullanacağına karar verecektir. Bu 

aĢamada birden fazla çarpan veya oranın kullanılması ancak yeteri kadar bilgi olduğu ve 

Ģartların izin verdiği durumlarda söz konusu olacaktır. Birden fazla çarpan veya oranın 

kullanılmasının sağlayacağı en önemli katkı ise bir anlamda sonuçların tutarlılığının test 

edilmesi olacaktır (Bulut, 2011, 38-39; Fernandez, 2001, 12; Akkaynak, 2014, 102; 

DaĢkıran, 2016, 129). 
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2.4.2.2.ĠndirgenmiĢ Gelir Kapitalizasyonu Yöntemi 

ĠndirgenmiĢ Nakit Akımları (ĠNA) yöntemi olarak da bilinen ve 1930 yılından itibaren 

kullanılmakta olan bu yöntemde otel iĢletmeleri gelir oluĢturabildikleri sürece bir anlam 

ifade etmektedirler.  Yöntemin mantığı gereği otel iĢletmesinin değeri nakit akıĢlarının 

tahmini yapılarak belirlenmeye çalıĢılacaktır. Paranın zaman değeri farklı olduğu için de 

elde edilmesi tahmin edilen nakit akımları otel iĢletmesinin değerlemesi yapılan tarihe 

indirgenerek bugünkü değer bulunacaktır (Önal; Karadeniz; Kandır, 2005, 370; Bulut, 

2011, 38-39; DaĢkıran, 2016, 130; UDS, 2017, 53). 

Otel iĢletmesi değerleme çalıĢmalarında gelecek dönemle ilgili olarak on yıllık bir süre 

tahmin edilebilir olarak kabul edilmektedir. Diğer bir ifadeyle gelecek on yıllık süre 

içerisinde faiz ve enflasyon beklentisi hesaplanabilmektedir. Ġlaveten aynı dönem için 

nakit giriĢ ve çıkıĢları ve karĢılaĢılması muhtemel riskler hesaplanabilmektedir (Önal; 

Karadeniz; Kandır, 2005, 371).  Otel iĢletmesi değerleme çalıĢmalarında bu ilk on yıl 

için bir gelir tahmini yapılmakta ve bu gelir bugüne indirgenmektedir (Ganchev, 2000, 

82). Ancak, söz konusu tesisin on yılın sonunda da bir gelir sağladığı bilinmektedir. 

Sadece on yıl sonrasını tahmin güçleĢmektedir (Menorca, 1993, 214). Buradan hareketle 

değerleme uzmanı on yıl sonrası için bir değer belirlemelidir. Literatürde devam eden 

değer (Terminal Value-Residual Value) olarak adlandırılan ve tahmin edilebilen dönem 

sonrasındaki nakit gelirlerini ayrı ayrı tahmin etmek yerine dönem sonu için tek bir 

değer olarak belirlemeyi esas almaktadır (Beals and Troy, 1982, 12; Önal; Karadeniz; 

Kandır, 2005: 372; UDS, 2017, 57). 

Otel iĢletmesi değerleme konusunda otorite olarak bilinen ve sektörde en etkili 

kuruluĢlardan biri olarak kabul edilen değerleme ve danıĢmanlık Ģirketi HVS 

International'ın kurucusu ve baĢkanı olan Stephen Rushmore otel değerleme tekniği 

olarak on farklı teknik önermektedir (deRoss and Rushmore, 2003). Bu çalıĢmada 

araĢtırmacılar klasik yöntemler olarak bilinen yöntemleri de bu on yöntemin içine dahil 

etmiĢlerdir. Ayrıca, ilerleyen bölümde açıklanan baĢparmak kuralları tekniklerini de 

buraya dahil etmeleri nedeniyle sayı ona ulaĢmıĢtır. Bu yöntemlerden dört tanesi gelir 

yöntemi altında ele alınmaktadır. O nedenle sadece bu dört yönteme bu çalıĢmada da 

gelir yönteminin altında yer verilmiĢtir. Bu yöntemler takip eden bölümde açıklanmıĢtır. 
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2.4.2.2.1. Yatırım BileĢimi: Ġstikrarlı Yıl Tekniği (Band of Investment Using One 

Stabilized Year) 

Otel iĢletmesinin gelir ve giderinin düzenli olduğu istikrarlı bir yılda elde edilen net kar, 

uygun bir kapitalizasyon oranıyla otel iĢletmesinin değerlemesinin yapılacağı yıla 

indirgenmektedir (Nilsson; Harris; Kett, 2001, 8). Ġstikrarlı net karın tahmin 

edilmesinde değerlemesi yapılacak otel iĢletmesinin doluluk oranı, ortalama oda fiyatı 

ve net gelir değiĢkenleri dikkate alınmaktadır (Mitchell and Ingram, 2002, 31; Jackson, 

2008, 235; Chen and Kim, 2010, 435).  Daha sonra otel iĢletmesinin yatırımında 

kullanılan sermaye maliyetinin yine istikrarlı bir yıl için ağırlıklı ortalamasının 

hesaplanması yapılır (Menorca, 1993, 214; Rushmore 2004: 32; de Roos and Rushmore, 

2003). Bu Ģekilde hesaplanan otel iĢletmesinin ağırlıklı ortalama sermaye maliyeti, otel 

iĢletmesinin istikrarlı yıldaki net kardan hareketle, değerlemesi yapılacak olan otel 

iĢletmesinin değerini tahminde kullanılacak kapitalizasyon oranı olarak kabul edilir. 

Zira, net karın belirli bir kapitalizasyon oranı ile indirgenmesi gerekmektedir. Dikkat 

edilmesi gereken husus kapitalizasyon oranının doğru tespit edilmesidir (Karadeniz; 

Kandir; Önal, 2009, 159).  

2.4.2.2.2. Ġpotek ve Öz sermaye Getirisini Kullanarak 10 Yıllık ĠndirgenmiĢ Nakit 

Akımı Tekniği  

Otel iĢletmesinin gelir ve giderlerinin piyasa getiri oranları ile borç değer oranlarının 

temel alındığı ve bu dönemdeki tahmini net karların, bir borç itfa tablosu kullanarak, on 

yıllık gelir ve gider tahmini ile değerlemenin yapıldığı bir yöntemdir.  (Jackson, 2008, 

236; Karadeniz; Kandir; Önal, 2009, 159; Akkaynak, 2014, 105). Değerlemesi 

yapılacak otel iĢletmesinin değeri, öz kaynak unsurlarının ve ipoteğin toplamıdır. Oda 

doluluk oranlarının, ortalama oda fiyatının, gelir ve giderlerin ve arz ve talebin çok 

kolaylıkla değiĢebildiği diğer bir ifadeyle mevsimsel ve konjonktürel geliĢme ve 

değiĢmelerden fazlaca etkilenen turizm sektörü için uygun bir değerleme tekniğidir. Bu 

nedenlerden dolayı değerleme uzmanları otel iĢletmelerini bu teknikle değerleme 

yaparken on yıllık projeksiyon dönemi kullanmaktadırlar. Otel iĢletmesinin değerine 

aĢağıdaki aĢamalardan geçerek ulaĢılacaktır (Rushmore, 1992a, 67):  

•  Faiz oranı, itfa Ģartları ve borç-değer oranının dikkate alarak otel iĢletmesinin 

borçlanması belirlenir.  
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•  Öz kaynak getiri oranı tespit edilir. 

•  Tahmini ödenecek anapara ve faiz öncesi kardan, yıllık ödenmesi gereken anapara 

ve faiz çıkarılarak öz kaynağın değeri hesaplanır. Bu yolla öz kaynağın getirisi her 

bir yıl için ayrı ayrı hesaplanmıĢ olmaktadır. Tahmin süresi olarak alınan 10. yıldan 

sonra, ipotek bakiyesiyle birlikte, normal satıĢ maliyetleri çıkarıldıktan sonra öz 

kaynak bakiyesi, öz kaynak getiri oranı kullanılarak değerleme tarihine indirgenir. 

Tahmin dönemi olarak alınan süre için net karın öz kaynağa oranı da iskontoya 

tabii tutulur. Sonuçta ulaĢılan iskonto edilen değerler toplamı özkaynak unsurunun 

toplamına eĢittir. Bu değere, ilk baĢtaki ipotek değeri ilave edildiğinde otel 

iĢletmesinin bütünsel değerine ulaĢılacaktır (Karadeniz; Kandir; Önal, 2009, 160). 

2.4.2.2.3. Ġpotek-Öz sermaye Modeli ve Borç Servis Oranını Kullanarak 10 Yıllık 

ĠndirgenmiĢ Nakit Akımı Tekniği 

Burada ilk baĢtaki ipotek bakiyesi ile otel iĢletmesinin değerinin tutarıyla bağlantılı 

borç/değer rasyosu kullanılmaktadır. Otel iĢletmesinin net gelir ve yıllık borç servisi 

ipoteğe dayalı kredi veren kuruluĢlar için en önemli kalemlerdir. Böyle bir durumda ise 

borç/değer oranı yerine borç karĢılama oranı dikkate alınmaktadır. Borç karĢılama oranı 

ise otel iĢletmesinin yıllık net gelirinin, borç servisinin kaç katı olduğunu 

göstermektedir. Değerlemesi yapılacak olan otel iĢletmesine borç veren kuruluĢlar kredi 

kararı verirken sadece kredi/değer oranını değil aynı zamanda borç karĢılama oranını da 

kullanmaktadırlar (Rushmore, 1992a, 67; Jackson, 2008, 236; Karadeniz; Kandir, Önal, 

2009, 162).  

2.4.2.2.4. Ekonomik Katma Değer Yöntemi (EVA) 

Otel iĢletmesinin yatırımları üzerinden meydana getirdiği vergi sonrası nakit akımı ile 

kullanılan sermayeye yüklenilen maliyet arasındaki fark Ģeklinde açıklanan EVA, Stern 

ve Stewart DanıĢmanlık Firması tarafından geliĢtirilen bir tekniktir.  Otel iĢletmesi için 

yatırılan sermayenin getirisi ile sermaye maliyeti arasındaki farkın yatırılan sermaye 

tutarı ile çarpımı sonucu ulaĢılan değer olarak yapılan tanımda EVA‘nın baĢka bir 

yaklaĢımla yapılan tanımını ifade etmektedir (Kramer and Peters, 2001, 41-42). 

Firmanın baĢarısını finansal açıdan ölçmede güncel bir yaklaĢım olmasının nedeni otel 

iĢletmesi ortaklarının refahının yükseltilmesini amaçlamasıdır (Karadeniz, Kandir; 

Önal, 2009, 164). 
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2.4.3. Maliyet Yöntemi  

Gayrimenkul değerleme yöntemlerinden sonuncusu olan maliyet yöntemi; herhangi bir 

otelin (gayrimenkulün) satın alınması yerine birebir aynı oteli (gayrimenkulü) yeniden 

inĢa etme ya da aynı faydanın elde edilebileceği benzer bir oteli (gayrimenkulü) inĢa 

etme olasılıkları üzerine kuruludur (Jorczak, 2016, 35). Diğer bir ifadeyle, bir otel 

iĢletmesinin ikame maliyetinin veya yeniden üretme maliyetinin hesaplanması 

sonucunda ulaĢılan değerden fiziksel, fonksiyonel ve ekonomik (demode olma) 

yıpranma payları çıkarılarak gösterge özelliğinde bir değere ulaĢılmaktadır. Hiçbir 

yatırımcı bir otele bu iki olasılıklar sonucunda ulaĢacağı değerin üzerinde bir ödeme 

yapmak istemeyecektir. Bu noktadan hareketle otelin değerleme yapılacak gündeki 

değerine ulaĢmak önemli hale gelmektedir. Bu yöntem genellikle üzerinde yapı 

bulunan, otel, fabrika, sanayi sitesi, iĢ hanı veya geniĢ bahçeli ev gibi iĢ yerlerinin veya 

gayrimenkullerin değerlemesinde kullanılır (Jackson, 2008, 235-236; Fu; Sheel; Lang, 

2013,19; Erdoğdu, 2012, 29; UDS, 2017, 60). 

Uluslararası düzeyde yaygın kabul gören maliyet yöntemi müteahhit yöntemi olarak da 

bilinmektedir. Bir otel iĢletmesi için maliyet yöntemi ile değer tespiti yapılırken, bir 

arazi alarak hiç gecikmeden yeni bir otel inĢa etmenin maliyetleri veya aynı amaç için 

eski bir otel iĢletmesini tamir-tadilattan geçirerek kullanmanın maliyetleri de hesaba 

katılarak otel iĢletmesinin değeri belirlenmeye çalıĢılır. Her durumda arazinin maliyeti 

de toplam maliyete eklenmelidir. Bu durumda maliyet yöntemine göre otel iĢletmesinin 

değerine:  

 “Otel ĠĢletmesi Değeri = Ġkame/ĠnĢa Maliyeti + GiriĢimci Karı + Arsa Değeri – 

Amortisman”  

 

formülüyle ulaĢılabilecektir (HepĢen, 2015, 32).  

  Bu yöntemin çıkıĢ noktası yerine koyma ilkesidir. Bu amaçla da değerlemesi yapılacak 

otelin değerleme günündeki maliyet tutarı tespit edilmeye çalıĢılır. Bu maliyet tutarı otel 

iĢletmesinin bina değeri, dıĢ tesisler ve özel donatılar ve arsa değerini ihtiva eder.   

Aslında amaç yeni bir tesis için pazarda ödenebilecek en yüksek değeri tespittir. Tesis 

eski olduğunda da pazar değerine yakın bir değer tespiti için amortisman miktarlarının 
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düĢülmesi gerekecektir (Erdoğdu, 2012, 29-30). Bu yolla tesisin değerleme 

zamanındaki değerine ulaĢılmaya çalıĢılmaktadır. 

Yukarıda da belirtildiği üzere maliyet yöntemi ekonominin yerine koyma ilkesinden hareket 

etmektedir. Bu amaçla maliyet yöntemi olarak aĢağıda sıralanan üç yöntem 

kullanılmaktadır. Bunlar (UDS, 2017, 62);  

1. Ġkame Maliyet Yöntemi: Aynı faydayı sağlayan benzer bir otel iĢletmesinin maliyeti 

hesaplanmak suretiyle otel iĢletmesinin değerini tespit etmeye çalıĢan yöntem, 

2. Yeniden Üretim Maliyeti Yöntemi: Otel iĢletmesinin değerinin, tesisin birebir 

aynısının üretilmesi için yapılacak maliyetin tespit edilmesiyle bulunmaya çalıĢıldığı 

bir yöntem, 

3. Toplama Yöntemi: Otel iĢletmesin değerinin bu iĢletmeyi oluĢturan bileĢenlerin her 

birinin değeri toplanarak hesaplandığı yöntemdir.  

Diğer taraftan, maliyet yönteminde, bina maliyetini tahmin etme amacıyla 

kullanılan beĢ temel tahmin yöntemi bulunmaktadır. Bunlar: (Yazıcı; Dinçer; Balsarı, 

2006, 124; ġahin, 2010,54; HepĢen, 2014, 35): 

1. Maliyet Ġndeksi Yöntemi,  

2. KarĢılaĢtırmalı Birim Yöntemi,  

3. Yerinde Birim Yöntemi,  

4. KeĢif Yöntemi,  

5. Amortismanlı Değer Kaybı ile Maliyet Yöntemi (Fiziksel Yıpranma ve Değer Kaybı). 

Maliyet Yönteminin AĢamaları 

Maliyet yöntemi uygulamada belli adımlardan oluĢmaktadır. Bu adımlar Ģu Ģekilde 

sıralanabilir (Yazıcı; Dinçer; Balsarı, 2006, 121; ġahin, 2010, 50; Erdoğdu, 2012, 29-

30): 

1. Arsa değeri (boĢmuĢ gibi) belirlenir. 

2. Maliyet esası belirlenir. 

3. Direkt ve dolaylı (endirekt) maliyetler hesaplanır. 

4. Yüklenici (müteahhit veya giriĢimci) kârı belirlenir. 
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5. Tüm inĢaat maliyetleri toplanır (3. AĢama+4. AĢama). 

6. BirikmiĢ amortisman belirlenir: 

a. Fiziksel yıpranma, 

b. Fonksiyonel yıpranma, 

c. Ekonomik açıdan (DıĢsal) demode olma, 

7. Net maliyet belirlenir (4. AĢama – 5. AĢama). 

8. Otel iĢletmesinde maddi olmayan varlıklar ve kullanılan mobilya, demirbaĢ ve 

diğer otel ekipmanları varsa bunlarla ilgili düzenlemeler yapılır.  

9.  (7. AĢama+8. AĢama) 

10. Düzeltmeler yapılır.  

Sürecin ilk aĢamasında arsanın değerinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Burada arsa 

boĢmuĢ gibi varsayılarak en etkin ve en verimli kullanıma uygun olduğu varsayılır. Bu 

amaçla değerleme yapılacak otel iĢletmesinin bulunduğu bölgede yer alan ve yakın 

zamanda satıĢı gerçekleĢmiĢ ya da satıĢa konu olmuĢ ancak henüz satıĢı gerçekleĢmemiĢ 

arsa fiyatlarına ulaĢılır. Buradan elde edilecek veriler üzerinden otel iĢletmesi için bir 

arsa fiyatı tespit edilir (HepĢen, 2015: 36). Benzer niteliklere sahip arsa satıĢ iĢlemlerine 

ait verilere ulaĢılamadığında sıkıntı yaĢanabilmektedir. 

Ġkinci aĢamada ise yukarıda açıklanmıĢ olan maliyet yöntemlerinden yeniden üretme 

maliyeti, yerine koyma maliyeti ya da toplama yöntemlerinden biri seçilerek maliyet 

esası belirlenir. Hangi maliyet yönteminin seçileceği konusunda otel iĢletmesinin yaĢı, 

emsallerinin olup olmaması, bina ilk inĢa edildiğindeki kullanım amacı ile Ģu andaki en 

iyi kullanım amacı arasındaki fark dikkate alınması gereken önemli değiĢkenlerdir. 

Aslında yöntemlerin sonuçları birbirine yakın çıkmaktadır, ancak maliyetler ve 

amortisman oranları farklılık göstermektedir. Dolayısıyla bu oranların tespiti önem arz 

etmektedir. 

Üçüncü aĢamaya gelindiğinde direk inĢaat ile ilgili giderler ve inĢaat için gerekli ama 

sözleĢmede yer almayan giderler belirlenir. Maliyet yöntemine göre gayrimenkul 

değerleme yapılırken dikkate alınması gereken önemli maliyet kalemleri söz konusudur. 

Bu maliyet kalemleri doğrudan ve dolaylı maliyetler olarak aĢağıda yer almaktadır 
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(Yazıcı; Dinçer; Balsarı, 2006, 122-123; Gasparini, 2011, 25; Erdoğdu, 2012, 36-37; 

HepĢen, 2014, 34; UDS, 2017, 64): 

Doğrudan Maliyetler 

• Bina ruhsatları, 

• ĠnĢaat malzemeleri, ürünler ve gereçler, 

• ĠnĢaattaki iĢçilik maliyetleri, 

• ĠnĢaattaki döneminde güvenlik maliyetleri, 

• ġantiye barakası ve geçici çevre çiti, 

• Malzeme ambarları, 

• Altyapı maliyetleri, 

• Elektrik hattı bağlantı giderleri, 

• ĠnĢaat denetim, yönetim maliyetleri, 

•Sosyal sigorta, yangın sigortaları vs. gibi sigorta masraflarını da kapsayan giriĢimcilik 

karı, 

• Kesin teminat giderleri, 

• Kıdem tazminatı, 

• Makine amortisman giderleri. 

Dolaylı Maliyetler 

• Proje, proje kontrolü masrafları, kadastro giderleri, mühendislik ücretleri, 

• Değerleme, danıĢmanlık, muhasebe ve hukukla ilgili ücretler, 

• ĠnĢaata ait vergi ve harçlar, tapu giderleri, 

• Eğer mülk finanse edilmiĢse ücretler, hizmet bedelleri, inĢaata ait kredi faizleri, 

• ĠnĢaata süresine ait bütün risk sigorta ücretleri, 

• Kiralama veya pazarlama giderleri, satıĢ komisyonlar, elde tutma maliyeti, 

• GeliĢtirici idari giderleri, 

• Çevre etüt giderleri, 
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GiriĢimci kârı ya da teĢviki dördüncü aĢamada belirlenmektedir. GiriĢimci karı, 

yatırım için katlanılan risk karĢılığında ulaĢmayı beklediği kazancı iĢaret etmektedir 

(HepĢen, 2015, 38). Dolaylı ve dolaysız maliyetler ile giriĢimci kârının toplanarak 

toplam maliyetin belirlendiği aĢama sürecin beĢinci aĢamasıdır. Altıncı aĢamada 

birikmiĢ amortisman miktarları belirlenmektedir. Otel iĢletmesinin yıpranmadan 

kaynaklı değer kaybı hesaplanarak yedinci aĢamada net maliyete ulaĢmak için toplam 

maliyetten çıkarılır.  

Maliyet yönteminde önemli bir yer tutan amortismanın üç nedeni bulunmaktadır. Bunlar 

aĢağıdaki Ģekilde belirtilmiĢtir (Roubi, 2004, 413; Gasparini, 2011, 25; DaĢkıran, 

2016,124; UDS, 2017, 65-67):  

• Fiziksel Yıpranma: Bir otel iĢletmesinin veya bileĢenlerinin normal kullanımdan 

kaynaklanan eskime ve yıpranmasıdır. Bu yıpranma otel iĢletmesinin inĢaatı baĢladığı 

anda baĢlar ve tesisin ömrü boyunca devam eder. Geçici ve kalıcı fiziksel yıpranma 

olmak üzere iki Ģekilde ortaya çıkmaktadır. Yıpranmayı gidermek için katlanılan 

maliyete geçici yıpranma denmektedir. Bu yıpranmanın bir diğer adı da düzeltilebilir 

yıpranmadır. Diğer yıpranma ise artık yıpranmanın giderilemediği veya 

iyileĢtirilemediği durumları ifade eden ve kısa ve uzun ömürlü olmak üzere iki Ģekilde 

ortaya çıkan kalıcı yıpranmadır. Eğer halı döĢemesinin değiĢtirilmesi veya ısıtma 

kazanının değiĢtirilmesi Ģeklinde nispeten az maliyetli ise kısa, kolonlarda meydana 

gelen aĢınma Ģeklinde ise uzun ömürlü olarak ortaya çıkmaktadır.  

• Fonksiyonel Yıpranma: Fonksiyonel yıpranma da iki Ģekilde ortaya çıkmaktadır. 

Bunlardan ilki, zamanla benzer otel iĢletmelerinin, tasarım, yapı malzemeleri, teknoloji 

veya imalat tekniğindeki geliĢmeler nedeniyle, değerlemeye konu otel iĢletmesinden 

daha düĢük sermaye maliyetiyle elde edilmesi Ģeklinde ortaya çıkmaktadır.  Ġkincisi ise 

benzer otel iĢletmelerinin teknolojik geliĢmeler ve yeni yönetim teknikleri vb. nedeniyle 

değerlemeye konu otel iĢletmesinden daha düĢük iĢletme maliyetiyle elde edilmesi 

Ģeklinde ortaya çıkmaktadır. Diğer bir ifadeyle, değerlemeye konu otel iĢletmesinin 

zaman geçtikçe yeni binalara göre demode olması halidir.   

• Ekonomik Açıdan (DıĢsal) Demode Olma: Bu yıpranma türü yukarıda açıklanan 

fiziksel ve fonksiyonel yıpranma dıĢında kalan faktörlerden kaynaklanmaktadır. Bu 

faktörlerin ilgililer tarafından kontrol edilmesi de çoğu zaman mümkün olmamaktadır. 
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Bunun nedeni de otel iĢletmesinin yerinin sabit olmasıdır. Bu anlamda en bariz örnek 

otel iĢletmesinin çok canlı ticari bir yol üzerinde olması nedeniyle maruz kaldığı toz ve 

gürültünün neden olduğu değer kaybıdır. Bu durumun değiĢtirilme imkânı da 

bulunmamaktadır. Ġlaveten, otel iĢletmesinin konumu itibarıyla çekici bir manzarasının 

olmaması nedeniyle müĢteri kaybının yaĢanması da buna örnek olarak 

verilebilmektedir. 

Bu yöntemde yıpranmaların tahmin edilen değerden düĢülmesi gerekmektedir. Arsa 

üzerinde yer alan demirbaĢ vb. diğer maddi varlıkların tespit edilmesi sekizinci 

aĢamada yapılmaktadır. Dokuzuncu aĢamada net maliyet (7. aĢama) ve arsa 

üzerindeki değeri tespit edilen diğer maddi varlıklar (8. aĢama) toplanır. En son 

aĢamada ise gayrimenkul değerleme uzmanı, değerlemesi yapılan otel iĢletmesinin 

belirtilen değeri için varsa gerekli düzeltmeleri yaparak bir değer belirlemiĢ olur 

(HepĢen, 2015, 41). 

Yukarıda nasıl yapıldığı açıklanan maliyet yöntemi aĢağıda sıralanan alanlarda 

kullanılmaktadır (Yazıcı; Dinçer; Balsarı, 2006, 117; ġahin, 2010, 49; Erdoğdu, 2012, 

29):  

 Alım satımı çok sık olmayan gayrimenkullerin değerlemesinde, 

 Özel kullanımı olan yapıların değerlemesinde, 

 Değerleme uzmanının değerleme için yeteri kadar karĢılaĢtırılabilir satıĢ bilgisine 

ulaĢamadığı durumlarda, 

 Gayrimenkulün sıra dıĢı bir gayrimenkul olması durumunda ya da söz konusu 

gayrimenkulün pazarda satıĢının yavaĢ olması durumunda, 

 Gayrimenkulün gelir getirmediği durumlarda,   

 Fizibilite çalıĢmalarında,  

 Henüz tamamlanmamıĢ veya teklif sürecinde olan projelerde,  

 Değerleme yapılacak tesis ile tesisin üzerinde inĢa edilmiĢ olduğu arsanın ayrı ayrı 

değerlemesi gerektiği durumlarda, 

 Eklentiler ve yenilemeler söz konusu olduğunda,  
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 KarĢılaĢtırma yapmak için ihtiyaç duyulan benzer iĢletme satıĢ bilgilerinin yetersiz 

olduğu durumlarda,  

 Değerleme yapmak için gelirlerin indirgenmesi yönteminin güvenilir sonuç 

vermeyeceği düĢünülüyorsa,  

 Gayrimenkul değerlemesinde emsal karĢılaĢtırma yöntemi kullanıldığında yardımcı 

olarak bazı kalemlerin parasal düzeltmelerinde. 

2.4.4. BaĢparmak Kuralları (Rules of Thumb) Tekniği 

2.4.4.1. Oda SatıĢ Fiyatı Tekniği 

Bu teknik ticari amaçlı ve oturma amaçlı kullanılan gayrimenkullerin değerlemesinde 

kullanılan bir yöntemdir. Ayrıca, iĢletme faaliyetlerinin değerlemesi amacıyla da 

kullanılabilmektedir. Teknik, sektöre ve değerlemesi yapılacak olan gayrimenkul türüne 

göre farklı Ģekillerde kullanılmaktadır. Burada güvenilir ve güncel değerleme verilerine 

çok fazla ihtiyaç duyulmaktadır. Bir otel iĢletmesinin değerlemesi için bu yöntem 

kullanılırken, satıĢa hazır odaların satıĢ fiyatının bin katı Ģeklinde ifade edilen kural 

dikkate alınarak değerleme yapılır (Corgell and deRoos, 1993, 356; O‘Neill 2003, 8; 

deRoos and Rushmore, 2003, 6);  

Değer= Ortalama Günlük Oda Fiyatı x Oda Sayısı x 1000 

Ortalama oda fiyatı olarak alınacak fiyat ise istikrar kazanmıĢ bir yılın oda fiyatıdır. Oda 

gelirlerinin istikrar kazanması da otel iĢletmesi faaliyete baĢladıktan birkaç yıl sonra 

ancak gerçekleĢebilmektedir.  

2.4.4.2. Kola Kutusu Çarpanı Tekniği (The CokeTM Can Multiplier) 

Otel iĢletmelerinin değerlemesi için kullanılan bir tekniktir. Mini bar ve lobideki kola ve 

soda satıĢlarını dikkate alır. Sadece bu iki yerde satılan kola ve soda satıĢ fiyatı ile oda 

sayısını 100.000 sabit çarpan ile çarpar. Formül aĢağıdaki gibi olacaktır (deRoos and 

Rushmore, 2003, 6; Fu; Sheel; Lang, 2013, 20; Camilleri, 2015, 217);  

Değer=Kola veya Soda SatıĢ Fiyatı x Oda Sayısı x 100.000 
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Değerleme uzmanı buradan elde edeceği sonucu otel iĢletmesinin değeri olarak 

belirleyebileceği gibi, pek çok teknikle yapmıĢ olduğu değerlemelerin ortalamasını da 

otel iĢletmesinin değeri olarak alabilmektedir (Karadeniz; Kandir; Önal, 2009, 165). 

Söz konusu yaklaĢımlardan otel iĢletmelerinin değerlemesi için en çok kullanılan 

yöntemin gelir yöntemi olduğu görülmektedir. Daha sonra ise emsal karĢılaĢtırma 

yöntemi geldiğini söylemek mümkündür. Değerleme uzmanı güvenilir bir sonuca 

ulaĢmak istiyorsa bu yöntemlerden birisini değil en az iki yöntemi hatta bazen eğer 

uygunsa her üç yöntemi de kullanarak ortalamasını alması gerekecektir.  

2.5. Değerlemenin Raporlanmasında Dikkat Edilmesi Gereken Hususlar 

Aslında değerleme raporu yazılı ve/veya sözlü olabilmektedir. Ancak, SPK 2.8.2007 

tarih ve 26601 sayılı Resmî Gazete'de yayımlanarak yürürlüğe giren Seri: VII No: 53 

"Sermaye Piyasası Mevzuatı Çerçevesinde Değerleme Hizmeti Verecek ġirketlere ve bu 

―ġirketlerin Kurulca Listeye Alınmalarına ĠliĢkin Esaslar Hakkında Tebliğde DeğiĢiklik 

Yapılmasına Dair Tebliğ" ile gayrimenkul değerleme raporlarına bir standart getirme 

amaçlı bazı kurallar uygulamaya geçirilmiĢtir. Bu kapsamda, Tebliğin 20. maddesinde 

yapılan değiĢiklik ile değerleme iĢlemine ve varılan sonuçlara iliĢkin olarak hazırlanan 

değerleme raporunun, asgari unsurlarının Kurul tarafından belirlenen formata uygun 

olması ve yazılı olarak hazırlanmasının zorunlu olduğu hükme bağlanmıĢtır. Bu çalıĢma 

ile herhangi bir gayrimenkul değerleme raporunda bulunması gereken asgari hususlar 

maddeler halinde sıralanmıĢtır. 

Buna göre Değerleme Raporlarında Bulunması Gereken Asgari Hususlar (Erdoğdu, 

2012, 51-63; SPK, 2016). 

Rapor bilgileri 

a)   Ġçindekiler 

b)   Raporun tarihi, 

c)   Raporun numarası, 

d)   Raporun türü, 

e)   Raporu hazırlayanların ad ve soyadları, 
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f)   Sorumlu değerleme uzmanının adı soyadı, 

g)   Değerleme tarihi, 

h)   Dayanak sözleĢmenin tarih ve numarası, 

ġirketi ve müĢteriyi tanıtıcı bilgiler 

a)   ġirketin unvanı ve adresi, 

b)   MüĢteriyi tanıtıcı bilgiler ve adresi, 

c)   MüĢteri taleplerinin kapsamı ve varsa getirilen sınırlamalar. 

Değerleme konusu hakkında bilgiler 

a. Gayrimenkulün yeri, konumu, tanımı ve tapu kayıtlarına iliĢkin bilgiler, 

b. Tapu, plan, proje, ruhsat, Ģema vb. dokümanlar, 

c. Değerlemesi yapılan gayrimenkul ile ilgili varsa son üç yıllık dönemde 

gerçekleĢen alım satım iĢlemlerine ve gayrimenkulün hukuki durumunda meydana 

gelen değiĢikliklere (imar planında meydana gelen değiĢiklikler, kamulaĢtırma 

iĢlemleri vb.) iliĢkin bilgiler, 

d. Değerlemesi yapılan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat 

(devredilebilmesine iliĢkin bir sınırlama) olup olmadığı hakkında açıklamalar, 

e. Değerlemesi yapılan projelerin ilgili mevzuat uyarınca gerekli tüm izinlerinin 

alınıp alınmadığı, projesinin hazır ve onaylanmıĢ, inĢaata baĢlanması için yasal 

gerekliliği olan tüm belgelerinin tam ve doğru olarak mevcut olup olmadığı 

hakkında bilgiler ve projenin gayrimenkul yatırım ortaklığı portföyüne alınmasına 

sermaye piyasası mevzuatı hükümleri çerçevesinde bir engel olup olmadığı 

hakkındaki bilgiler, 

f. Değerlemesi yapılan projeler ile ilgili olarak, 29/6/2001 tarih ve 4708 sayılı ―Yapı 

Denetimi Hakkında Kanun‖ uyarınca denetim yapan yapı denetim kuruluĢu 

(ticaret unvanı, adresi vb.) ve değerlemesi yapılan gayrimenkul ile ilgili olarak 

gerçekleĢtirdiği denetimler hakkında bilgiler, 

g. Eğer belirli bir projeye istinaden değerleme yapılıyorsa, projeye iliĢkin detaylı 

bilgi ve planların ve söz konusu değerin tamamen mevcut projeye iliĢkin 
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olduğuna ve farklı bir projenin uygulanması durumunda bulunacak değerin farklı 

olabileceğine iliĢkin açıklamalar. 

Değerlemesi yapılan gayrimenkule iliĢkin analizler 

a. Gayrimenkulün bulunduğu bölgenin analizi ve kullanılan veriler, 

b. Mevcut ekonomik koĢulların, gayrimenkul piyasasının analizi, 

c. Değerleme iĢlemini olumsuz yönde etkileyen veya sınırlayan faktörler, 

d. Gayrimenkulün yapısal, inĢaat özellikleri, 

e. Fiziksel değerlemede baz alınan veriler, 

f. Gayrimenkulün teknik özellikleri ve değerlemede baz alınan veriler, 

g. Değerleme iĢleminde kullanılan varsayımlar ve bunların kullanılma nedenleri, 

h. Kullanılan değerleme tekniklerini açıklayıcı bilgiler, 

i. Üzerinde proje geliĢtirilen arsaların boĢ arazi ve proje değerleri, 

j. Nakit / Gelir akımları analizi, 

k. Maliyet oluĢumları analizi, 

l. Değerlemede esas alınan benzer satıĢ örneklerinin tanım ve satıĢ bedelleri ile 

bunların seçilmesinin nedenleri, 

m. Kira değeri analizi ve kullanılan veriler, 

n. Gayrimenkul ve buna bağlı hakların hukuki durumunun analizi, 

o. BoĢ arazi ve geliĢtirilmiĢ proje değeri analizi ve kullanılan veri ve varsayımlar ile 

ulaĢılan sonuçlar, 

p. En yüksek ve en iyi kullanım değeri analizi, 

q. MüĢterek veya bölünmüĢ kısımların değerleme analizi, 

r. Hasılat paylaĢımı veya kat karĢılığı yöntemi ile yapılacak projelerde, emsal pay 

oranları. 

Analiz sonuçlarının değerlendirilmesi 

a. Farklı değerleme metotlarının ve analizi sonuçlarının uyumlaĢtırılması ve bu 

amaçla izlenen yöntemin ve nedenlerinin açıklaması, 
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b. Asgari bilgilerden raporda yer verilmeyenlerin niçin yer almadıklarının 

gerekçeleri, 

c. Yasal gereklerin yerine getirilip getirilmediği ve mevzuat uyarınca alınması 

gereken izin ve belgelerin tam ve eksiksiz olarak mevcut olup olmadığı hakkında 

görüĢ, 

d. Değerlemesi yapılan gayrimenkulün, gayrimenkul projesinin veya gayrimenkule 

bağlı hak ve faydaların, gayrimenkul yatırım ortaklıkları portföyüne alınmasında 

sermaye piyasası mevzuatı çerçevesinde, bir engel olup olmadığı hakkında görüĢ. 

Sonuç 

a. Sorumlu değerleme uzmanının sonuç cümlesi, 

b. Nihai değer takdiri. 

Bu değerin takdirinde aĢağıdaki esaslara uyulması Ģarttır: 

1. PeĢin satıĢ fiyatı esas alınarak, Türk Lirası üzerinden nihai değer takdirinin yapılması, 

2. Değerlemenin katma değer vergisi hariç yapılması ve ilgili katma değer vergisi 

tutarının da eklenerek toplam değere ulaĢılması, 

3. Gayrimenkul projelerinin değerlemesinde, projenin değerleme tarihi itibariyle 

bitirilmiĢ olması varsayımı ile Türk Lirası üzerinden ve ayrıca değerleme tarihi 

itibariyle tamamlanmıĢ kısmının arsa değeri dahil Türk Lirası üzerinden değerinin 

takdir edilmesi. 

Rapor Eki 

a. Değerleme konusu gayrimenkule iliĢkin fotoğraf, grafik, tapu örneği ve benzeri 

bilgi ve belgeler, 

b. Değerlemeyi yapan değerleme uzman (lar)ın değerleme lisanslarının örnekleri, 

c. Değerleme konusu gayrimenkulün Ģirket tarafından daha önceki tarihlerde de 

değerlemesi yapılmıĢsa, son üç değerlemeye iliĢkin bilgiler. 
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2.6. Otel Değerleme Sürecinde Yapılan Hatalar ve Çözüm Yolları 

Otel iĢletmesi değerlemesi yapılırken pek çok nedenden kaynaklanan sorunlar ortaya 

çıkabilmektedir. Bu sorunların bir kısmı değerleme uzmanı kaynaklı bir kısmı sektör ve 

ulaĢılabilir ve güvenli verilerle ilgili iken, baĢka bir kısmı da genel olarak değerleme 

sürecinin yapısından kaynaklanabilmektedir. AĢağıda maddeler halinde sıralanan 

yanlıĢlar, değerlendirmede hata yapılmasına neden olabilecektir (Tınaz, 2009, 114-115): 

 Yatırım yapacak olan iĢletme aynı zamanda iĢletme görevini de üstlendiğinde 

sonuçları doğru teĢhis edememe olasılığı doğmaktadır.  

 Yenileme fonuna rezerv ayrılmadığı durumlarda net geliri dikkate alarak iĢlem 

yapılması yanıltıcı olabilmektedir.  

 Yapılan yatırım maliyetinden daha fazla gelir oluĢturamayan yatırımcı çoğu zaman 

bunun nedenlerini araĢtırmamaktadır.  

 Muhasebe ve raporlama sistemi resort yatırımlarda oteller için kabul edilen formatta 

tutulmadığı için performans değerleme sorunları yaĢanmaktadır.  

 Yapılan Otel iĢletmesi değerlemesinin değerleme amacına uygun olmayan bir 

değerleme yöntemi ile yapılması sonuca etki etmektedir. Yapılan otel iĢletmesi 

değerlemesinin amacı borç verme olmasına rağmen, iĢletme bileĢenlerinin 

toplamının değerini takdir ederken UDES‘te belirtilen risklerin düĢünülmemesi de 

sonuca olumsuz etki eden baĢka bir faktördür.  

 Önemli bir baĢka husus da özellikle emsal karĢılaĢtırma yöntemi ile değerleme 

yaparken, karĢılaĢtırma yapma amacıyla alınan emsal otel iĢletmesi satıĢ fiyatlarının 

iĢletme ya da bina için olup olmamasının incelenmemesidir. Çünkü, bazı satıĢ 

iĢlemleri sadece bina satıĢını diğerleri ise iĢletme devrini içeriyor olabilmektedir.  

 Çok sık rastlanılan bir hata kaynağı olmasa da bazı değerleme çalıĢmalarında 

değerlemesi yapılan tesislerin yapı ruhsatı, iskân belgesi, imar durumu ve iĢletme 

ruhsatı ile ilgili detayların incelenmemesi de sonuca olumsuz etki eden bir husustur. 

Değerlemesi yapılacak olan tesisin yasal açıdan otel olarak iĢletilmesi mümkün 

olmadığı halde, yanlıĢ değerlendirilmesi veya verilmiĢ bir yıkım kararının fark 

edilmemesi gibi faktörler örnek olarak verilebilir.  
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3. BÖLÜM: 

İSTANBULDA FAALİYET GÖSTEREN DÖRT YILDIZLI BİR 

OTEL İŞLETMESİNİN DEĞERLEMESİ 

3.1. Arka Plan ve Metodoloji 

3.1.1. Arka Plan 

Bu bölümde Ġstanbul‘da 4 yıldızlı bir otel iĢletmesinin değerlemesi gerçek veriler ve 

araĢtırmalar ıĢığında, önceki bölümlerde analiz edilen Otel Değerleme Yöntemleri 

arasından en uygun yöntemler kullanılarak yapılacaktır. Bu çerçevede BDDK ve SPK 

tarafından kabul edilen formata sadık kalınmaktadır. ÇalıĢmanın bundan sonraki 

kısmında, ticari sırlar, rekabet Ģartları ve ilgili otel iĢletmesi yöneticilerine taahhüt 

edilen gizlilik anlaĢması gereği değerlemesi yapılan otel iĢletmesi ―X Otel‖ Ģeklinde 

ifade edilecektir. 

3.1.2. ÇalıĢmanın Metodolojisi 

Bu çalıĢmadaki değerleme konusu otel hakkında gerekli belgeler ve raporlar ilgili 

iĢletmeden doğrudan temin edilmiĢtir. 2018 yılıyla ilgili detaylı gelir gider tablosu ve 

bir otel PMS (Property Management System) sistemi olan Opera‘dan geçmiĢ 5 yılık 

doluluk oranları ve gelirleri detaylı Ģekilde elde edilerek çalıĢmada kullanılmıĢtır.  

Ayrıca bu çerçevede Ġstanbul‘da var olan otel arzı ve talebi araĢtırılmıĢtır. 2018 yılı 

aralık ayında değerleme konusu otel ziyaret edilerek otelin diğer otellere, havaalanına, 

geçiĢ yollarına, Ġstanbul‘daki turistik çekim alanlarına, alıĢveriĢ mekanlarına ve ticari 

merkezlere ve otelle ilgili olabilecek diğer mekanlara mesafe ve ulaĢım süreleri 

incelenmiĢ ve değerlendirilmiĢtir. Bu incelemeler ıĢığında araĢtırma konusu otelin diğer 

oteller ile ileride yapılması planlanan otellere göre güçlü ve zayıf yönleri belirlenmiĢ ve 
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bu bilgiler ilgili otelin rekabet gücünü analiz ve mukayese etme açısından kullanılmıĢtır. 

Ayrıca bu ziyarette otelin 2019 yılı için planladığı yenileme ve tadilatlar hakkında bilgi 

alınarak bu hususun gelecek yıllara dair gelir tahminlerine etkisi değerlendirilmiĢtir. 

2018 yılı Aralık ayında yapılan ziyaret esnasında ve sonrasında; 

 Ġstanbul‘daki diğer rakip olabilecek oteller ziyaret edilerek mevcut ve 

geçmiĢteki pazar konumları ile yapılan operasyonlar hakkında bilgi toplanılmıĢ, 

 X Otele etkisi olabilecek mevcut ve ileride ortaya çıkabilecek talep analiz 

edilmiĢ, 

 ġehirdeki cari otel arzı incelenerek X Oteline etkisi olabilecek aynı pazarda 

hizmet veren yeni yatırımlar hakkında veriler temin edilmiĢ, 

 Türkiye‘nin ve Ġstanbul‘un genel iktisadi geliĢimi, ulaĢım ve bunların 

değerlemesi yapılacak otelin operasyonuna olası etkileri hakkında çeĢitli bilgiler 

elde edilmiĢtir. 

Saha çalıĢmasının bir parçası olarak; X Oteline rakip olabilecek firmaların genel 

müdürleri ve iĢletme sahipleri, tur operatörü ve toplantı organizatörlerinin temsilcileri 

ve Kültür ve Turizm Bakanlığı yetkilileri ile görüĢülerek, pazar planlaması ve geliĢimi 

hakkında görüĢleri alınmıĢ ve genel ekonomik konjonktürü nasıl değerlendirdikleri 

sorulmuĢtur. Ayrıca ofis çalıĢmaları ve telefon görüĢmeleri ile de potansiyel müĢteri 

olabilecek Ģahıslar, Ģirketler, tur ve seyahat acenteleri ile fuar yönetimi vb. kiĢilerle 

görüĢülmüĢtür. 

Toplanan bilgiler ıĢığında, değerlemesi yapılacak otelin hizmet verdiği çevre faktörleri 

tespit edilmiĢtir. Sonrasında ise otelin ticari konumunun, sahip olduğu imkanların ve 

rakiplerine göre durumunun analizi yapılmıĢtır.X Otelinin sahip olduğu imkanlar göz 

önünde bulundurularak geçmiĢ yıllardaki performansı, otelin doluluk oranları, 

departman bazında iĢletme gelirleri ve maliyet ve aylık brüt iĢletme karları iĢletmeden 

temin edilmiĢtir. 

X Otelinin, en iyi ve en verimli kullanım durumunda elde edeceği nakit akımları 2019 

yılından itibaren 10 yıllık bir zaman dilimi için tahmin edilmiĢtir. Otelin 10 yıllık kar-

zarar tabloları Euro bazında ve yıllık yüzde üç (%3) oranında enflasyon faktörü 
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eklenerek hazırlanmıĢtır. Ayrıca otelin tapusu, yapı kullanma izni, takyidat belgesi gibi 

belgeler otel yönetiminden temin edilerek, çalıĢmaya eklenmiĢ olmakla beraber bu 

çalıĢmanın yapılmasında destek olan iĢletmenin ticari sırları durumundaki belge ve 

bilgiler kısmen karartılarak kullanılmıĢtır. 

Değerlemeye konu olan otele emsal olabilecek diğer otellerin satıĢa sunulan fiyatları ise 

piyasadan elde edilen istihbaratlar ve kamuoyu ile paylaĢılan bilgilerin yanında gerek 

otel sahipleri ve gerekse piyasada çalıĢan emlakçılarla yapılan doğrudan görüĢmeler 

sonucunda elde edilmiĢtir. 

AraĢtırmanın Euro bazında hazırlanmasında, Euro Bölgesi‘nin enflasyon ve büyüme 

oranlarının Türkiye‘ye göre daha istikrarlı olması ve karĢılaĢtırma yaparken enflasyon 

ve kur farkının ayrıca belirtilmesine gerek kalmaması amaçlanmıĢtır. Ayrıca otel 

gelirinin büyük kısmının Euro cinsinde olması da bu duruma etki etmiĢtir. 

AraĢtırmada ilgili kiĢilerin daha çok otelin finansal projeksiyonları ile ilgileneceğinin 

farkında olunmasına rağmen, daha geniĢ kullanım alanı ihtiyacı olması durumu da 

düĢünülerek Türkiye ve Ġstanbul hakkında gerekli olduğu varsayılan bazı veriler de 

dahil edilmiĢtir. Bu çerçevede öncelikle çalıĢmada önemli olduğu düĢünülen veriler 

değerlendirilmektedir. 

3.2. Türkiye Hakkında Genel Bilgiler 

Türkiye 780.580 km² toplam alanıyla Avrupa`nın üçüncü büyük ülkesidir. Aslında 

sadece Ġstanbul‘u da kapsayan %3‘lük coğrafi bölümü Avrupa sınırları içinde yer 

almakta, geri kalan toprakları ise Asya kıtasında bulunmaktadır. 

Türkiye, üç tarafı denizlerle çevrili bir ülkedir. Güneyde Akdeniz, batıda Ege Denizi, 

kuzeyde Karadeniz ve kuzeybatıda Türkiye‘nin karasuları içerisinde yer alan, Ġstanbul 

Boğazı ile Çanakkale Boğazı‘nı kapsayan Marmara Denizi yer almaktadır. 

Türkiye, resmi adı ile Türkiye Cumhuriyeti, kuzeybatıda Bulgaristan, batıda 

Yunanistan, doğuda Ermenistan, Azerbaycan ve Ġran, kuzeydoğuda Gürcistan, güneyde 

Suriye, güneydoğuda ise Irak ile komĢu olan bir Avrupa ve Asya ülkesidir.  
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Toplam ülke kara sınırı uzunluğu 2.949 km‘dir. Deniz sınırlarının uzunluğu ise 7.816 

km‘dir. Türkiye‘de iklim, bölgelere göre değiĢmektedir. Ülkenin genelinde ılıman bir 

hava hakimdir. Karadeniz bölgesinde ılıman ve yağmurlu; güney ve ege bölgelerinde 

Akdeniz iklimi, iç, doğu ve güneydoğu kısımlarında ise karasal iklim görülmektedir.  

3.2.1. Demografik Bilgiler 

Nüfusun hemen hemen %100‘ü tarafından konuĢulan anadil Türkçedir. Uluslararası 

iliĢkiler için hâkim olan dil ise Ġngilizcedir. 1928‘de Latin alfabesi, Arapça karakterli 

Türkçe yazı dilinin yerini almıĢtır. Nüfusun %99‗unun dini Ġslam‘dır, ancak 

Türkiye‘nin laiklik müessesesi en son anayasa olan 1982 Anayasası tarafından da 

korunmaktadır. 

TÜĠK tarafından yapılan ―Adrese Dayalı Nüfus Kayıt Sistemi‖ ne göre Türkiye‘nin 

2018 itibariyle nüfusu yaklaĢık 82 milyondur. 2018 verilerine göre yıllık nüfus artıĢ hızı 

binde 14,66‘dır. Nüfus yapısının %63‘ünün 40 yaĢ altı genç nüfusun oluĢturduğu 

Türkiye, nüfus büyüklüğü olarak dünya ülkeleri sıralamasında 19. sırada yer almakta ve 

dünya nüfusuna oranı ise %1,06‘dır. 

3.2.2. UlaĢım 

Türkiye‘ye geliĢlerde tercih edilen birincil ulaĢım Ģekli havayoludur. AĢağıdaki Tablo 7, 

Türkiye‘ye gelen yabancı ziyaretçilerin ulaĢım Ģekillerinin dağılımını göstermektedir. 

Tabloda görüldüğü üzere Türkiye‘ye gelen yabancı turistlerin yaklaĢık üçte ikisi 

havayolunu tercih ederken, üç tarafı denizlerle çevrili bir ülkede deniz yolunun %4 

oranında tercih edilmesi önemli bir eksiklik olarak düĢünülebilir. Diğer yandan demir 

yollarının neredeyse hiç tercih edilmiyor olması da bu çerçevede bir sorun olarak 

değerlendirilebilir. Bu durumun oluĢmasında muhtemelen demir yolu ağının yeteri 

kadar geniĢ ve geliĢmiĢ olmaması da etkili olmuĢtur.  
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Tablo 7. Yabancı Turistlerin Türkiye‘ye UlaĢımdaki Tercih Türleri 

  2016 2017 2018 

TaĢıt 

Araçları 

 Yabancı 

Ziyaretçi  % 

 Yabancı 

Ziyaretçi  % 

 Yabancı 

Ziyaretçi  % 

Hava 17.783.437  %70 23.440.277  %72 30.069.776  %76 

Kara 6.653.555  %26 8.184.185  %25 8.414.461  %21 

Tren 6.154  %0 9.899  %0 15.464  %0 

Deniz 909.067  %4 775.673  %2 988.700  %3 

Toplam 25.352.213  %100 32.410.034  %100 39.488.401  %100 

 

Kaynak: T.C. Kültür ve Turizm Bakanlığı, 2019. 

 

DHMĠ‘nin 2018 yılı istatistik verilerine göre Tablo 8‘de görüldüğü üzere Türkiye‘de 

uluslararası seferler ve iç hatlar için toplam 56 havaalanı bulunmaktadır. 2018 yılında 

hava trafiğinin %49‘u; Atatürk (Ġstanbul-Avrupa), Ġstanbul (Ġstanbul-Avrupa) ve Sabiha 

Gökçen (Ġstanbul-Asya) havaalanlarında gerçekleĢmiĢtir.  

Tablo 8: Ġllere Göre Türkiye‘ye Havayoluyla Gelen Yabancı Ziyaretçiler 

Havalimanları 
2017 2018 2017-2018 DeğiĢim 

Toplam Toplam Toplam 

Ġstanbul Atatürk 63.727.448 67.981.446 %6,68 

Ġstanbul Sabiha Gökçen 31.385.841 34.136.516 %8,76 

Antalya 25.931.659 31.566.217 %21,73 

GazipaĢa Alanya 823.238 1.215.627 %47,66 

Ġzmir Adnan Menderes 12.823.701 13.425.547 %4,69 

Muğla Dalaman 3.710.933 4.559.246 %22,86 

Muğla Milas-Bodrum 3.509.347 4.185.961 %19,28 

Ankara-Esenboğa 15.845.878 16.732.651 %5,60 
Kaynak: Devlet Hava Meydanları ĠĢletmesi Genel Müdürlüğü 2019. 

3.2.3. Ekonomik Görünüm 

Bir ülkenin ekonomik açıdan temel göstergeleri o ülkedeki diğer sektörlerle de 

bağlantılıdır. Tablo 9‘da yer alan Türkiye ekonomisine ait temel veriler, ülkedeki turizm 

potansiyeli ve otellerin arz-talep dengesiyle doğrudan ilgilidir. AĢağıda yer alan Tablo 9 

son on yıllık tüketici ve üretici fiyat endeksinin özetini içermektedir. Türkiye‘de 2016 

yılı sonrasında yıllık Tüfe ve Üfe rakamlarındaki değiĢimin önceki yıllara göre önemli 

oranda arttığı gözlemlenmektedir. Son iki yılda ise hem Üfe hem de Tüfe çift haneli 

rakamlara ulaĢmıĢtır. Üfe ile Tüfe arasındaki fark Üfe lehine belirgin bir Ģekilde 

açılmıĢtır. Bu çerçevede ilerleyen dönemde üretici fiyatlarının tüketici fiyatlarına 

yansıyacağı ve olumsuz geliĢmeyi daha da etkileyeceği ifade edilebilir. 
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Tablo 9. 10 Yıllık TÜFE ve ÜFE Yıllık DeğiĢim % 

Yıllar TÜFE (Yıllık % DeğiĢim) ÜFE (Yıllık % DeğiĢim) 

2018 20,30  33,64  

2017 11,92  15,47  

2016 8,53  9,94  

2015 8,81  5,71  

2014 8,17  6,36  

2013 7,40  6,97  

2012 6,16  2,45  

2011 10,45  13,33  

2010 6,40  8,87  

2009 6,53  5,93  

2008 10,06  8,11  
Kaynak: www.tcmb.gov.tr, 2018. 

(TCMB Enflasyon Verileri tablosundan uyarlanmıĢtır) 
 

AĢağıda yer alan Tablo 10‘da ise TL‘nin USD ve EUR karĢısında 2008 – 2018 yılları 

arasındaki değiĢimi gözlenmektedir. Bu tabloda da görüleceği üzere, ekonomik dengeler 

2016 yılı sonrasında önceki yıllara göre bozulmuĢtur. Toplam üç yıllık TL‘nin ortalama 

değer kaybı USD karĢısında yaklaĢık %60 yine EUR karĢısında yaklaĢık %70 

seviyelerinde gerçekleĢmiĢtir.  

Tablo 10. TL=USD ve TL=EUR 2008 – 2018 yılları arası değiĢim 

Yıllar 1 USD=TL DeğiĢim % 1 EUR=TL DeğiĢim % 

2018 4,81 %31,96 5,66 %37,56 

2017 3,65 %20,73 4,12 %23,25 

2016 3,02 %11,07 3,34 %10,65 

2015 2,72 %24,32 3,02 %3,86 

2014 2,19 %15,07 2,91 %15,07 

2013 1,90 %6,07 2,53 %9,58 

2012 1,79 %7,34 2,30 %-0,77 

2011 1,67 %11,31 2,32 %16,74 

2010 1,50 %-3,02 1,99 %-7,49 

2009 1,55 %19,66 2,15 %13,44 

2008 1,29 - 1,90 - 

Kaynak: www.tcmb.gov.tr, 2018. 

 (TCMB Gösterge Niteliğindeki Merkez Bankası Kurları tablosundan   uyarlanmıĢtır) 

DıĢ ticaret, ithalat ve ihracattan oluĢmakta ve dıĢ ülkelerle mal ve hizmet bazında 

yapılan ticaret rakamlarını içermektedir. Bir ülkenin ekonomik iliĢkilerinin önemli bir 

bölümünün, dıĢ ticaret istatistiklerinde gözlenmesi mümkündür. Tablo11‘de, 

Türkiye‘nin 2008 – 2018 yılları arası ithalat ve ihracat rakamları verilmiĢtir.  

http://www.tcmb.gov.tr/
http://www.tcmb.gov.tr/
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Tablo 11. Türkiye DıĢ Ticaret (Milyon USD) 

YIL ĠHRACAT +/- % ĠTHALAT +/- % HACĠM 

2008 132.027 - 201.964 - 333.991 

2009 102.139 %-22,6 140.869 %-30,3 243.008 

2010 113.899 %11,5 185.496 %31,7 299.295 

2011 134.907 %18,4 240.842 %29,8 375.749 

2012 152.462 %13,0 236.545 %-1,8 389.007 

2013 151.803 %-0,4 251.661 %6,4 403.464 

2014 157.610 %3,8 242.177 %-3,8 399.787 

2015 143.839 %-8,7 207.234 %-14,4 351.073 

2016 142.530 %-0,9 198.618 %-4,2 341.148 

2017 156.993 %10,1 233.800 %17,7 390.793 

Kaynak: TUĠK, 2018. 

Tabloya göre Türkiye‘nin hem ihracatı hem de ithalatı 2008 uluslararası ekonomik kriz 

yılında önemli oranda düĢerken 2010 – 2012 yıllarında ihracat önemli bir toparlanma 

göstererek yıllık bazda %10‘dan fazla artıĢ kaydetmiĢtir. Kriz sonrası ithalat ise 2010 ve 

2011 yılında artıĢ göstermiĢtir. Ġhracat rakamlarındaki artıĢın nedenlerinden birisi de 

TL‘nin yabancı para birimleri karĢısında önemli oranda değer kaybı yaĢamasıdır. Aynı 

Ģekilde ithalat rakamlarında gerçekleĢen düĢüĢ de bu değer kaybı ile izah edilebilir.  

Tablo 12‘de ise aynı zaman dilimi içerisinde turizm gelirlerinin gayrisafi yurtiçi hasıla 

(GSYH) ve ihracat içindeki payını göstermektedir. Turizm gelirlerinin GSYH içindeki 

payı en düĢük 2016 yılında %2,6 ile en düĢük ve 2009 ve 2018 yıllarında da %3,9 ile en 

yüksek oran olarak gerçekleĢmiĢtir. Son on yılda turizm gelirlerinin GSYH içindeki 

oranı yaklaĢık %4‘e ulaĢmıĢtır.  

Tablo 12. Turizm Gelirlerinin GSYH ve Ġhracat Gelirleri Ġçindeki Payı 

Yıllar 

GSYH 

(milyon 

USD)* 

Mal Ġhracatı 

(milyon USD) 

Turizm 

Geliri 

(milyon 

USD) 

Turizm 

Gelirinin 

GSYH'a Göre 

Oranı (%) 

Turizm Gelirinin 

Mal Ġhracatına 

Oranı (%) 

2008 764.573 132.027 25.415 %3,3 %19,2 

2009 641.801 102.143 25.064 %3,9 %24,5 

2010 768.291 113.883 2.493 %3,2 %21,9 

2011 829.761 134.907 28.116 %3,4 %20,8 

2012 870.184 152.462 29.007 %3,3 %19,0 

2013 948.342 151.803 32.309 %3,4 %21,3 

2014 931.383 157.610 34.306 %3,7 %21,8 

2015 856.961 143.839 31.465 %3,7 %21,9 

2016 860.551 142.530 22.107 %2,6 %15,5 

2017 851.000 157.055 26.284 %3,1 %16,7 

2018** 763.000 168.023 29.513 %3,9 %17,6 

Kaynak: Türkiye Ġstatistik Kurumu (TÜĠK), 2019. 
* Cari fiyatlarla 

** Yeni Ekonomi Programı Tahmini 
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Turizm Faaliyetleri 

ġekil 6‘da görüldüğü gibi 2017 yılında gelen turist sayısında Türkiye, dünyada 8. sıraya 

yükselerek Almanya ve Avusturya‘yı geride bırakmıĢtır. Turizm gelirlerinde ise 14. 

sıraya oturmuĢtur. Türkiye‘nin 2017 yılı turizm geliri 22,5 milyar dolar olarak 

kaydedilmiĢtir. Türkiye‘ye 2017 yılında gelen yabancı turist sayısı ise 37,6 milyon 

kiĢidir.  

 

ġekil 6. Dünya‘da Turizm Gelirleri ve Gelen Yabancı Turist Sayısı 

Kaynak: Kültür ve Turizm Bakanlığı, 2019. 
 

Tablo 13‘de Türkiye‘nin 2009 ve 2018 yılları arasındaki turizm gelirleri yer almaktadır. 

2018 yılında Türkiye‘ye giriĢ yapan yabancı turist sayısı 39,48 milyon kiĢi düzeyinde 

seyrederken, turizm geliri önceki yıla oranla %12,3‘lük bir artıĢ göstererek 29,5 milyar 

USD olarak hesaplanmıĢtır. ġekil 6‘da verilen turizm gelirleri ve yabancı turist sayısının 

Tablo 13‘deki ilgili yıllarında farklılık göstermesinin nedeni Dünya Turizm Örgütü ve 

T.C. Kültür ve Turizm Bakanlığı veri elde etme yöntemlerinin farklı olmasından yurt 

dıĢında ikamet eden Türk vatandaĢlarının istatistiklere dahil edilip edilmemesi, net ve 

brüt turizm gelirlerine göre farklı kaynaklarda ele alınması gibi faktörlerden 

kaynaklanmaktadır.  
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Tablo 13: Yabancı Ziyaretçi Sayısı ve Turizm Gelirinin Yıllara Göre Dağılımı 

Yıllar 
Yabancı 

Ziyaretçi 

Yıllık DeğiĢim 

(%) 

Turizm Geliri 

(milyon USD) 

Yıllık DeğiĢim 

(%) 

2008 26.431.124 14,8 25.415  21,4 

2009 27.347.977 3,5 25.064  -1,4 

2010 28.510.852 4,3 24.930  -0,5 

2011 31.324.528 9,9 28.116  12,7 

2012 31.782.832 1,5 29.007  3,2 

2013 34.910.098 9,8 32.309  11,4 

2014 36.837.900 5,5 34.306  6,2 

2015 36.244.632 -1,6 31.465  -8,3 

2016 25.352.213 -30,0 22.107  -29,7 

2017 32.410.034 27,8 26.284  18,8 

2018 39.488.401 21,8 29.513  12,3 

Kaynak: Kültür ve Turizm Bakanlığı, 2018; TÜĠK, 2018. 

Tablo 14‘de, 2009 ve 2018 yılları arası gelen yerli ve yabancı turist sayısını ve yapılan 

kiĢi baĢına harcama miktarını göstermektedir. Son yıllarda yabancı ve yerli turist 

harcamalarında bir düĢüĢ görülmektedir. 2017 yılında 630 USD olan kiĢi baĢına 

harcama 2018 yılında %2 oranında azalarak 617 USD olmuĢtur. YurtdıĢında ikamet 

eden ve Türkiye‘ye gelen yerli turist harcamalarında 2017 yılında kiĢi baĢına yapılan 

harcama 903 USD iken 2018 yılında bu rakam %11 oranında azalarak 800 USD 

olmuĢtur. Son yıllarda Türkiye‘nin yurt dıĢındaki olumsuz imajı nedeniyle yüksek 

harcama potansiyeline sahip kongre, cruise seferleri ve fuar vb. amaçlarla gelen turist 

sayısında önemli ölçüde düĢüĢ görülmüĢtür. Kur ve düĢük fiyat politikaları ile bu kaybın 

daha düĢük gelir profilli turistlere yönelik çalıĢmalarla azaltılmaya çalıĢıldığı 

gözlenmektedir.  

Tablo 14. Turist Sayısı ve KiĢi baĢına Ortalama Harcama 

Yıllar 
Yabancı Turist 

Sayısı 

Ortalama 

Harcama (USD) 

Yerli Turist 

Sayısı 

Ortalama 

Harcama (USD) 

2009 27.077.114 697 4.682.702 1.222  

2010 28.632.204 670 4.365.104 1.231  

2011 31.456.076 709 5.312.963 1.168  

2012 31.782.832 715 5.932.393 1.241  

2013 34.910.098 749 4.950.673 1.252  

2014 36.837.900 775 4.789.346 1.130  

2015 36.244.632 715 4.869.437 970  

2016 25.352.213 633 5.554.467 978  

2017 32.410.034 630 5.559.790 903  

2018 39.488.401 617 6.624.191 800 

Kaynak: TÜĠK, 2018. 
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Tablo 15‘de görüldüğü üzere 2018 yılında Türkiye‘ye en fazla ziyaretçi Rusya 

Federasyonundan gelmektedir. Ġkinci sırayı Almanya ve onu da Bulgaristan takip 

etmektedir. Türkiye‘ye gelen turist sayıları milliyetlerine göre incelendiğinde en önemli 

pazar olan Almanya‘da istikrarlı bir seyir görülürken, Rusya ile yaĢanan siyasi kriz 

nedeniyle 2016‘da neredeyse dibe vuran turist sayısının 2018 yılında rekor düzeye 

çıktığı görülmektedir. Türkiye‘ye komĢu olan ülkelerden Ġran‘dan gelen turistlerin 

bilinen anlamda turistik seyahat yaptıklarını ancak Bulgaristan, Yunanistan ve 

Gürcistan‘dan gelen misafirlerin ise daha çok günübirlik sınır giriĢ-çıkıĢı yaptıkları bu 

ülkelerin toplam nüfuslarına oranlarıyla karĢılaĢtırma yapıldığında ileri sürülebilir. 

Coğrafi yakınlığın ve ücret ve fiyat farklılıklarının olması, iĢ imkanlarının Türkiye‘de 

daha yaygın olması vb. nedenlerle bu ülkelerden Türkiye‘ye kısa süreli seyahatler 

yoğun olabilmektedir. 

Tablo 15. Yabancı Turistlerin Milliyet Dağılımı 

Ülkeler* 2016 % 2017 % 2018 % 

Rusya Fed. 866.256  %3 4.715.438  %15 5.964.613  %15 

Almanya 3.890.074  %15 3.584.653  %11 4.512.360  %11 

Bulgaristan 1.690.766  %7 1.852.867  %6 2.386.885  %6 

BirleĢik Krallık 1.711.481  %7 1.658.715  %5 2.254.871  %6 

Gürcistan 2.206.266  %9 2.438.730  %8 2.069.392  %5 

Ġran 1.665.160  %7 2.501.948  %8 2.001.744  %5 

Ukrayna 1.045.043  %4 1.284.735  %4 1.386.934  %4 

Irak 420.831  %2 896.876  %3 1.172.896  %3 

Hollanda 906.336  %4 799.006  %2 1.013.642  %3 

Azerbaycan 606.223  %2 765.514  %2 858.506  %2 

Fransa 555.151  %2 578.524  %2 731.379  %2 

Yunanistan 593.150  %2 623.705  %2 686.891  %2 

Polonya 205.701  %1 296.120  %1 646.365  %2 

Belçika 413.614  2% 419.998  %1 511.559  %1 

ABD 459.493  %2 329.257  %1 448.327  %1 

Ġsveç 320.580  %1 289.134  %1 384.397  %1 

Diğer 7.796.088  &31 9.374.814  %29 12.457.640  %32 

TOPLAM 25.352.213  %100 32.410.034  %100 39.488.401  %100 

Kaynak: Kültür ve Turizm Bakanlığı, 2018. 

* Sıralama son yıl değerlerine göre yapılmıĢtır. 

ġekil 7‘de görüldüğü üzere Türkiye‘ye yabancı turist ziyaretlerindeki hacim belirgin ve 

kesin mevsimsel farklılıklar göstermektedir. Nisan ve Ekim ayları arasındaki 7 ay 

Türkiye‘ye gelen toplam yabancı turist sayısının %77‘ini oluĢturmakta ve yüksek 

sezonu teĢkil etmektedir. Bu sezon içerisinde üç zirve ay ise Temmuz, Ağustos ve Eylül 

aylarıdır.  
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ġekil 7. 2018 Türkiye‘ye Gelen Yabancı Turistlerin Aylara Göre Dağılımı 

Kaynak: Kültür ve Turizm Bakanlığı, 2018. 

Kültür ve Turizm Bakanlığı‘ndan alınan 2018 verilerine göre Turizm Bakanlığı ĠĢletme 

Belgeli konaklama tesisi sayısı Türkiye geneli için 3.925 olup, bu tesislere ait toplam 

yatak sayısı ise 974.574‘tür. Ayrıca Türkiye‘de Bakanlık Yatırım Belgeli 981 tesis ve 

bu tesislere ait 225.421 yatak kapasitesi bulunmaktadır.  
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Tablo 16. Turizm Bakanlığı Onaylı Konaklama Tesisleri 

Türü Sınıfı 

Turizm ĠĢletme 

Belgeli 

Turizm Yatırım 

Belgeli 

Tesis 

Sayısı 

Yatak 

Sayısı 

Tesis 

Sayısı 

Yatak 

Sayısı 

Otel 1 Yıldızlı 52 2.795 62 2.070 

  2 Yıldızlı 401 27.682 39 2.115 

  3 Yıldızlı 1.045 118.996 302 30.668 

  4 Yıldızlı 810 232.463 237 54.688 

  5 Yıldızlı 633 436.075 147 89.189 

Termal Otel 3 Yıldızlı 19 2.476 4 931 

  4 Yıldızlı 30 7.068 5 1.932 

  5 Yıldızlı 39 20.169 12 12.027 

Tatil Köyü 1.Sınıf 68 58.415 14 7.167 

  2.Sınıf 10 3.282 17 10.986 

Termal Tatil Köyü 5 Yıldızlı     1 310 

Turizm Kompleksi 

 

4 6.668 1 912 

Müstakil Apart Otel 

 

196 17.578 1 256 

Termal Müstakil Apart Otel 

 

2 171     

Butik Otel 

 

92 7.191 85 5.873 

Butik Termal Otel 

 

1 58     

Butik Tatil Villası 

 

1 140     

B Tipi Tatil Sitesi 

 

3 984 1 1.526 

Özel Tesis   377 23.787 29 1.473 

Pansiyon   108 2.717 1 100 

Motel   6 467 1 118 

Golf Tesisi   3 1.348 1 228 

Hostel   1 166     

Kamping   7 2.425 7 2.144 

Dağ Evi   3 341 6 440 

Çiftlik Evi / Köy Evi   9 132 6 164 

Oberj   3 890     

Yayla Evi   2 90 2 104 

Toplam 
 

3.925 974.574 981 225.421 

Kaynak: Kültür ve Turizm Bakanlığı, 2018. 

 

3.3.  Ġstanbul Hakkında Genel Bilgiler 

Türkiye nüfusunun %19‘unun yaĢadığı en kalabalık ildir. Ġstanbul, 41 01  Kuzey, 28 58  

Doğu koordinatlarında konumludur. Ġstanbul Boğazı, Karadeniz‘i, Marmara Denizi‘yle 

birleĢtirirken; Asya Kıtası‘yla Avrupa Kıtası‘nı birbirinden ayırmakta ve Ġstanbul 

kentini de ikiye bölmektedir. Ġstanbul, Avrupa ile Asya kıtaları arasında köprü görevi 

gören, bunların birbirine en çok yaklaĢtığı iki uç üzerinde kurulmuĢ, 5.461 km²‘lik alana 

sahip bir Ģehirdir. Bu uçlar Avrupa kıtasında Çatalca, Asya kıtasında ise Kocaeli; 
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güneyden Marmara ve Bursa, güneybatıdan Tekirdağ ve kuzeybatıdan Kırklareli ile 

çevrilidir. Marmara denizindeki Adalar da Ġstanbul iline dâhildir. Türkiye topraklarının 

~%7‘sini kaplayan Ġstanbul, nüfus ve ekonomik etkinlik açısından ülkenin en önemli ili 

durumundadır.  

3.3.1. Demografik Bilgiler 

Türkiye Ġstatistik Kurumu (TÜĠK) tarafından hazırlanan ―Adrese Dayalı Nüfus Kayıt 

Sistemi 2017‖ yılı sonuçlarına göre, Ġstanbul‘un toplam nüfusu 15.029.231 olarak 

belirlenmiĢtir.  

Türkiye‘nin en kalabalık ve iktisadi açıdan en önemli Ģehridir. Dünyanın büyük 

ekonomiye sahip 34. Ģehri olup, belediye sınırları göz önüne alınarak yapılan sıralamaya 

göre Avrupa‘nın en yüksek nüfusa sahip Ģehridir.  

T.C. Kalkınma Bakanlığı SEGE-2011 hazırlanan geliĢmiĢlik sıralamasına göre Ġstanbul 

sosyo-ekonomik geliĢmiĢlik sıralamasında 81 il içinde 1. sırada yer almaktadır (SEGE-

2011,50). Ġstanbul, 39 ilçe, 39 ilçe belediyesi, 1 büyükĢehir belediyesinden 

oluĢmaktadır. ġekil 8‘de Ġstanbul ilinin ilçeleri gösterilmektedir.  

 

ġekil 8. Ġstanbul Haritası 

Kaynak: Wikiwand, 2018. 
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3.3.2. Ekonomik Görünüm 

Bir ülkenin ya da bir ilin kiĢi baĢına düĢen GSYH‘sı, orada yaĢayanların gelir ve 

dolayısıyla ekonomik refah seviyesinin temel göstergelerinden biridir. KiĢi baĢına 

GSYH‘de 81 il arasında Ġstanbul 1. sırada yer almaktadır.  Tablo 17 yıllar itibariyle kiĢi 

baĢı GSYH‘nin geliĢimini göstermektedir. 

Tablo 17. KiĢi baĢına Gayrisafi Yurtiçi Hasıla (2009 bazlı USD) 

Bölge Adı  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Türkiye 8.980 10.560 11.205 11.588 12.480 12.112 11.019 10.883 10.602 

Ġstanbul 15.185 17.480 18.587 19.223 20.726 19.957 18.343 18.169 17.827 

Kaynak: TUĠK, 2018. 

3.3.3. Ġstanbul’da Turizm Faaliyetleri 

Kültür ve Turizm Bakanlığı‘nın 2018 verilerine göre Ġstanbul‘a gelen yabancı turist 

sayısı 2017 yılına göre %24‘lük bir artıĢ göstererek 13.433.101 kiĢi olarak 

hesaplanmıĢtır. 

ġekil 9‘da gelen ziyaretçi sayıları son beĢ yıl olarak değerlendirildiğinde; 2018 yılında, 

en yüksek sayıda yabancı ziyaretçi gelmiĢ olduğu görülmektedir.  

 

ġekil 9. Son BeĢ Yılda Ġstanbul‘a Gelen Yabancı Sayıları 

Kaynak: Ġstanbul Ġl Kültür ve Turizm Müdürlüğü, 2018. 
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Tablo 18‘de görüldüğü üzere 2018 yılında 13.433.101 yabancı ziyaretçi gelmiĢ olup, 

Karaköy limanına gelen günübirlik ziyaretçi bulunmamaktadır. Havayolu ile gelen 

yabancıların %22‘si Sabiha Gökçen Havalimanını tercih etmiĢtir.  

Tablo 18: GeliĢ Yollarına Göre Gelen Yabancı Ziyaretçi Sayıları 
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Ocak 663.438 165.255 303 0 0 1.221 1.090 831.307 

ġubat 677.767 168.012 272 7 0 1.318 1.134 848.510 

Mart 858.972 210.822 321 0 0 1.566 1.321 1.073.002 

Nisan 911.723 229.292 454 0 0 1.333 1.239 1.144.041 

Mayıs 787.491 193.335 375 0 0 1.431 1.396 984.028 

Haziran 846.891 250.373 449 25 0 1.459 1.192 1.100.389 

Temmuz 1.131.455 367.751 481 62 0 1.303 1.345 1.502.397 

Ağustos 1.057.812 330.141 470 128 0 1.165 1.320 1.391.036 

Eylül 969.561 262.717 477 0 0 1.232 1.314 1.235.301 

Ekim 961.022 265.776 390 0 0 1.536 1.355 1.230.079 

Kasım 800.584 211.448 280 0 0 1.334 1.386 1.015.032 

Aralık 816.259 258.740 318 0 0 1.256 1.406 1.077.979 

TOPLAM 10.482.975 2.913.662 4.590 222 0 16.154 15.498 13.433.101 

Kaynak: Ġstanbul Ġl Kültür ve Turizm Müdürlüğü, 2018. 

Ġstanbul turizm türleri açısından ziyaretçilere oldukça geniĢ bir alternatif sunmaktadır. 

Türkiye‘nin en çok ziyaret edilen müzelerine sahip Ġstanbul‘daki baĢlıca turizm türü 

―Kültür ve Tarih Turizmi‖dir. Deniz yoluyla gelen turistlere hizmet eden 3 ana limana 

sahip Ġstanbul‘da ―Deniz Turizmi‖ de önemli bir yer tutmaktadır.  Ayrıca son yıllarda 

―Golf Turizmi‖ ve ―Kongre Turizmi‖ni geliĢtirecek yönde yatırımlar ve projeler 

yapılmaktadır. 

Ġstanbul, yurtiçi turizmi için önemli merkezlerden biri olduğu gibi, yurtdıĢından gelen 

turistlerin, Türkiye‘de tercih ettiği baĢlıca tatil bölgelerinden biridir. 

Ġstanbul‘a gelen yabancı turistler, milliyetleri bakımından çeĢitlilik göstermektedir. 

2018 verilerine göre Ġstanbul‘a 197 farklı ülkeden yaklaĢık 13,4 milyon yabancı turist 

gelmiĢtir. AĢağıdaki Tablo 1‘da Ġstanbul‘a gelen yabancı turistlerin milliyet dağılımına 

bakıldığında, Almanya‘dan gelen yabancı turistlerin %8‘lik bir ağırlığa sahip olduğu 

görülmektedir. Ġkinci sırada %7‘lik pay ile Ġran yer almaktadır. 
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Ġstanbul‘u ziyaret eden ilk on yabancı ülke vatandaĢlarının 2017 ve 2018 senelerinin 

karĢılaĢtırması Tablo 19‘da gösterilmiĢtir. Böylece en fazla değiĢim %59 oranında 

artıĢla Çin Halk Cumhuriyeti vatandaĢlarında olmuĢtur.  

Tablo 19. Ġstanbul‘a Gelen Ġlk On Yabancı Ülke VatandaĢı 2017/2018 

S. No ÜLKE ĠSMĠ 2018 Gelen 2017 Gelen Değişim% 

1 Almanya 1.071.634 986.560 %9 

2 Ġran 934.860 900.810 %4 

3 Suudi Arabistan 628.577 557.834 %13 

4 Rusya Fed. 618.511 494.084 %25 

5 Irak 609.589 517.653 %18 

6 Ġngiltere  455.608 380.943 %20 

7 Fransa 448.872 370.517 %21 

8 ABD 370.112 270.887 %37 

9 Çin Halk Cumhuriyeti 351.808 221.870 %59 

10 Ukrayna 323.454 304.275 %6 

11 Diğer 7.620.076 5.834.818 %31 

12 Toplam 13.433.101 10.840.251 %24 

Kaynak: Ġstanbul Ġl Kültür ve Turizm Müdürlüğü, 2018. 

Ġstanbul da Türkiye‘nin genelinde olduğu gibi en çok yaz aylarında turist ağırlamakla 

birlikte; güneĢ, deniz, kum tatili için gelen yabancı misafirler dıĢında kültür turizmi ve 

kongre turizmi için gelen yabancı turistler nedeni ile Nisan, Mayıs ve Ekim ayında da 

ziyaretçi akımı önemli ölçüde devam etmektedir. ġekil 10‘da Ġstanbul‘a gelen yabancı 

ziyaretçi sayıları aylara göre Türkiye‘ye gelen yabancı sayıları ile karĢılaĢtırılmaktadır.  

 

ġekil 10. Ġstanbul‘a Gelen Yabancı Ziyaretçi Sayıları 

     Kaynak: Ġstanbul Ġl Kültür ve Turizm Müdürlüğü, 2018. 
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Tablo 20‘de 2010 ve 2018 yıllarındaki, Ġstanbul ve Türkiye havalimanlarına gelen yolcu 

sayıları verilmiĢtir. Bu tabloya göre Türkiye‘ye havayolu ile gelen yolcu sayısında 2010 

yılı ile 2018 yılları arasında %104‘lük bir büyüme, Ġstanbul Havalimanlarına gelen 

yolcu sayılarında ise %136 oranında bir artıĢ gözlenmiĢtir.  

2010 yılından 2018 yılına kadar Türkiye‘ye havayolu ile gelen yolcu sayısı %104 artıĢ 

gösterirken bu oran Ġstanbul için %136 olarak gerçekleĢmiĢtir. Toplamdaki payı ise 

%49 olmuĢtur. Ġstanbul‘daki havalimanı trafiğinin hızlı artıĢı üçüncü havalimanı 

yatırımına neden teĢkil etmiĢtir.  

Tablo 20. Havalimanlarına Gelen Yolcuların Yıllara Göre Dağılımı 

Yıl Türkiye 
% 

DeğiĢim 
Ġstanbul 

% 

DeğiĢim 

Ġstanbul’un 

Payı 

2010 102.800.392 - 43.333.497 - %42 

2011 117.620.469 %14 50.519.364 %17 %43 

2012 130.351.620 %11 59.778.014 %18 %46 

2013 149.430.421 %15 69.819.552 %17 %47 

2014 165.720.234 %11 80.189.812 %15 %48 

2015 181.074.531 %9 89.440.862 %12 %49 

2016 173.743.537 %-4 90.083.323 %1 %52 

2017 193.045.343 %11 95.492.052 %6 %49 

2018 209.989.906 %9 102.213.292 %7 %49 

2010-2018   %104   %136   

Kaynak: Devlet Hava Meydanları ĠĢletmesi Genel Müdürlüğü, 2018. 

Ġstanbul Ģehir içi ulaĢımı; Türkiye‘de en çok araç plakası olan Ģehir olmasına rağmen 

yanında son yıllarda karayolu trafiğinin iyileĢtirilmesi amacıyla yapılan metrobüs 

hatları, 233 km‘yi bulan metro hatları, 3. Boğaz köprüsü, Avrasya Tüneli ve Marmaray 

gibi yatırımlarla toplu taĢımada büyük bir geliĢme kaydetmiĢtir.  

3.4. Ġstanbul Ġli Üzerine Bir Pazar AraĢtırması 

3.4.1. Ġstanbul Ġli Otel Arzı 

Kültür ve Turizm Bakanlığı‘nın 2018 verilerine göre Türkiye‘deki Turizm Bakanlığı 

onaylı konaklama tesisi sayısı toplamda 2017 yılına göre %4‘lük bir artıĢla 3.925‘e 

yükselmiĢtir. Tablo 21‘de gösterilen Kültür ve Turizm Bakanlığı onaylı turistik 

tesislerin Türkiye genelindeki yüzde dağılımı incelendiğinde, birinci sırayı %26,22‘lik 

payla Akdeniz Bölgesi, %20,56‘lık payla Ege Bölgesi takip ederken, Ġstanbul 

%14,68‘lik pay ile üçüncü sırada yer almaktadır.  
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Tablo 21. Ġstatistiki Bölge Birimleri Sınıflamasına Göre Turizm Belgeli Tesisler 

 

TURĠZM ĠġLETME BELGELĠ 

  TESĠS   ODA   YATAK   

Bölgeler Sayısı % Oran Sayısı % Oran Sayısı % Oran 

TR1 Ġstanbul 576 14,68 57.562 12,38 116.077 11,91 

TR2 Batı Marmara 220 5,61 11.624 2,5 23.402 2,4 

TR3 Ege 807 20,56 93.553 20,12 196.672 20,18 

TR4 Doğu Marmara 234 5,96 17.136 3,69 34.816 3,57 

TR5 Batı Anadolu 228 5,81 17.749 3,82 35.611 3,65 

TR6 Akdeniz 1.029 26,22 223.475 48,07 479.673 49,22 

TR7 Orta Anadolu 176 4,48 10.173 2,19 21.111 2,17 

TR8 Batı Karadeniz 167 4,25 7.110 1,53 14.066 1,44 

TR9 Doğu Karadeniz 158 4,03 7.421 1,6 15.027 1,54 

TRA Kuzeydoğu Anadolu 100 2,55 4.523 0,97 8.866 0,91 

TRB Ortadoğu Anadolu 82 2,09 4.512 0,97 9.197 0,94 

TRC Güneydoğu Anadolu 148 3,77 10.089 2,17 20.056 2,06 

Toplam 3.925 100 464.927 100 974.574 100 

Kaynak: Kültür ve Turizm Bakanlığı, 2018. 

3.4.2. Ġstanbul’da Faaliyet Gösteren Kültür ve Turizm Bakanlığı Onaylı 

Konaklama Tesisleri 

Ġstanbul Ġl Kültür ve Turizm Müdürlüğü‘nden alınan 2018 verilerine göre Tablo 22‘de 

belirtildiği üzere Kültür ve Turizm Bakanlığı ĠĢletme Belgeli konaklama tesisi sayısı 

Ġstanbul geneli için 576 olup, bu tesislere ait toplam yatak sayısı 116.077‘dir.  

Tablo 22. Türlerine ve Sınıflarına Göre Turizm Belgeli 

    TURĠZM ĠġLETME BELGELĠ 

TÜRÜ SINIFI TESĠS ODA YATAK 

Otel 5 Yıldızlı 102 25.848 52.220 

  4 Yıldızlı 130 15.144 30.294 

  3 Yıldızlı 126 7.404 14.558 

  2 Yıldızlı 45 1.618 3.136 

  1 Yıldızlı 9 269 504 

Termal Otel 4 Yıldızlı 1 80 160 

Pansiyon (Sınıfı Yok) 5 69 140 

Kamping (Sınıfı Yok) 1 116 350 

Apart Otel (Sınıfı Yok) 4 243 726 

Özel Tesis (Sınıfı Yok) 129 4.636 9.349 

Turizm Kompleksi (Sınıfı Yok) 1 840 1.764 

Butik Otel (Sınıfı Yok) 20 923 1.850 

B Tipi Tatil Sitesi (Sınıfı Yok) 2 249 860 

Hostel (Sınıfı Yok) 1 123 166 

Toplam   576 57.562 116.077 

Kaynak: Kültür ve Turizm Bakanlığı, 2018. 
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Ġstanbul Ġli Otel Arzı Projeksiyonu 

Tablo 23‘de Ġstanbul‘da Kültür ve Turizm Bakanlığı Yatırım Belgeli 171 tesis ve bu 

tesislere ait 30.251 yatak kapasitesi mevcuttur.  

Tablo 23. Tür ve Sınıflarına Göre Turizm Belgeli Konaklama Tesisleri Sayısı (Ġstanbul) 

    
 

TURĠZM YATIRIM BELGELĠ 

TÜRÜ SINIFI TESĠS ODA YATAK 

Otel 5 Yıldızlı 28 6.632 14.673 

  4 Yıldızlı 44 4.849 9.820 

  3 Yıldızlı 36 1.438 2.817 

  2 Yıldızlı 15 331 653 

  1 Yıldızlı 23 265 573 

Termal Otel 4 Yıldızlı 
   

Pansiyon (Sınıfı Yok) 
   

Kamping (Sınıfı Yok) 
   

Apart Otel (Sınıfı Yok) 
   

Özel Tesis (Sınıfı Yok) 12 378 761 

Turizm Kompleksi (Sınıfı Yok) 
   

Butik Otel (Sınıfı Yok) 13 472 954 

B Tipi Tatil Sitesi (Sınıfı Yok) 
   

Hostel (Sınıfı Yok) 
   

Toplam   171 14.365 30.251 

X Otelinin bulunduğu Beyoğlu bölgesi hem yerli hem yabancı otel yatırımcılarının 

gözdesi bir bölgedir. Hem turizm hem de ticaret amaçlı turistlerin talebinin yoğun 

olduğu bölgede birçok yeni yatırım planlanmaktadır. Tablo 24‘de X Otelinin yakın 

çevresinde yapılması planlanan Kültür ve Turizm Bakanlığı teĢvik belgeli otellerden X 

Otele rakip olabilecek tesisler gösterilmektedir.  
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Tablo 24. X Otelin Yakın Çevresi Bakanlık Yatırım TeĢvik Belgeli Oteller 

 

Ad Adres 1: Adres 2: 
Yatak 

Satısı 

Oda 

Sayısı 

Esta Gayrimenkul Yatırım 

ĠĢletmecilik A.ġ. 

Astoria Otel 

Bosphorus 

KuruçeĢme Mah. Muallim 

Naci Cad.No:62 
198 99 

Topaloğlu Turizm Yat. Ve Tic. A. 

ġ 

Black Bird 

Golden Horn 

Otel 

Sütlüce Mah. Ġmrahor 

Cad.No:26 
192 96 

Serhas Teks.Tur. San. Ve DiĢ Tic. 

A. ġ 
Cher Otel 

Haciahmet Mah. KurtuluĢ 

Deresi Cad. Yahya 
212 106 

Pit Ġstanbul Otel ĠĢl. A.ġ. 
The Peninsula 

Ġstanbul 

KemankeĢ Mah. KemankeĢ 

Cad. Kapı No:32- 
360 180 

Dilda Turizm Yat. Tic. A.ġ. 
Beyoğlu Dilda 

Otel 

KemankeĢ Mah. Rıhtım 

Cad. No:49 
336 168 

Tuna Ofis ve Ev Mob. Tur. 

ĠnĢ.San.Tic.A.ġ. 

Tuna Taksim 

Otel 

GümüĢsuyu Mah. 

Siraselviler Cad. No:13 ( 
446 215 

Sarema Tur. ĠnĢ. San. Ve Tic. 

A.ġ. 
Midtown 

Kocatepe Mah. Lamartin 

Cad. No:13 
160 80 

Bilce Teks. San. Ve DiĢ Tic. A.ġ. Bilce Otel 
Kocatepe Mah. Lamartin 

Cad. 
130 65 

Ustalar Tur. Otel. San. Ve Tic. 

A.ġ. 

The Central 

Palace Taksim 

Kocatepe Mah. Lamartin 

Cad. No:18 (48 P 
230 107 

Cvk Mineral Mad. Nak. ĠnĢ. 

Taah. Ve San. Tic. AĢ. 

Cvk Tophane 

Otel 

KemankeĢ Mah. KemankeĢ 

Murakıp Mevkii 
332 166 

Karadayım Turizm ve Otel Tic. 

Ltd. ġti. 

Cuento Otel 

Ġstanbul 

Kocatepe Mah. Muhtar 

Aydede Mevkii 
120 60 

Ġkiel Akaryakıt ĠnĢ. Ve Tur. Tic. 

A.ġ. 

Ġkiel The Parma 

Otel 

Kocatepe Mah. Abdülhak 

Hamit Cad. No:22 
400 200 

Plustur Turizm ĠĢl. Ltd. ġti. Wine Port Otel 
KemankeĢ Mah. (122 

Pafta81 Ada, 11 Parsel 
104 52 

Demiray InĢ.Tur.Ve. Ve 

Tic.Ltd.ġti. 

YeĢildirek 

Demiray Otel 

Hobyar Mah. Hocahanı 

Sok. No:10 D:81/82 
260 130 

Güllay Sevigen Divalis Otel 
Çatma Mescit Mah. 

Hayratçı Sok. No:1-3 
156 73 

Haliç Altin Boynuz Marina Tur. 

Gay. ĠnĢ. Yat. Tic. A.ġ. 

Tersane Ġstanbul 

Hill Otel 

Cami Kebir Mah. TaĢkizak 

Tersane Cd.No.5 
976 451 

Kaynak: Kültür ve Turizm Bakanlığı, 2018. 

(Yatırım belgeli tesisler listesinden uyarlanmıĢtır.) 

Bu çalıĢmanın konusunu teĢkil eden X Otele rakip olan ve aynı bölgede hizmet veren 

otellerin ana hatlarıyla tanıtımı aĢağıda yapılmaktadır. Bölgede çok sayıda Kültür ve 

Turizm Bakanlığı onaylı 4 ve 5 yıldızlı otel bulunmaktadır. AĢağıdaki otellerin 

seçiminde hem lokal hem de uluslararası markalarla çalıĢan otellerden örnekler 

olmasına dikkat edilmekte, pazar analizinde ise bu otellerin fiyatları hakkında detaylı 

bilgiler verilmektedir.  
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The Marmara Otel  

 

 

375 oda 

 

Panorama Lounge & Bar, Tuti Restaurant, Tuti Bar, 

Lobby Lounge, Çikolata Mağazası 

 

9 adet toplantı odası (maksimum kapasite 1.000 kiĢi) 

 

Gezi Otel Bosphorus  

 

 

67 oda 
 

Fiamma Restoran & Bar 

  

50 ila 100 kiĢi arasında değiĢen farklı kapasiteli 4 adet 

toplantı salonu bulunmaktadır. 

 

Radisson Blu Pera  

 

 

130 oda  
 

Hamdi Restaurant, Luna Lounge Bar ve Hamdi 

Rooflop Bar 
 

Otel‘in 7 toplantı salonu bulunmaktadır. 

 

 

Richmond Ġstanbul  

 

 

103 oda 

 

Bosphorus Inn ve Bistro Urbanist  

 

Farklı boyutlarda 5 toplantı salonu bulunmaktadır. 

 

 

 

https://www.gezibosphorus.com/yiyecek-icecek.aspx
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The Marmara Pera  

 

 

205 oda 

 

Mikla Restaurant Ġskandinav ve Cafe Marmara 

 

5 adet toplantı odası (en büyük salon kapasitesi 180 

kiĢi). 

 

 

CVK Taksim Otel  

 

 

91 oda 

 

La Nouba Restaurant 

  

104m² alana sahip Beyoğlu toplantı salonu 

bulunmaktadır. 

 

Nippon Otel  

  

 

153 oda 

 

Nippon Restaurant, Niwa Cafe, Bar & Bistro. 

 

59 m2 alana sahip Sakura toplantı odası ve 165 m2'lik 

Samurai salonu mevcuttur. 

 

 

Mercure Ġstanbul Taksim  

  

 

137 oda 

 

Lobi restoran 

 

2 adet toplantı odası (en büyük salon kapasitesi 35 kiĢi)  
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Konak Otel  

 

 

117 oda 

 
Kazan ve Strada restoran 

  

Likya (80 m2), Bergama1 (58 m2) ve Bergama2 (56 m2) 
toplantı salonları mevcuttur. 

 

 

3.4.3. Ġstanbul Ġlindeki Önemli Otel Merkezleri  

Ġstanbul otel merkezleri Ģehrin geliĢimine paralel olarak değiĢim göstermektedir. ġehir 

otelleri geçmiĢ yıllarda Taksim ve Beyoğlu civarında bulunurken günümüzde Levent ve 

Maslak civarında da çoğalmıĢtır. Aynı Ģekilde Anadolu yakasının ekonomik ve sosyal 

geliĢmelerine paralel olarak AtaĢehir ve Ümraniye civarında da Ģehir otelleri 

yapılmıĢtır.  

Daha çok turistik münferit ve grup turistlerin konaklama taleplerini karĢılamak üzere 

Sultanahmet ve Boğaz‘a yakın yerlerde oteller yer almaktadır. Atatürk havalimanının 

kapasitesinin artması ve Sabiha Gökçen havalimanının açılmasından sonra 

havalimanları bölgelerinde de otellerin konumlandığı görülmektedir. Yeni açılan 

Ġstanbul Havalimanı bölgesinde ise henüz yeteri kadar konaklama tesisi bulunmamakla 

birlikte, Basın Ekspres, Avcılar ve Beylikdüzü bölgesi otellerinin bu havalimanına 

gelen yolculara yeni oteller yapılıncaya kadar hizmet vereceği ifade edilmektedir. ġekil 

11‘de Ġstanbul‘un önemli otel merkezleri gösterilmektedir. 
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ġekil 11. Ġstanbul‘un Önemli Otel Merkezleri 

3.4.4. Ġstanbul Ġli Turizm Talebini Etkileyecek Önemli Projeler  

Karaköy Galataport Projesi 

Galataport veya Salı Pazarı Kurvaziyer Limanı Projesi yılda 3 milyonu 

kruvaziyer yolcuları olmak üzere yaklaĢık 7 milyon yabancı turiste hizmet vermesi 

hedeflenen ve proje kapsamında yeni bekleme alanları, biletleme kontuarları, devlet 

otoriteleri için kullanım alanları, duty free dükkanları, teknik alanlar, otel, restoran ve 

diğer ticari iĢletmeler inĢa edilmesi planlanmaktadır. Ayrıca dünyada ilk kez 

uygulanacak bir sistemle dev cruise gemileri ile seyahat eden yolcular limana yapılacak 

körükle ulaĢacaktır. AĢağıdaki görseller projenin tamamlandığında nasıl görüleceğini 

göstermektedir (www.dogusgurubu.com.tr).  

  

Atatürk Kültür Merkezi Projesi 
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Ġlk defa 1969 yılında dünyanın dördüncü büyük sanat merkezi olarak hizmete giren 

bina, Türkiye‘de Cumhuriyet döneminin simge yapılarından biridir. Kültür Merkezi, 

2008‘den 2018'e kadar kapalı kalmıĢ ve ġubat 2018'de yenisinin yapımı için yıkılmıĢtır. 

Yeni Atatürk Kültür Merkezi binasında, 2 bin 500 kiĢilik bir opera salonu, 800 kiĢilik 

tiyatro salonu, bin kiĢilik konferans salonu, 285 kiĢilik sinema salonu, 250 kiĢilik oda 

tiyatrosu, bir sergi salonu, bir kütüphane, 885 araçlık otopark yer alacaktır. Yeni binanın 

en üst katında ise bir restoran yapılacaktır. Yukarıdaki fotoğrafta AKM nin yeni ve eski 

hali gösterilmektedir (www.arkitera.com). 

KabataĢ Ġskelesi Martı Projesi 

X Otelin mimarı Hakan Kıran tarafından projesi çizilen ve Ġstanbul‘un KabataĢ, 

Beyoğlu semtinde inĢa edilmekte olan bir meydan, müze, sergi salonları, otoparklar ve 

yenilenmiĢ vapur, deniz otobüsü ve motor iskelelerinden oluĢmaktadır. Proje 

kapsamında Dolmabahçe ile Fındıklı arasındaki trafiğin yeraltına alınması da 

planlanmaktadır. Ancak proje Eylül 2018 de durdurularak, değiĢikliğe gidilmesi 

kararlaĢtırılmıĢtır. KabataĢ iskelesi ve Tramvay hattı X Otelin ulaĢımında büyük 

kolaylık sağlamaktadır. AĢağıdaki fotoğrafta KabataĢ Ġskelesinin tamamlandığındaki 

görünümü verilmiĢtir (https://www.ibb.istanbul). 

 

https://www.ibb.istanbul/
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3.4.5. Ġstanbul Ġli Ortalama Oda Dolulukları ve Ortalama Oda Fiyatları  

Tablo 25‘de görüleceği üzere Ġstanbul ilinde faaliyet gösteren otel iĢletmelerinin 

ortalama doluluk oranları %60‘ların üzerinde yer almaktadır. Bu oran Türkiye geneli 

doluluk oranlarına göre oldukça iyi durumdadır. Ortalama oda fiyatları ise en düĢük 

2016 yılı 290,34 ₺ ve en yüksek 2018 yılı 480,02 ₺ olarak gerçekleĢmiĢtir.  

Tablo 25. 2012 – 2018 KarĢılaĢtırma Tablosu 

Yıllar Doluluk % Fark % Ort. Oda Fiyatı Fark % OdabaĢı Gelir Fark % 

2018 71,2 %13 480,02 ₺ %54 341,54 ₺ %74 

2017 63,1 %25 311,86 ₺ %7 196,77 ₺ %34 

2016 50,4 %-23 290,34 ₺ %-19 146,30 ₺ %-38 

2015 65,5 %0 358,73 ₺ %-2 234,86 ₺ %-3 

2014 65,8 %-2 366,35 ₺ %1 240,97 ₺ %0 

2013 66,9 %-7 361,06 ₺ %5 241,61 ₺ %-3 

2012 72,2 - 343,15 ₺ - 247,83 ₺ - 

Kaynak: Turob, 2019. 

3.4.6. Rakip Oteller Oda-Fiyat KarĢılaĢtırması 

ġekil 12‘de, 27 Mayıs 2019 tarihinde yapılan araĢtırmada X Otelin rakip setinde yer 

alan 4 ve 5 yıldızlı otellerin 10 Temmuz 2019 giriĢ tarihli bir gecelik rezervasyon talebi 

için iki kiĢilik en uygun oda fiyatları sunulmaktadır.  Rakip otellerin fiyatları X Otel oda 

fiyatları ile karĢılaĢtırıldığında, X Otel oda fiyatlarının alt sıralarda yer aldığı 

görülmektedir. Bu durumun nedenleri, bu otel iĢletmelerinin bir zincire bağlı olarak 
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faaliyet göstermesi, marka bilinirliklerinin yüksek olması, satıĢ ağlarının çok geniĢ 

olması ve daha yüksek gelir segmentindeki müĢterileri hedef almalarıdır.  

 

ġekil 12. Ġki KiĢilik Oda - En Uygun Fiyat (BAR) - 10 Temmuz 2019 (€) 

Kaynak: Booking, 2019. 

ADNKS) sonuçlarına göre Beyoğlu ilçesinin toplam nüfusu 236.606 kiĢiden 

oluĢmaktadır. 

AĢağıdaki görsellerde X Otelin konumu uydu haritası üzerinde iĢaretlenerek önemli 

merkezlere mesafeleri gösterilmiĢtir.  
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X Otelin bulunduğu konumun önemli merkezleri uzaklıkları: 

Atatürk Havalimanı   : 26 km.  

Sabiha Gökçen Havalimanı  : 44 km. 

Ġstanbul Havalimanı   : 43 km. 

Taksim Metro    : 600 m. 

KabataĢ Vapur Ġskelesi  : 750 m. 

 

X Oteli 

Taksim 

Meydanı 
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3.4.7. Gayrimenkulün Özellikleri ve Fotoğrafları 

Ġstanbul‘un en önemli meydanı Taksim‘den baĢlayıp Dolmabahçe Sarayı ve denize 

uzanan ve Ġstanbul tarihi içerisinde bir dönem yabancıların değiĢik Avrupa mimari 

çizgileri ile inĢa edip yaĢadığı binaların bulunduğu önemli bir cadde üzerinde 

bulunmaktadır.  

Bir yandan Haliç ve Topkapı Sarayı‘ndan baĢlayan boğazı da içine alan gerçek Ġstanbul 

manzarasına sahiptir. Diğer taraftan X Otel konumlandığı caddedeki var olan batı ve 

Osmanlı tarzında yapılmıĢ tarihi yapılara saygılı ve onlarla uyumlu ama gerek 

kullanılan cephe malzemesi gerekse çizgileri ile çağdaĢ yorumlanmıĢ bir mimari üsluba 

sahiptir.  

ġekil 13‘de görüldüğü üzere, çağdaĢ yorumlanmıĢ cephe etkisini en iyi Ģekilde 

verebilmek için ön cephede corian cephe kaplama malzemesi, deniz cephesinde ise 

beyaz alüminyum kompozit panel kullanılmıĢtır. Projede kavram olarak tarihi 

dokumuzdaki geleneksel üçgen cumbanın modern bir yorumuna gidilmiĢtir. 

Beyoğlu‘nun tarihi dokusunda sıklıkla rastlanan gerek Art- Nouveau gerekse Neo-

Klasik tarzdaki yapılara da atıfta bulunulmuĢtur (www.hakankiran.com). 

 

ġekil 13. X Otel Cephe Görüntüsü 

Kaynak: Hakanarikan, 2019. 
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Ġstanbul‘da neo-klasik mimarinin bir örneği olarak Hakan Kıran Mimarlık ofisi 

tarafından projelendirilmiĢ ana otel binası, oldukça eğimli ve kod farkı olan bir arazi 

üzerinde, boğaz manzarasına konumlu olarak yer almaktadır. X Otel hakkında daha 

detaylı teknik bilgilere aĢağıda yer verilmiĢtir. 

ĠnĢa Yılı   2011 – 2012 

TaĢıyıcı Sistemi  Betonarme karkas 

Kat Adedi  Asma ve Çatı Katları Dahil Olmak Üzere toplam 15 katı bulunmaktadır.  

Kat Kullanımı 

(- 3) Katı: Kapalı otopark, kazan dairesi, teknik hacimler 

(- 2) Katı: Kapalı otopark, F&B Deposu, IT odası  

(- 1) Katı: Kapalı otopark, jeneratör ve trafo odası, ana mutfak, personel 

yemekhanesi 

F Katı: SPA, Spor salonu ve açık havuz   

Bodrum Kat 3: 6 misafir odası ile toplantı odası  

Bodrum Kat 2: 3 misafir odası ile toplantı odası  

Bodrum Kat 1: 5 misafir odası ile ofisler 

Lobi Katı: Rezervasyon, lobi bar ve restaurant 

Normal Kat 1 – 5: 9 misafir odası x 5 kat = 45 oda 

Normal Kat 6 – 7: 8 misafir odası x 2 kat = 16 oda  

Çatı / Teras Kat: Restaurant     

Duvarlar (Ġç/DıĢ) 

Bodrum katlarda perde beton tuğla, üst katlarda gaz beton tuğla, sıvalı ve 

boyalıdır. Misafir katlarındaki koridorlarda ve odalarda alçıpan duvarlar 

Ģeklindedir. DıĢ cephede corian ve alüminyum dıĢ cephe kaplaması söz 

konusudur.  

DöĢemeler / 

Tavanlar  

KiriĢli döĢemenin olduğu otel binasının teknik hacim ve ofis alanları dıĢında 

kalan büyük kısmında beton zemin üzeri mermer kaplaması Ģeklindedir. 

Mutfak, WC ve ıslak zeminlerinde genel olarak mermer zemin kaplaması 

kullanılmıĢtır.  

Teknik hacimlerde zemin sertleĢtirilmiĢ zemin betonu üzeri cilalı Ģaptır. 

Sistem odası, UPS odası, ADP pano odası alanlarında yükseltilmiĢ zemin 

söz konusudur. 

Mevcut mahalle uygun olarak yaklaĢık 20.000 m
2
.lik alçı duvar ve asma 

tavan uygulaması gerçekleĢtirilmiĢtir.   

Çatı Sistemi  

Kısmen düz teras çatılıdır. Teras çatı katının bir kısmında çatı uygulaması 

gerçekleĢtirilmiĢ ve skylight cam giydirme sayesinde muhteĢem bir görüntü 

zenginliği kazanmıĢtır.   

Kapı / Pencere 

Alüminyum doğramalı pencereler çift camdır, oda kapıları ahĢaptır. Ana 

giriĢ ve diğer kapılar da yine alüminyum doğramalıdır.  

Teknik hacimlerde alüminyum doğramalı ahĢap kapılar ile yangına dayanıklı 

yangın kapıları mevcuttur.  

Sabit Tesisat  

Elektrik ve aydınlatma tesisatı, sıhhi tesisatı, fan-coilli merkezi ısıtma, 

soğutma ve sıcak su tesisatları, yangın ihbar ve söndürme tesisatları, otel 

binası genelinde sprinkler tesisatı, data ve zayıf akım tesisatları, CCTV 

tesisatı 

Aydınlatma  Dekoratif aydınlatma  

 

Çevre Düzenlemesi 

Çevre ve bahçe düzenlemesi, çevre ve istinat duvarı, saha betonları, kanal, 

tesisat galerileri ve rögarlar, kuyular, bordür taĢları, çevre aydınlatma 

direkleri, bayrak direkleri vb. diğer yapısal kıymetler üzerine komple 
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X Otele ait farklı açılardan çekilmiĢ dıĢ cephe, odalar, yiyecek içecek imkanları toplantı 

salonları ve diğer mekanlarının fotoğrafları aĢağıda yer almaktadır.  

X Otel Projesine Ait Fotoğraflar 
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3.4.8. Ġmar Durumu 

X Otel ile ilgili olarak Beyoğlu Belediyesi‘nden 27/11/2011 tarihinde alınan yapı 

kullanma izninde  xxx adresinde bulunun h:23.65 irtifada 7 bodrum kat+ zemin kat+7 

normal kat+ çatı piyesi olmak üzere toplam 15 katlı 752,43 m
2
 taban alanı olan 7.848,22 

m
2
 kapalı alanlı otel inĢaatının imar ve iskan belgeleri olduğu görülmüĢtür (Bknz Ek: 1 

X Otel Yapı Kullanım Ġzin Belgesi). 
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ġekil 14. X Otel 1/1000 Ölçekli Ġmar Planı 

Kaynak: T.C. Beyoğlu Belediyesi, 2019. 

 

3.4.9. Takyidat Bilgisi 

TaĢınmaza ait tapu kaydında ġerh/Beyan/Ġrtifak bölümünde ġerh baĢlığı altında 

taĢınmazın komĢu parselindeki taĢınmazın aleyhine belirlenen bölgelerle ilgili irtifak 
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kaydında otopark asansörlerine geçit hakkı tesis edildiği görülmüĢtür. Mülkiyet bölümü 

ġerh baĢlığı altında taĢınmazın üzerinde 1/05/2010 tarihli ve 99 yıllığına TEDAġ lehine 

1 ₺ bedelli Trafo SözleĢmesi Ģerhi görülmektedir. Mülkiyet bölümü Ġpotek bölümü 

baĢlığı altında X bankası lehinde 28/11/2013 tarihli xxx milyon ₺ değerinde ve yıllık 

%x faizli kredi ipoteği kaydı görülmüĢtür (Bknz Ek: 2 X Otel Takyidat Kaydı). 

3.4.10. Konumlandırma ve Konsept 

X Otel iĢletmesi proje aĢamasında butik otel projesi olarak Turizm Yatırım Belgesi ve 

daha sonra butik Otel sınıfı konaklama iĢletmesi olarak belgelendirilmiĢ iken, 2016 

yılında otelin kiraya verilmesi sürecinde butik otel belgesi değiĢtirilerek önce 3 yıldızlı 

daha sonra 2017 yılında 4 yıldızlı konaklama iĢletmesi belgesi alınmıĢtır (Bkz. Ek: 3 X 

Otel Turizm ĠĢletme Belgesi). 

Aslında yaklaĢık 7.800 m2 inĢaat alanı olan bir otel projesi için 75 oda sayısı oldukça 

düĢüktür. 130 – 140 odalı 4 yıldızlı kısıtlı imkanları (limited service) olan bir otel 

olması beklenir. Ancak otelin tam imkanlı (full service otel) bir otel olması nedeni ile 

inĢaat alanının büyük kısmının oda katları yerine destek üniteleri olan restaurant, spa, 

fitness, toplantı salonları gibi alanlarda kullanıldığı görülmektedir. Bu tercihin 

yapılmasında zemin altında kalan 7 kat olması ve arsanın kot farkının çok fazla olması 

belirleyici olmuĢtur.  

Otellerin değeri belirlenirken geleneksel olarak öncelikle ―kaç odalı?‘‘ olduğu 

belirleyici olmaktadır. Bu çerçevede kapasitesinin 75 odalı olması bir dezavantaj gibi 

görünmektedir. Ancak otelin sahip olduğu muhteĢem konum ve boğaz manzaralı 

restoranlarından elde edilen yiyecek-içecek gelirleri aynı kapasitede otel odasına sahip 

otellerin çok üstünde; oda geliri ile baĢa baĢ ve hatta daha yüksek olduğu göz önünde 

bulundurulduğunda, otel konsept tercihinin doğru yapıldığı görülmektedir. 

Otelin boğaz manzaralı, balkonlu odalarının ortalama oda fiyatlarının Ģehir manzaralı 

odalarının en az iki katı olduğu tespit edilmiĢtir. Ayrıca üst sınıf geniĢ oda ve suitlerin 

ortalama oda fiyatlarının da standart oda fiyatlarının 2,5-3 kat fazlası olduğu 

düĢünüldüğünde, kapasitenin 75 oda Ģeklinde değil de 120-130 odalı 4 yıldızlı otel oda 

gelirine karĢılık geldiği görülmektedir (Bkz. Ek: 4 X Otel 5 Yıllık Oda Gelir Tablosu). 
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Otelin yıllık oda doluluk ve ortalama oda fiyatlarını gösteren tablo otel yönetiminden 

temin edilerek eklenmiĢtir (Bkz. Ek: 5 X Otel 5 Yıllık Detaylı Oda Doluluk ve Ortalama 

Oda Fiyatları). 

Otelin yüksek standartlı ürün ve iyi lokasyona sahip olması taĢınmazın değerini olumlu 

yönde etkilerken; rekabet ettiği bölgedeki otellerin yerli ve yabancı zincirler tarafından 

iĢletilmesi veya markalara sahip olmaları ise rekabet gücünü olumsuz yönde 

etkilemektedir. Ancak internetin bu alanda daha çok kullanılmaya baĢlandığı ve otelin 

online satıĢ pazarındaki payını arttırıcı baĢka yöntemler kullanarak bu dezavantajın 

azaltılmaya çalıĢıldığı tespit edilmiĢtir. 

Bir baĢka etken de Taksim Bölgesi otellerinin Gezi olayları ve daha sonrası oluĢan terör 

saldırılarından en fazla etkilenen oteller olması nedeni ile 2015-2016 yılları arasında 

doluluk oranlarında çok önemli düĢüĢler yaĢanmıĢtır. Daha önce iĢ amaçlı ziyaretçiler, 

toplantı ve kongreler için en cazip bölge konumunda iken bu özelliğini kaybetmiĢtir. 

Beyoğlu – Ġstiklal Caddesindeki uluslararası büyük markaların dükkân ve merkezlerini 

Levent ya da Anadolu Yakasına taĢıması ile bölge otellerine olan talep düĢmeye 

baĢlamıĢtır. 

Ancak oluĢan bu olumsuz durum daha düĢük fiyatlar talep eden Arap-Ortadoğu 

pazarından gelen turistler ile karĢılanmaya çalıĢılmaktadır. Bu durumun geçici olduğu 

ve ülkenin jeopolitik ve ekonomik geliĢimi ile paralel olarak daha yüksek gelir 

düzeyinde turistlerin konakladığı bölge olacağı tahmin edilmektedir.  

3.4.11. FÜTZ (SWOT) Analizi 

Tablo 26‘da X Otelin FÜTZ analizinde üstün yanları olarak lokasyon, ulaĢılabilirlik, 

görünürlük ve yüksek kalitede ürün ve hizmet yer alırken, X Otelin tanınmıĢ bir 

markaya bağlı olmaması ve oda sayısının düĢüklüğü zayıf yanları olarak 

değerlendirilmektedir. 
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Tablo 26. FÜTZ (SWOT) Analizi 

Üstün Yönler Zayıf Yönler 

- Merkezi lokasyon 

- UlaĢılabilirlik 

- Görünürlük 

- Yüksek kalitede ürün ve hizmet 

- TanınmıĢ bir otel zinciri markası 

olmaması 

- Oda sayısının düĢüklüğü 

Fırsatlar Tehditler 

- Yapılan renovasyon sonrası imajın 

yükseltilmesi 

- Önemli projelere yakınlık 

- Bölgede artan kaliteli oda ve 

yatak kapasitesi 

- Jeopolitik belirsizliklerin devamı 

3.4.12. Gelecek Yatırım Planı 

X Otel yönetimi ile yapılan görüĢmelerde otelin 2012 yılında hizmete girmiĢ ve henüz 

altıncı operasyon yılında olmasına rağmen, giriĢ katı ve üstündeki 7 oda katındaki 61 

odasının ve lobby katındaki restoran, resepsiyon bankosu, bar ve teras bölümündeki 

genel mekân tuvaletlerinde yenileme ve modernizasyon yapılacağı belirtilmiĢtir. Otelin 

tadilat için 2019 yılında yaklaĢık 5 milyon ₺ düzeyinde bir bütçe ayırdığı görülmüĢtür. 

Bu çerçevede satın alma kontratları yapılmıĢ ve renovasyon takvimi de belirlenmiĢtir. 

3.5. Finansal Raporların Analizi ve Değerleme 

3.5.1. En Ġyi ve En Yüksek Kullanım Analizi 

Bir taĢınmazın en iyi ve en verimli kullanımı analizi ekonomist Irvin Fisher tarafından 

popüler hale getirilmiĢ ‗‘Bir taĢınmazın en yüksek verimliliğe ulaĢtığı konseptin 

belirlenmesi‘‘ olarak ifade edilmiĢtir. Genellikle gayrimenkullere odaklansa da diğer 

varlıklar için de söz konusu olabilmektedir. Değerleme Enstitüsü (Apprasial Institute) 

en iyi ve en verimli kullanım analizi için: Hukuki izinler, fiziksel imkanlar, finansal 

olabilirlik çalıĢmaları ve maksimum getiri hesaplamaları yapılması gerektiğini 

öngörmektedir (Appraisal Institute, 2019). 

Ancak X Otelin sahip olduğu parselin imar izninde otel olarak belirlenmesi nedeni ile 

aynı arsada baĢka bir faaliyet gösteremeyecektir. Finansal olabilirlik ve fiziksel 

imkanlar el verse dahi, otelin yıkılıp yeniden yapılması süreçleri henüz 10 yılını 

doldurmamıĢ bir proje olması göz önünde bulundurulursa, fazla gerçekleĢtirilebilir 

görünmemektedir. Bu yüzden otelin mevcut halinin fiziki olarak en iyi Ģekilde 

kullanımda olduğu kabul edilmiĢtir.  
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Ancak otelin uluslararası bir marka ile çalıĢması halinde ortalama oda doluluğu ve 

fiyatlara pozitif yansıyacağı rekabet analizi yapıldığında ortaya çıkmaktadır. Rakip 

oteller yabancı bir zincire bağlı çalıĢmanın getirdiği uluslararası bilinirlik, çok geniĢ 

rezervasyon ve pazarlama ağları, yüksek ve bilinir hizmet standartları ve marka gücünü 

kullanarak aynı fiziksel Ģartlara sahip lokal iĢletmelerden çok daha yüksek ortalama oda 

fiyatında ve yüksek doluluk seviyesinde çalıĢmaktadırlar.  

X Otel yöneticilerinin de 2020 yılı itibarı ile uluslararası bir otel markası çatısı altında 

çalıĢmayı planlamakta oldukları tespit edilmiĢtir. 

3.5.2. Değerleme Metodolojisi 

Tez çalıĢmasının 2.4 bölümünde de belirtildiği gibi değerleme amacıyla kullanılan 

yöntemler incelendiğinde, üç yöntem dikkat çekmektedir. Uluslararası kabul görmüĢ 

olan bu yöntemler klasik değerleme yöntemleri olarak da bilinen; maliyet yöntemi, 

emsal karĢılaĢtırma yöntemi ve gelir yöntemidir. Oteller henüz yeni inĢa edilmiĢ ve 

maliyet unsurları çok değiĢkenlik göstermediğinde maliyet yönteminden 

faydalanılmakta, ulaĢılabilecek yeteri kadar veri olduğunda emsal karĢılaĢtırma yöntemi 

ile değerlendirilmekte ve faal oteller ise gelir yöntemi ile değerlemeye tabi 

tutulmaktadır (Kauko and D‘amato, 2008, 15). Söz konusu bu üç değerleme yönteminin 

Türkiye‘de de yaygın bir Ģekilde kullanıldığı ve resmî kurumların da bu yöntemleri 

önerdiği görülmektedir (KuĢan; Aytekin; Özdemir, 2010, 1809). 

3.5.3. Maliyet Yöntemi 

Maliyet Yöntemi daha çok yeni inĢa edilen veya en fazla bir iki sene önce hizmete 

açılan gayrimenkullerin değerlemesinde kullanılır. Değerlemesi yapılan X Otelin 2011-

2012 yıllarında inĢaatı tamamlanarak iĢletmeye açıldığı göz önünde bulundurulduğunda, 

maliyet unsurlarının günümüze kıyasla çok değiĢkenlik göstereceği ileri sürülebilir. 

Maliyet yönteminin çalıĢmanın amacına uygun düĢmeyeceği görülmektedir.  Çünkü bu 

metoda göre aynı özellikte bir binanın yeniden yapılması, tüm hukuki Ģartların ve imar 

durumlarının aynı olması, arsanın en iyi ve verimli kullanıldığı varsayılır. Daha sonra 

üzerine de müteahhit karı eklenir. Amortismanlarının doğru hesaplanıp yıpranmanın 

ulaĢılacak maliyet değerinden düĢülerek bulunması gerekmektedir. Sürecin sonunda 

arsa değerinin de emsal değerler karĢılaĢtırılarak elde edilen inĢaat değerine eklenmesi 
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gerekmektedir. Maliyet yöntemi fabrika, hastane gibi özel bir amaç için yapılmıĢ 

gayrimenkuller için daha doğru bir yaklaĢım olmaktadır. X Otel gelir getirmesi 

amacıyla yapılmıĢ bir gayrimenkul olup, maliyet yöntemi bir değerleme yöntemi olarak 

kullanılmayacaktır. 

3.5.4. Emsal KarĢılaĢtırma Yöntemi 

Otel değerleme yöntemlerinden bir diğeri de emsal karĢılaĢtırma (market approach) 

yöntemidir. Bu yöntemde değerlemesi yapılacak otelin bulunduğu bölgede, aynı müĢteri 

katmanlarına hizmet veren ve değerlemenin yapıldığı tarihe yakın zamanda satıĢı 

yapılan ya da satıĢa sunulan otellerinin değerlerinden lokasyon, arsa değeri, manzara, 

otelin kondisyonu ve dekorasyonu gibi kriterler üzerinden düzeltmeler yapılır. Bu 

düzeltmeler sonucunda m
2 
veya odabaĢı (per key) bir değer bulunur. 

X Otel GümüĢsuyu, Beyoğlu, Taksim bölgesinde bulunmaktadır. Bu bölge Ġstanbul‘un 

en fazla turist çeken bölgelerinin baĢında gelmektedir. Bu nedenle kaliteli yatak arzı bu 

bölgede toplanmıĢtır.  Uluslararası birçok otel iĢletmesi bu bölgede hizmet vermektedir. 

Yatak arzı yanında yeme-içme ve alıĢ-veriĢ için de Ġstanbul‘a gelen turistlerin ve yerli 

halkın tercih ettiği bir bölgedir. 

Yine birçok otelin ve seyahat acentasının bulunduğu Talimhane bölgesi de X Otelin 

benzeri ve rakibi iĢletmelerin konumlandığı bir bölgedir. Her iki bölgede metro 

bağlantısından faydalanmaktadır. Ġstanbul‘daki tüm havalimanlarından direk servis 

bağlantısı bulunmaktadır. UlaĢılabilirlik ve görünürlükleri benzerlik göstermektedir. 

Ancak benzerlikler bulunduğu kadar X Otel ile farklılaĢtığı yanlar da bulunmaktadır. 

Örneğin X Otelin odalarının büyük bölümü boğaz manzaralı olduğu halde Talimhane 

otellerinin böyle bir imkânı bulunmamaktadır. SatıĢı yeni yapılan ve satıĢa sunulan 

otellerle ilgili yapılan araĢtırma sonucu elde edilen verilerle yapılan karĢılaĢtırma 

Tablosu aĢağıda yer almaktadır. Tablo 27‘de emsal karĢılaĢtırma yöntemi ile bulunan 

değer 26.925.000 Euro‘dur. Emsal karĢılaĢtırma yönteminin nihai değere etkisi toplam 

değerin 1/3‘ü oranında olacaktır.  
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Tablo 27. Emsal KarĢılaĢtırma Tablosu 

 X Otel A Otel B Otel C Otel 

Lokasyon GümüĢsuyu, Beyoğlu Talimhane, Beyoğlu Talimhane, Beyoğlu Talimhane, Beyoğlu 

Oda Sayısı 75 64 60 110 

Sınıfı 4 * 4* 4* 4* 

ĠnĢaat 

Alanı(m²) 
7,848 3,000 5,500 8,000 

Ġstenilen Fiyat 

(€) 
 € 25,000,000 € 24,000,000 € 54,000,000 

Ġstenilen 

Fiyattan 

Ortalama 

Düzeltme  

 %30 %30 30% 

Düzeltme 

Sonrası 

Tahmini Fiyat 

 € 17,500,000 € 16,800,000 € 37,800,000 

Oda BaĢına 

Fiyat (€) 
 € 273.375 € 280.000 € 343.636 

Ġmar Durumu Turizm+ Ticari Turizm+ Ticari Turizm+ Ticari Turizm+ Ticari 

Fiyat 

Ayarlama 
Tanımı 

+/- € 

düzeltme 
Tanımı 

+/- € 

düzeltme 
Tanımı 

+/- € 

düzeltme 
Tanımı 

+/- € 

düzeltme 

Kondisyonu Ġyi  Ġyi 0 Ġyi 0 Ġyi 0 

Dekorasyon Çok Ġyi  Ġyi €20.000 Ġyi €20.000 Ġyi €20.000 

Lokasyon Ortalama  Ġyi -€20.000 Ġyi -€20.000 Ġyi -€20.000 

Ulaşılabilirlik Ġyi  Ġyi 0 Ġyi 0 Ġyi 0 

Görünürlük Ġyi  Ortalama €20.000 Ortalama €20.000 Ortalama €20.000 

Deniz 

Manzarası 
Evet  Hayır €40.000 Hayır €40.000 Hayır €40.000 

Net Düzeltme 

(€ oda başına) 
   €60.000  €60.000  €60.000 

Düzeltilmiş 

Oda başı Satış 

Fiyatı 

€359.000   €333.375  €340.000  €403.636 

Otelin Satış 

Değeri 
€26.925.000        

3.5.5. Gelir Yöntemi 

Gelir yöntemi prensip olarak değerlemesi yapılan otelin değerinin hesaplanmasında 

otelin faaliyette olacağı yıllar boyunca elde edeceği varsayılan gelir ile toplam değer 

arasında kurulan bir metot ile yapılan hesaplamadır. Maliyet yöntemi ve emsal 

karĢılaĢtırma yöntemlerine göre nispeten daha fazla matematiksel hesaba dayalı ve daha 

az tahmin gerektiren bir yöntemdir. Otel iĢletmeleri için en kullanıĢlı yöntem olarak 

kabul edilmektedir (Roubi, 2004, 414). 

Gelir yönteminde otelin elde ettiği ve edeceği tahmin edilen doluluk oranları 

(occupancy %), ortalama oda fiyatı (Average Daily Rate) ile bulunan oda gelirlerinin 

yanı sıra otelin imkanları doğrultusunda sunduğu yiyecek ve içecek gelirleri, spa ve 

fitness gelirleri, otopark gelirleri ve kira gelirleri gibi faaliyet içi gelirlere faaliyet dıĢı 

finans gelirleri gibi gelirler de eklenerek yıllık gelir hesaplanır. 
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Elde edilen yıllık gelirden genel yönetim, satıĢ pazarlama, satılan malların maliyetleri, 

ücretler, enerji ve bakım onarım gibi faaliyet giderleri düĢülerek yıllık brüt iĢletme karı 

bulunur. Elde edilen brüt iĢletme karından iĢletmenin sabit giderleri, varsa kirası, 

iĢletme anlaĢması giderleri, emlak vergisi ve bina sigortası gibi kalemler düĢüldükten 

sonra elde edilen FAVÖK hesaplanır ve yıllık nakit akıĢları bulunur. 

Eğer otel kiraya verilmiĢ ise hesaplama daha kolay ve tahmin edilebilir olmaktadır. 

Ancak eğer iĢletmeci oteli kiraya vermez ve iĢletme riskini üzerine alarak kendi adına 

iĢletir ya da iĢlettirir ise o zaman gelecek yıllarla ilgili gelir tahminlerinin isabetli 

yapılması ulaĢılacak değerin doğruluğunu etkileyecektir. Bu varsayımların otelin 

geçmiĢ yıllara ait verilerinin iyi taranmasının yanında, gelecek yıllarda pazarı 

etkileyecek arz ve talep dengesi, otele etkisi olabilecek yeni projelerin bilinmesi, genel 

ekonomik konjonktür ve ulaĢım imkanlarının gelecekteki durumu gibi birçok faktör göz 

önünde bulundurularak yapılması gerekmektedir. 

X Otel geçmiĢ yıllar doluluk ve ortalama fiyatları Ek 5‘de (Bkz. Ek: 5 X Otel 5 Yıllık 

Detaylı Oda Doluluk ve Ortalama Oda Fiyatları) ile 2018 yılı kar-zarar tablosu ek 6‘da 

sunulmuĢtur (Bkz. Ek: 6 X Otel Yıllık Kar/Zarar Tablosu). Bu tablolardan da 

anlaĢılacağı gibi X Otel 2015 yılında yüksek ortalama oda fiyatına ulaĢarak 109€ 

ortalama oda fiyatı ile satılmıĢken, Ġstanbul‘da yaĢanan Gezi Olayları ve daha sonra 

yaĢanan bombalama ve terör hareketleri Ġstanbul otel piyasasını ve aynı zamanda X 

Otelin finansal tablolarını da olumsuz yönde etkilemiĢtir. Fiyatlar 100€-120€ ortalama 

oda fiyatı bandından 60€-80€ bandına kadar inmiĢtir. Ancak Türkiye‘de yaĢanan bu 

olayların azalması sonrasında hem turist sayısı hem de daha üst gelir grubundan 

turistlerin Ġstanbul‘a yeniden dönmeye baĢladıkları gözlenmektedir.  

Bu tez çalıĢmasında otelin 2020 yılı itibarı ile yenilenen oda ve genel mekanları ve 

uluslararası bir marka ile pazardaki payını yükselteceği ve bunun da finansal tablolarına 

pozitif etki edeceği kabul edilmektedir. Böylece ilk yıl 2015 yılındaki ortalama oda 

fiyatı olan 110 € bandına %70 dolulukla ulaĢabileceğine ve üçüncü yıl olarak 

belirlenmiĢ olgunluk yılında 145 € ortalama oda fiyatı ve %75 doluluk oranına çıkacağı 

öngörülmektedir. Öngörülerin dayanağı olarak aynı piyasada hizmet veren uluslararası 

otellerin doluluk ve odabaĢı gelirleri baz alınmıĢtır. 

AĢağıdaki Tablo 28‘de X Otel için yapılmıĢ olan 10 yıllık kar/zarar durumu, Ek 7 den 

alınan ve 3. yıl olarak belirlenen Olgunluk Yılı varsayımından elde edilmiĢtir.  
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Tablo 28. X Otel ĠĢletmesi Olgunluk Yılı Varsayımlar Tablosu 

X Otel 

Alan Dağılımı       Açıklama 

Arsa 752 m²     

Toplam ĠnĢaat Alanı 7,848 m²     

  

Projeksiyon         

Nakit Akımları- Otel 10 yıl     

Otel Varsayımlar         

Toplam Oda Sayısı 75       

Tesisin Açık Olduğu Gün Sayısı 365       

Satılabilir Oda 27.375       

Satılan Oda 20.531       

Oda Doluluk % %75     Olgunluk Yılı 

Ortalama Oda Fiyatı (ADR) 145 € /oda   Olgunluk Yılı 

OdabaĢı Gelir (RevPAR) 109 € /oda   Olgunluk Yılı 

Otel Gelirleri (Olgunluk Yılı) (€.000 EUR)       

Odalar 2.981 € yıllık %80.00 Toplam Otel Gelirinin 

Yiyecek ve Ġçecek 559 € yıllık %15.00 Toplam Otel Gelirinin 

Diğer Departmanlar 186 € yıllık %5.00 Toplam Otel Gelirinin 

Toplam Otel Geliri 3.726 € yıllık     

Kira Gelirleri (Olgunluk Yılı) Olgunluk Yılı       

Restaurant (Çatı Katı) 229.154 € yıllık 19.096 € Olgunluk yılı için aylık 

Fitness Center (Fitness Spa) 38.192 € yıllık 3.183 € Olgunluk yılı için aylık 

Kuaför 9.548 € yıllık 796 € Olgunluk yılı için aylık 

Giderler         

Departmantal Giderler         

Odalar 745 € yıllık %25 Yıllık oda gelirinin 

Yiyecek ve Ġçecek 335 € yıllık %60 
Yıllık yiyecek ve içecek 

gelirinin 

Diğer Departmanlar 112 € yıllık %60 
Yıllık diğer departman 

gelirinin 

Dağıtılamayan Dept. Giderleri         

Genel Yönetim 447 € yıllık %12 Toplam Otel gelirinin 

SatıĢ ve Pazarlama 149 € yıllık %4 Toplam Otel gelirinin 

Tamir ve Bakım 93 € yıllık %3 Toplam Otel gelirinin 

Enerji 335 € yıllık %9 Toplam Otel gelirinin 

Sabit Giderler         

Sigorta 9 € yıllık %0 Toplam Otel gelirinin 

Emlak Vergisi (Bina) 35 € yıllık %1 
Belediye tarafından 

belirlenen oran 

Yenileme KarĢılığı 75 € yıllık %2 Toplam Otel gelirinin 

Toplam Giderler 2.335 € yıllık     

    

Büyüme Oranı         

Fiyat ArtıĢı Oranı %3,0 yıllık     

  

Otel Finansal Varsayımlar         

Gelir Ġndirgeme Oranı % %8.50       

Kapitalizasyon Oranı % %7.50       
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Gelir yöntemine göre değerleme iki türlü yapılabilir. Bu tür değerlemeler aĢağıda ele 

alınmaktadır.  

3.5.5.1. Direkt Kapitalizasyon Yöntemi 

Bu yöntem de iki Ģekilde yapılmaktadır. Birincisinde eğer otel kiraya verilmiĢse yıllık 

kira getirisinden vergi vb. giderler düĢüldükten sonra elde edilen nakit değerin toplam 

yatırıma oranıdır.  

Örneğin; Yıllık Net Kira Geliri:     2.000.000 Euro 

Yatırım Miktarı:       30.000.000 Euro 

Direk Kapitalizasyon Oranı:     %6,6   

BaĢka bir ifade ile otelin değeri net kiranın yani 2.000.000 Euro‘nun 0,066 ya (cap rate) 

bölünmesiyle yaklaĢık 30.000.000 milyon Euro olarak tespit edilir. Aynı Ģekilde 

30.000.000/2.000.000 = 15 yılda yapılan yatırım geri döner. Ancak elde edilen kira 

gelirlerinin NBD = Net Bugünkü değeri göz önüne alınmalıdır. 

Ġkinci yöntem olarak da iĢletmedeki otelin olgunluk yılında elde ettiği bir yıllık nakit 

getirinin piyasada alım satımı yapılan ve yıllık net nakit akımları bilinen otellerin 

ortalamasıyla ortaya çıkan oran üzerinden bir kapitalizasyon oranı bulunur ve bu oran 

değerlemesi yapılan otelin Olgunluk Yılı Nakit Getirisine uygulanır.  

Örnekte görüldüğü gibi X Otel projesine uygulandığında; 

Olgunluk Yılı Net Nakit Getirisi   1.613.000 Euro 

Direk Kapitalizasyon Oranı   %0,065  

Otelin Değeri       24.815.384 Euro olarak tespit 

edilmiĢtir.  

Prensip olarak yukarıdaki değerden otelin satıldığı düĢünüldüğü takdirde, oluĢacak alım 

satım vergi ve komisyonları düĢülerek net bir değer bulunabilir. SatıĢ günü oluĢacak 

komisyon ve vergiler bilinemediğinden ya da alıcı mı satıcı mı tarafından karĢılanacağı 

belli olmadığından bu çalıĢmada bu tür giderler dikkate alınmamıĢtır. 
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Direk kapitalizasyon yönteminin nihai değere etkisi toplam değerin 1/3‘ü oranında 

olacaktır. 

3.5.5.2. ĠndirgenmiĢ Nakit Akımları Yöntemi 

Tablo 29‘da X Otelin 10 yıllık nakit akıĢları yer almaktadır. ĠndirgenmiĢ Nakit AkıĢları 

yöntemine göre önce tahmini nakit akıĢları 10 yıl boyunca belirlenir. 11 yılın baĢında 

gayrimenkulün el değiĢtireceği varsayılarak 10. yılın sonundaki değeri (terminal değer) 

10. yılın net nakit getirisinin bir oranla bölünmesi ile bulunur. Bu oran yapılan 

yatırımda kullanılacak sermayenin maliyetine ve alternatif getiri enstrümanlarının 

getirisine bakılarak bulunur. Bu çalıĢmada %7,5 olarak belirlenmiĢtir. Bu oran Türkiye 

otel piyasası için ortalama bir oran olup, ülkelerin ekonomilerine göre değiĢiklik 

gösterebilmektedir. ÇalıĢmada 10. yılda oluĢacak 1.984.000 Euro ‗lük nakit getirisi 

0,075 oranına bölündüğünde terminal (hurda) değeri 26.453.333 Euro olarak bulunur. 

Ġlk on yıllık nakit getirileri ve 10. yıl sonunda oluĢan terminal değerinin toplamının her 

yıl için belirlenen bir indirim oranı ile günümüz değerine indirgenmesi iĢlemi yapılarak 

Net Bugünkü Değer hesaplanır. ÇalıĢma da bu oran 0,085 olarak belirtilmiĢtir. 

Tablo 29. X Otel 10 Yıllık Nakit AkıĢı Tablosu 

Yıllar Nakit Getirisi ,000 € DüzeltilmiĢ Nakit Getirisi ,000 € 

1 855 855 

2 1323 1323 

3 1613 1613 

4 1662 1662 

5 1711 1711 

6 1763 1763 

7 1816 1816 

8 1870 1870 

9 1926 1926 

10 1984 28.437 

Terminal Değer  26. 453 

Kapitalizasyon Oranı   %7,5 

Net Bugünkü Değer (NPV)  22.093 

Ġndirgeme Oranı  %8,5 

 

Bu çalıĢmada X Otel iĢletmesi için NBD 22.093.000 Euro olarak hesaplanmıĢtır. 

ĠndirgenmiĢ gelir yönteminin nihai değere etkisi toplam değerin 1/3 oranında olacaktır. 
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Yapılan bu değerleme çalıĢmasında otellerin değerlemesinde en yaygın olarak 

kullanılan üç değiĢik yaklaĢım metodu uygulanarak elde edilen değerler 1/3 oranında 

nihai değere katkı sağlamıĢtır. Görüldüğü üzere hesaplanan değer, üç ayrı metotla 

bulunan değerlerle maksimum +/- 10% farklılık göstermektedir. Bu da çalıĢmanın 

sonucunda elde edilen değerin doğruluğunun test edilmesi için önemli bir kriter teĢkil 

etmektedir (Tablo 30).  

Tablo 30. X Otel ĠĢletmesi Değerleme Sonucu 

YaklaĢım Metodu Toplam Değer (€) Ağırlık 

Emsal KarĢılaĢtırma 26.925.000 1/3 

Direk Kapitalizasyon 24.815.384 1/3 

ĠndirgenmiĢ Nakit Akımları 22.093.000 1/3 

Hesaplanan Değer KDV Hariç 24.611.128  

Bu çalıĢmanın amacı açısından bakıldığında ulaĢılan değerin, X Otelin bugünkü 

değerini yansıttığı bağımsız değerleme kurumları, otel yöneticileri ve sektör uzman ve 

temsilcileri tarafından da teyit edilmiĢtir. 
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SONUÇ  

Otel değerleme süreci oldukça zor bir süreçtir. Bu süreci zorlaĢtıran faktörlerin baĢında 

güvenilir veriye ulaĢmak gelmektedir. Zira, dünyanın pek çok ülkesinde olduğu gibi 

Türkiye‘de de iĢletmelere ait pek çok veri ticari sır niteliği taĢıdığı gerekçesi ile 

kamuoyu ile paylaĢılmamaktadır. Kamuoyu ile paylaĢılan verilerin güvenilir olup 

olmadığını kontrol etme imkânı da bulunmamaktadır. Ġlaveten, emsal karĢılaĢtırma 

yöntemi kullanıldığında, değerleme yapılacak tesis için emsal alınabilecek ve 

gerçekleĢen satıĢ rakamlarını gösteren örneklere ulaĢmak da hayli sıkıntılı bir süreç 

olmaktadır. Değerleme yapılacak tesis hakkında yeterli ve doğru bilgiye sahip 

değerleme uzmanına ulaĢmak da baĢka bir problem kaynağı olabilmektedir. Bu ve buna 

benzer problemlerden dolayı otel değerleme süreci tarafları oldukça zorlayan bir süreç 

olarak görülmektedir.   

ÇalıĢmanın ilk bölümünde gayrimenkul değerleme ile ilgili teorik temel çerçeve 

oluĢturulması amacıyla değer, değerleme, gayrimenkul değerleme ve gayrimenkul 

değeri türleri tanımlanmıĢtır. Daha sonra gayrimenkul değerleme yapılırken dikkate 

alınması gereken ilkeler ele alınmıĢtır. Genel kabul görmüĢ ve klasik gayrimenkul 

değerleme yöntemlerinin detaylı analizi yapıldıktan sonra değerleme süreci incelenerek 

gayrimenkul değerleme sonuçlarının kullanım alanları açıklanmıĢtır. Ġlk bölümde son 

olarak, dünyada ve Türkiye‘de gayrimenkul değerleme ve gayrimenkul değerleme ile 

ilgili kuruluĢlar ve standartlar analiz edilmiĢtir. 

Ġkinci bölüme otel tanımı ve otellerin sınıflandırma kriterleri ile baĢlanmıĢtır. Otel 

değerleme amacıyla kullanılan emsal karĢılaĢtırma yöntemi, gelir yöntemi ve maliyet 

yöntemi detaylı bir Ģekilde ele alınarak son yıllarda özellikle ABD‘de adından sıkça söz 

edilen BaĢparmak Kuralları Tekniğine yer verilmiĢtir. Yapılan otel değerleme 

sonuçlarının analizinde dikkat edilmesi gereken önemli hususlar açıklanmıĢ ve bu 
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bölüm otel değerleme sürecinde karĢılaĢılabilecek sorunlar farklı yönleriyle ortaya 

konmuĢtur.  

Üçüncü ve son bölümde ise Ġstanbul ili önemli turizm merkezlerinden biri olan Taksim 

GümüĢsuyu bölgesinde faaliyet yürütmekte olan 4 yıldızlı bir otelden elde edilen güncel 

veriler ıĢığında emsal karĢılaĢtırma yöntemi ve gelir yöntemi yardımıyla söz konusu 

otelin değeri tespit edilmiĢtir.   

Gayrimenkul değerlemesi ile ilgili literatürde oldukça fazla sayıda kaynağa ulaĢmak 

mümkündür. Ancak, otel iĢletmesi değerlemesi ile ilgili literatür incelendiğinde yapılan 

çalıĢmaların yetersiz olduğu görülmektedir. Doğrudan otel değerlemesi ile ilgili sadece 

bir tez çalıĢmasına ulaĢılmıĢken, makale olarak ise az sayıda yayın olduğu tespit 

edilmiĢtir. Bu nedenle bu çalıĢmanın amacı doğrultusunda Ġstanbul ilinin önemli turizm 

merkezlerinden biri olan Taksim bölgesinde faaliyet gösteren 4 yıldızlı bir otel 

iĢletmesinden elde edilen cari verilerle bir otel değerlemesi yapılmıĢtır.  

Otel değerleme yöntemleri olarak maliyet yöntemi, emsal karĢılaĢtırma yöntemi ve gelir 

yöntemi genelde kullanılmaktadır. ÇalıĢmanın amacı açısından seçilmiĢ olan 4 yıldızlı 

X Otel uzun yıllardır faaliyet gösterdiği için maliyet yönteminin bu tarz turizm 

iĢletmelerinin değerlemesinde kullanılmasının sağlıklı sonuç vermeyeceği sonucuna 

varılmıĢtır. Güncel verilerle bir otel iĢletmesinin değerlemesinde en güvenilir sonuçları 

emsal karĢılaĢtırma ve/veya gelir yönteminin vereceği kanaati oluĢmuĢtur. Bu nedenle 

çalıĢmada emsal karĢılaĢtırma ve gelir yaklaĢımları (direk kapitalizasyon ve indirgenmiĢ 

nakit akımları yöntemi) birlikte kullanılarak ulaĢılan sonucun güvenilirliği artırılmaya 

çalıĢılmıĢtır.  

Örnek X Otelin değeri güncel veriler ıĢığında yapılan hesaplamalar sonucunda emsal 

karĢılaĢtırma yöntemine göre 26.925.000 Euro olarak bulunmuĢtur. Gelir 

yöntemlerinden direk kapitalizasyon yöntemine göre ise bu değer 24.815.384 Euro 

olarak tespit edilmiĢ, diğer bir gelir yöntemi olan indirgenmiĢ nakit akıĢları yönteminde 

ise değer 22.093.000 Euro olarak bulunmuĢtur. Örnek X Otel değerini belirlerken ortaya 

çıkan bu sonuçların ağırlığı sonuca 1/3 oranında etki etmiĢtir. Örnek otel iĢletmesinin 

nihai değeri 24.611.128 Euro olarak bulunmuĢtur. Bu sonucun piyasada uygulanmakta 

olan alım-satım iĢlemleriyle hangi ölçüde uyumlu olduğunu ortaya koymak açısından 

sektör temsilcileri, gayrimenkul değerleme uzmanları ve kamu kurumu uzmanları ile 
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yapılan görüĢmeler sonucunda bu değerin alım-satıma konu olan benzer özellikteki otel 

iĢletmesi değerleme sonuçlarıyla neredeyse aynı olduğu ortaya çıkmıĢtır. Buradan 

hareketle Türkiye‘de güvenilir ve güncel veriye ulaĢmanın zor olduğu otel iĢletmesi 

değerleme alanında yapılan bu çalıĢmanın literatüre katkı sağlayacağı düĢünülmektedir. 

Literatürde yapılmıĢ diğer çalıĢmalarla bu çalıĢmanın sonuçlarını karĢılaĢtırma fırsatı 

benzer çalıĢmalar olmaması nedeniyle elde edilememiĢtir.   

Ancak, ileride yapılacak otel değerlemesi ile ilgili çalıĢmalarda dikkat edilmesi gereken 

en önemli husus değerlemeye konu otelin yeni kurulan bir otel mi olduğu yoksa uzun 

yıllardır faaliyette bulunan bir otel mi olduğudur. Zira buradan çıkacak sonuca göre 

değerleme yöntemlerinden hangisinin kullanılacağına karar verilecektir. Diğer taraftan 

değerlemeye konu otel ile emsal teĢkil edebilecek satıĢı yapılmıĢ veya satıĢa sunulmuĢ 

otellerin olup olmadığı da önemli bir husustur. Ayrıca, değerlemenin hangi amaç için 

yapılacağı da otel değerleme sürecini ve sonucunu etkileyebilmektedir. Türkiye‘de 

iĢletmeler hakkında yeterli, güncel ve güvenilir veriye ulaĢmanın zorlukları bu alanda 

yapılacak çalıĢmaların karĢı karĢıya kaldıkları önemli sorunların baĢında gelmektedir.  

Yeni kurulan 4 yıldızlı bir otel iĢletmesinin değerlemesinin yapılması ve bu çalıĢmanın 

sonuçları ile karĢılaĢtırılarak literatüre katkı sağlanabilir. Ayrıca, 5 yıldızlı bir otelin 

değerlemesinin yapılması da literatürde var olan boĢluğu doldurmak açısından katkı 

sağlayacaktır. Son yıllarda gittikçe artan rekabet ve küreselleĢme süreçleri iĢletme devir 

hızı ve yeni iĢletme kuruluĢlarını da hızlandırmıĢtır. Alım ve/veya satıĢ iĢlemlerinin 

taraflar için güvenilir ve tatminkâr olması için değerleme yönteminin doğru seçilmesi ve 

süreçlere özen gösterilerek ve dikkatli bir Ģekilde yönetilmesi önem arz etmektedir. 
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EKLER 

Ek: 1 X Otel Yapı Kullanım Ġzin Belgesi 
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Ek:2 X Otel Takyidat Kaydı 
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Ek 3. X Otel Turizm ĠĢletme Belgesi 
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Ek 4: X Otel 5 Yıllık Oda Gelir Tablosu 
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Ek: 5. X Otel 5 Yıllık Detaylı Oda Doluluk ve Ortalama Oda Fiyatları 
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Ek: 6: Yıllık Kar/Zarar Tablosu 

                       X OTEL PROFIT AND LOSS STATEMENT (12 MONTHS ACTUAL 2018)- ₺        

NUMBER OF ROOMS 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 900 
ROOMS AVAILABLE 2325 2100 2325 2250 2.325 2250 2325 2325 2250 2325 2250 2325 2325 27.375 
ROOMS SOLD 735 762 1504 1392 1137 976 1.969 2.040 1.382 1.173 1.258 1.270 1.052 15.380 
ADR  TL 301 285 260 326 329 402 399 482 530 468 398 287 472 397 
OCCUPANCY % 32% 36% 65% 62% 49% 43% 85% 88% 61% 50% 56% 55% 45% 56% 

MONTHS  JAN FEB  MAR  APRIL MAY  JUNE JULY AUG SEPT  OCT NOV FCT DEC DEC TOTAL 

REVENUES 
             

  
ROOMS 221.442 217.198 391.134 454.452 373.637 392.092 785.225 983.232 733.076 549.286 501.195 364.236 496.349 6.098.317 
FOOD & BEVERAGE 33.823 52.006 70.638 60.060 53.356 58.795 92.415 104.430 78.702 70.204 69.751 91.059 64.781 808.961 

Food Revenue 27.226 42.668 61.103 44.997 43.653 48.097 76.325 87.608 65.394 57.324 53.121 72.847 50.283 657.800 
Beverage Revenue 6.597 9.338 9.535 15.064 9.703 10.697 16.091 16.822 13.309 12.880 16.630 17.301 14.497 151.161 

Sundry Revenue 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 911 0 0 
Chef Meze -Roof Restaurant 491.005 474.606 559.650 689.723 474.606 676.275 916.488 944.234 900.720 780.320 684.290 0 623.076 7.538.717 

RENTALS 74.928 74.408 74.741 78.537 80.571 99.034 80.974 97.226 126.112 114.375 104.142 86.771 99.260 1.104.309 
Hair Dresser 1.271 1.271 1.271 1.271 0 0 0 0 0 0 0 1.271 0 5.084 
Fitness- SPA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Tabanvay-Valet 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 6.300 5.660 5.660 5.660 5.660 5.660 5.500 5.660 65.260 
Chef Meze -Roof Restaurant 68.657 68.137 68.470 72.266 75.571 92.734 75.314 91.566 120.452 108.715 98.482 80.000 93.600 1.033.964 

OTHER OPERATING DEPARTMENTS 14.431 13.982 14.771 17.651 15.905 14.403 18.494 14.462 15.952 8.869 9.415 33.050 18.865 177.199 
Telephone Department 119 73 3 5 127 28 73 30 84 110 139 50 75 866 
Laundry& Dry Cleaning 787 197 147 596 685 507 1.514 2.226 1.464 1.367 237 1.000 1.807 11.535 

Spa - Fitness 13.525 13.711 14.620 17.050 15.093 13.868 16.908 12.206 14.404 7.391 9.040 32.000 16.983 164.799 
OTHER REVENUES 42.929 15.901 21.111 29.668 31.003 15.521 44.424 31.790 28.512 41.522 22.784 26.000 32.768 357.933 

Other Services 0 0 0 0 0 
 

0 0 0 0 0 0 0 0 
Other Income 42.929 15.901 21.111 29.668 31.003 15.521 44.424 31.790 28.512 41.522 22.784 26.000 32.768 357.933 

TOTAL OPERATIONAL REVENUES 387.553 373.495 572.395 640.369 554.473 579.845 1.021.532 1.231.140 982.354 784.255 707.287 601.116 712.022 8.546.719 

Total Cost of F&B 7.800 15.573 18.285 14.014 17.251 18.233 29.487 33.336 22.037 15.022 19.134 29.303 17.956 228.128 
Cost Of Food 7.055 13.112 16.456 11.814 15.487 16.597 26.539 29.427 19.692 12.323 16.674 25.497 15.769 200.946 

Cost Of Beverage 745 2.461 1.829 2.199 1.764 1.636 2.948 3.909 2.345 2.699 2.460 3.806 2.187 27.182 
Cost Of Sundry Revenues 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Cost Of Chef Meze -Roof Restaurant 491.005 474.606 559.650 689.723 474.606 676.275 916.488 944.234 900.720 780.320 684.290 0 623.076 7.538.717 
COST OF SALES 114.850 106.617 122.435 125.868 129.897 143.675 179.128 200.274 179.062 177.510 178.680 200.956 161.262 1.819.257 

Payroll Rooms 41.526 40.198 41.211 43.616 45.847 45.812 52.864 55.723 53.890 55.004 54.106 66.150 52.519 582.319 
Payroll F&B 41.611 40.056 41.701 48.258 45.232 50.161 58.832 62.591 63.155 65.352 49.955 66.701 52.584 619.488 
Payroll Mod 13.295 11.734 12.674 9.249 10.146 12.467 15.391 15.848 11.667 10.755 12.228 18.191 9.387 144.840 

Others Rooms 16.164 12.398 20.839 21.361 25.315 31.790 48.498 61.424 47.299 40.824 59.053 43.708 43.108 428.074 
Others F&B 640 705 3.834 1.723 1.612 827 1.748 2.396 943 938 1.734 4.553 1.845 18.947 
Others MOD 1.613 1.525 2.175 1.661 1.745 2.616 1.795 2.292 2.108 4.636 1.603 1.653 1.819 25.588 

OPERATIONAL COST WO CHEF MEZZE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

PROFIT OF OPERATIONAL DEPARTMENTS 264.903 251.305 431.675 500.487 407.325 417.937 812.916 997.530 781.256 591.722 509.474 370.857 532.804 6.499.334 

GENERAL& ADMINISTRATION 49.395 55.074 56.598 66.088 70.141 71.232 71.494 79.431 53.707 70.443 61.057 92.545 70.071 774.730 
Payroll  G&A 31.549 31.550 33.828 41.807 42.823 44.809 45.737 57.252 29.194 32.456 35.229 48.510 35.293 461.529 
Others G&A 17.846 23.524 22.770 24.281 27.317 26.423 25.757 22.179 24.512 37.987 25.827 44.035 34.778 313.201 

SALES & MARKETING 11.666 11.877 9.379 10.397 8.132 8.411 8.086 13.674 10.795 14.033 13.806 29.294 24.848 145.104 
Payroll  S&M 11.197 11.197 9.108 10.322 8.075 8.245 8.017 13.583 10.697 13.500 13.483 19.294 24.722 142.146 
Others S&M 469 680 271 75 57 166 69 90 97 533 323 10.000 126 2.958 

REPAIR& MAINTAINANCE 24.148 7.246 12.807 21.636 20.889 19.209 18.710 23.616 19.749 18.084 21.533 38.765 19.761 227.388 
Payroll  R&M 10.012 4.457 6.605 12.177 12.215 13.391 13.860 14.187 13.825 14.206 14.535 18.191 14.694 144.163 
Others R&M 14.136 2.789 6.203 9.459 8.673 5.819 4.851 9.428 5.924 3.878 6.998 20.574 5.067 83.225 

UTILITIES (Electrcity, Gas, Water) 43.359 32.970 34.709 36.454 35.678 36.703 51.315 63.934 43.659 51.173 45.098 51.435 54.394 529.447 
TOTAL OVERHEAD 128.569 107.168 113.493 134.575 134.840 135.555 149.605 180.654 127.909 153.732 141.493 212.038 169.075 1.676.669 

GROSS OPERATING PROFIT/LOSS 136.334 144.137 318.182 365.912 272.485 282.381 663.311 816.876 653.347 437.990 367.981 158.819 363.730 4.822.666 

Ek: 7: X Otel 10 Yıllık Kar-Zarar Tablosu 
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Yıllar 
Yıl 1 % Yıl 2 % 

Olgunluk 

Yılı 
  

Yıl 4 % Yıl 5 % Yıl 6 % Yıl 7 % Yıl  8 % Yıl 9 % Yıl 10 %   

€ .000 Yıl 3 % 

Satılabilir Oda 27.375 

  

27.375 

  

27.375 

  

27.375 

  

27.375   27.375   27.375 

  

27.375 

  

27.375 

  

27.375 

    
Oda Doluluk % 70% 72% 75% 75% 75%   75%   75% 75% 75% 75% 

Ortalama Oda Fiyatı (ADR) 110 121 145 150 154   159 
  

163 168 173 179 

OdabaĢı Gelir (RevPAR) 77 87 109 112 116   119 123 126 130 134 

Otel Gelirleri 
 

  
 

  
 

  
 

          
 

  
 

  
 

  
 

  TOPLAM 

Odalar € 2.108 80% € 2.385 80% € 2.981 80% € 3.071 80% € 3.163 80% € 3.258 80% € 3.355 80% € 3.456 80% € 3.560 80% € 3.666 80% € 31.003 

Yiyecek ve Ġçecek € 395 15% € 447 15% € 559 15% € 576 15% € 593 15% € 611 15% € 629 15% € 648 15% € 667 15% € 687 15% € 5.812 

Diğer Departmanlar € 132 5% € 149 5% € 186 5% € 192 5% € 198 5% € 204 5% € 210 5% € 216 5% € 222 5% € 229 5% € 1.938 

Toplam Otel Geliri € 2.635 100% € 2.981 100% € 3.726 100% € 3.839 100% € 3.954 100% € 4.073 100% € 4.194 100% € 4.320 100% € 4.449 100% € 4.582 100% € 38.753 

Kira Gelirleri € 261   € 269   € 277   € 285   € 294   € 303   € 312   € 321   € 331   € 341   € 2.994 

Toplam Gelirler € 2.896   € 3.250   € 4.003   € 4.124   € 4.248   € 4.376   € 4.506   € 4.641   € 4.780   € 4.923   € 41.747 

Giderler 
 

  
 

  
 

              
 

  
 

  
 

  
 

  TOTAL 

Departmantal Giderler 
 

  
 

  
 

              
 

  
 

  
 

  
 

    

Odalar € 632 30% € 596 25% € 745 25% € 768 25% € 791 25% € 814 25% € 839 25% € 864 25% € 890 25% € 917 25% € 7.856 

Yiyecek ve Ġçecek € 257 65% € 268 60% € 335 60% € 345 60% € 356 60% € 366 60% € 377 60% € 389 60% € 400 60% € 412 60% € 3.505 

Diğer Departmanlar € 86 65% € 89 60% € 112 60% € 115 60% € 119 60% € 122 60% € 126 60% € 130 60% € 133 60% € 137 60% € 1.169 

Toplam Operasyon Dept. 
€ 975 37% € 954 32% € 1.192 32% € 1.228 32% € 1.265 32% € 1.303 32% € 1.342 32% € 1.382 32% € 1.424 32% € 1.467 32% € 12.530 

Giderleri 

Dağıtılamayan Dept. Giderleri 
 

  
 

              
 

  
 

  
 

  
 

  
 

    

Genel Yönetim € 369 14% € 358 12% € 447 12% € 461 12% € 474 12% € 489 12% € 503 12% € 518 12% € 534 12% € 550 12% € 4.703 

SatıĢ ve Pazarlama € 158 6% € 119 4% € 149 4% € 154 4% € 158 4% € 163 4% € 168 4% € 173 4% € 178 4% € 183 4% € 1.603 

Tamir ve Bakım € 105 4% € 75 3% € 93 3% € 96 3% € 99 3% € 102 3% € 105 3% € 108 3% € 111 3% € 115 3% € 1.009 

Enerji € 290 11% € 268 9% € 335 9% € 345 9% € 356 9% € 366 9% € 377 9% € 389 9% € 400 9% € 412 9% € 3.538 

Toplam Dağıtılamayan Dept. 

Giderler 
€ 922 35% € 820 28% € 1.025 28% € 1.056 28% € 1.087 28% € 1.120 28% € 1.153 28% € 1.188 28% € 1.224 28% € 1.260 28% € 10.853 

TOPLAM GĠDERLER € 1.897 90% € 1.774 74% € 2.217 74% € 2.284 74% € 2.352 74% € 2.423 74% € 2.496 74% € 2.570 74% € 2.647 74% € 2.727 74% € 23.383 

 

 

 

 

 



 

 

1
3

8
 

Brüt ĠĢletme Karı (GOP) € 999 33% € 1.476 45% € 1.786 44% € 1.840 44% € 1.896 44% € 1.953 44% € 2.010 44% € 2.071 44% € 2.133 44% € 2.196 44% € 18.364 

Sabit Giderler 
 

  
 

  
 

  
 

  
 

  
 

  
 

  
 

  
 

  
 

    

Sigorta € 7 0% € 7 0% € 9 0% € 10 0% € 10 0% € 10 0% € 10 0% € 11 0% € 11 0% € 11 0% € 96 

Emlak Vergisi (Bina) € 33 1% € 34 1% € 35 1% € 36 1% € 37 1% € 38 1% € 39 1% € 41 1% € 42 1% € 43 1% € 378 

Yenileme KarĢılığı € 53 2% € 60 2% € 75 2% € 77 2% € 79 2% € 81 2% € 84 2% € 86 2% € 89 2% € 92 2% € 776 

TOPLAM SABĠT GĠDERLER € 92 4% € 101 3% € 119 3% € 122 3% € 126 3% € 130 3% € 134 3% € 138 3% € 142 3% € 146 3% € 1.250 

TOPLAM GĠDERLER € 1.989 76% € 1.875 63% € 2.336 63% € 2.406 63% € 2.478 63% € 2.553 63% € 2.629 63% € 2.708 63% € 2.789 63% € 2.873 63% € 24.633 

FAVÖK (EBITDA) € 855 30% € 1.323 41% € 1.613 41% € 1.662 41% € 1.711 41% € 1.763 41% € 1.816 41% € 1.870 41% € 1.926 41% € 1.984 41% € 17.114 

Terminal (Son) Değer € 0   € 0   € 0   € 0   € 0   € 0   € 0   € 0   € 0   € 0   € 26.453 

Net Bugünkü Değer (NPV)                                         € 22.093 
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