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ALISVERIS MERKEZLERI DEGERLEMESI

KAPSAM, KABULLER, ESASLAR

Bu calisma, TUDES 312 Gelir Getiren Gayrimenkuller {ist baslig1 altinda, TUDES 312-3 bashigi
ile 6zelde aligveris merkezlerinin (AVM) degerlemesi ile ilgili sektordeki kurumlara ve degerleme
uzmanlarina rehberlik etmesi amaciyla hazirlanmistir.

AVM;:5.000 m? iistiinde kiralanabilir alana sahip, en az 15 ayr ticari tinite barindiran, tek elden ve
ortak yonetim anlayisi ile sinerji yaratan organize aligveris alanidir. Bu kabuller disinda kalan
gayrimenkuller TUDES 310 altinda yer alan ilgili kilavuz notlar1 icerisinde degerlendirilmelidir.

Calismada AVM’lerin gelir {ireten birimler olma o&zellikleri dikkate alinarak, degerlemelerin
”Gelir Kapitalizasyonu Yontemi” ve “Direkt Kapitalizasyon Yontemi” ile yapilmasi dnerilmekte
olup, s6z konusu yontemlerin uygulanmasina esas teskil etmek lizere AVM degerlemelerine
dikkat ¢ekilmektedir. Bu kapsamda, kabul farkliliklarinin asgari seviyeye indirilmesi ve uzmanlara
bu yontem ile yapilan ¢alismalar i¢in genel bir fikir verilmesi amaglanmaktadir. Calismada yer
alan bilgi, veri ve tablolar, AVM’nin lokasyonu, ekonomik durum vb. bir¢ok faktore gore farklilik
gosterebilir. Uzmanin ¢alisma esnasinda kullandigi  parametreleri ¢alisma  6zelinde
degerlendirmesi ve caligmasina uyarlamasi gerekir.

1. KRITERLER
KRITERLER INCELEME KONUSU / KAPSAMI

Genel Kriterler AVM’nin Bulundugu Ulkenin Bélgesel A¢idan Degerlendirilmesi
Sehrin veya Bolgenin Ulusal ve Uluslararasi Konumuna Gore
Degerlendirilmesi
Sosyo-Ekonomik Yapi (Niifusun yogunlugu, Yapisi, Gelir seviyesi ve
Degisimi) Agisindan Degerlendirilmesi
Ulasim kolayligi, oto park imkanlari,
Ekonomik Genel Ekonomik Veriler ( Issizlik, GSMH, Ekonomik Gelisim ve
Kriterler Biiyiime vb.)
Turizmin Diinya ve Ulke Ekonomisindeki Yeri (makroekonomik dlgek)
Rekabet Kosullar1 — Tesis icerisindeki Onemli Ulusal ve Uluslararas1
Firmalar
Kiiltiirel imkanlar ve Eglence Olanaklari

2. DEGERLEME SURECI

2.1. AVM Degerlemesinde Saha Calismasi

2.1.1. Tapu Sicil Miidiirliigii'nde Yapilacak incelemeler

a) Tasinmaz tiistlinde daimi ve miistakil bir hak var ise, ana tasinmaz kiitiik
sayfasi ile ayr1 sayfaya kaydedilen hakkin kaydedildigi kiitiik sayfalarinin ayr1 ayri



incelenmesi, hakkin siiresinin, baslangi¢ ve bitis tarihlerinin belirlenmesi(Ornek:

Ust hakki1)

b) Tasinmaz ile ilgili tist hakki vb. s6zlesmesi ya da resmi senet var ise tiim
ekleriyle bunun temin edilmesi/incelenmesi gerekmektedir.

2.1.2. Sahada Yapilacak incelemeler

a) Yapimin mimari durumu, kullanilan malzeme ve is¢ilik durumunun, ortak
alanlarin tamami goriiliip fotograflanmak suretiyle tespit edilmesi, teknolojik
gelismelere gore demode olup olmadiginin belirlenmesi

b) Doluluk oranlarmmin alinmasi, miimkiinse kira kontratlari, isletme
sOzlesmesi vb. evrak ile m? bazinda aylik kira bedellerinin temin edilmesi,
AVM’nin varsa ortalama senelik ziyaret¢i sayisinin 6grenilmesi,

C) AVM’nin son 3 yila ait gelir ve giderlerinin ay bazinda ddkiimlerinin
alinmasi,

gerekmektedir.

2.2. AVM Degerlemesi

Uluslararas1  Standartlarda AVM degerlemesinde ‘Gelir Kapitalizasyonu” ve ‘Direkt
Kapitalizasyon’ yontemleri kullanilabilir.

Bu yontemlerin uygulandigi calismalarda AVM’nin yillara gore gelirleri ve giderleri baz alinir.

Gelir Kapitalizasyonu Yontemi ile yapilan ¢alismalarda her bir projeksiyon yili i¢in detaylar
belirtilen gelir ve giderlerin tahmini ile olusturulan nakit akimlari tablosunda;

e Uygun bir donem sonu kapitalizasyon orani ile donem sonu degeri belirlenir,
e Uygun bir 1skonto orani ile net gelirler bugiine indirgenir,

Direkt Kapitalizasyon Yontemi, AVM’nin tek bir yil i¢in {iretecegi net gelirin, giincel piyasa
kosullarina gore emsallerinden tiiretilen bir kapitalizasyon oranma béliinerek AVM degerinin
hesaplanmasini igerir.

AVM’nin gelirleri farkli para birimleri (TL, USD, Euro) olabilir. Ancak gelir-gider tablolar1 ve
hesaplar TL oldugundan ¢aligmanin TL para biriminden yapilmasi tavsiye edilir.

2.2.1. AVM Gelirlerinin Hesaplanmasi

a) Faaliyete ge¢mis durumdaki AVM’lerin kira gelirleri kira kontratlari, finansal
tablolar vb evrakla; diger gelirleri ise ilgili sozlesmelerle tespit edilmelidir. Tespit
edilen bu degerler sektor arastirmalari ile teyit edilmelidir. Faaliyete heniiz
gegmemis tesisler i¢in gelir, faliyette bulunan benzer AVM’lerden indirgenerek
ongoriilebiliyor ise gelir yontemi kullanilabilir.

b) Degerlemeye konu olan taginmazin degerleme tarihinden Onceki doneme ait
performanslar irdelenmelidir.

c) Gegmis yillardaki gelir degisimine bakarak gelecek yillara yonelik bir performans
degisimi ylizdesi tahmin edilebilir, eger ge¢mise yonelik yeterli veri elde
edilemiyorsa ilgili para birimine ait enflasyon verileri kullanilabilir.
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d) AVM’nin doluluk orani incelenmeli, sektdr bazli olarak bdlgedeki AVM’lerin
doluluk oranlar1 arastirilarak teyit edilmelidir. Onceki yillarda bolgedeki
doluluklar da sorusturulmali ve degerleme uzmani ge¢mis performansin gelecekte
nasil olacagi ile ilgili bir 6ngériide bulunmalidir. Doluluklarin belli bir yildan
sonra artist durabilir, sonsuza kadar artmasi beklenemez. Genellikle 3-5. yil
arasinda bir yerde doluluk oraninin sabitlenmesi onerilir.

2.2.2. AVM Giderlerin Hesaplanmasi

a) Giderler hesaplanirken gelir-gider tablosuna bakilarak isletme giderlerini
olusturan kalemler hesaplanabilir. Cevredeki emsal veriler ele alinmalidir. (varsa
ve dogru ise).

b) Gider hesaplamalarinda asagida konular dikkate alinmalidir:

o Sabit Isletme Giderleri (Emlak vergisi, bina sigortasi, kira, idari personel vb.
. Degisken Isletme Giderleri (Yiyecek-icecek, temizlik, elektrik-su vb.)
. Yenileme ve Gelistirme Giderleri

3. AVM’LERDE SIKCA KARSILASILAN
VERILER/KABULLER

Kapitalizasyon orani sehrin merkezine ne kadar yakin olundugu, arz-talep dengesi, aranilirlik
durumlarina bagli olarak %5 ile %10 arasindan degigmektedir.

Indirgeme Orami hesaplanirken degerleme yapilan siirece uygun (10 yilsa 10 yillik, 30 yilsa 30
yillik) ve degerleme yapilan para birimine uygun parametre kullanilmalidir. Ornek; TL igin 10
yillik devlet i¢ bor¢lanma senedi, Euro i¢in 10 yila en yakin vadeli Eurobond, USD i¢in ayn
sekilde Eurobond alinmali, tistiine risk primi ilave edilmelidir.

Risk oranlar1 bolgeden bolgeye, sektore, ekonomiye bagl olarak farklilik gdstermektedir ve
gayrimenkul bazinda hesaplanmalidir.

Risk oranlar1 farkli oldugu i¢in; proje halinde, insaat asamasinda ve agilmaya yakin, agilmig
AVM’lerde indirgeme orami birbirinden farkli olmalidir. Proje asamasi en riskli asama olarak
degerlendirilmelidir.

4. REFERANS MALIYET TABLOLARI

Cevre ve Sehircilik Bakanligi Tarafindan Yayinlanan Giincel Yap:r Yaklagik Birim Maliyetleri
dikkate alinarak, degerlenen AVM nin yapisal 6zelliklerine uygun birim fiyatlar kullanilmalidir.*

*Proje degerlendirme calismalarinda baz alinan birim maliyetler olup uygulamada yatirim
projesinin nitelik ve niceliklerine gore gerekli diizeltmeler ve yil i¢i ve/veya donem sonu fiyat
artislar1 da dikkate alinarak yapilacak uygulamalara baslangi¢ niteligindedir.

Derin ve/veya kaya hafriyat, dis giydirme cephe, ilave ¢elik konstriiksiyon, diisiik maliyetli (uzak
dogu) ithal malzeme, vb. farkliliklar diger faktorlerle birlikte bilhassa dikkate alinmalidir.
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| 31/12/2016 | 31/12/2017 | 31/12/2018 | 31/12/2019 | 31/12/2020 | 31/12/2021 | 31/12/2022 | 31/12/2023 | 31/12/2024 | 31/12/2025

POTANSIYEL GELIRLER (PB)

ORANLAR

Kiralanabilir Aligveris Merkezi Alani (m?) 25,000.0 25,000.0 25,000.0 25,000.0 25,000.0 25,000.0 25,000.0 25,000.0 25,000.0 25,000.0 25,000.0
Yillik Doluluk Orani (Kira Kaybi dahil) 95% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97%
Ortalama Aylik m2 Birim Kira Bedeli 100.00 100.00 103.00 106.09 109.27 112.55 115.93 119.41 122.99 126.68 130.48
Ay Sayisl 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00 12.00
Potansiyel Yillik Kira Bedeli 30,000,000 30,900,000 31,827,000 32,781,810 33,765,264 34,778,222 35,821,569 36,896,216 38,003,102 39,143,196
Kira Gelirleri (Beklenen) 28,500,000 29,973,000 30,872,190 31,798,356 32,752,306 33,734,876 34,746,922 35,789,329 36,863,009 37,968,900
Reklam Gelirleri 100,000 103,000 106,090 109,273 112,551 115,927 119,405 122,987 126,677 130,477
TOPLAM KiRA GELIRI (BEKLENEN) 28,600,000 30,076,000 30,978,280 31,907,628 32,864,857 33,850,803 34,866,327 35,912,317 36,989,686 38,099,377
TOPLAM GELIRLER 28,600,000 | 30,076,000, 30,978,280 | 31,907,628 | 32,864,857 | 33,850,803 | 34,866,327 | 35,912,317 | 36,989,686 38,099,377

G

31/12/2016

31/12/2017

31/12/2018

31/12/2019

31/12/2020

31/12/2021

31/12/2022

31/12/2023

31/12/2024

31/12/2025

Yonetim ve Isletme Giderleri 10% 2,860,000 3,007,600 3,097,828 3,190,763 3,286,486 3,385,080 3,486,633 3,591,232 3,698,969 3,809,938
Ortak Alan m2 Birim Gideri 10.00 12,500 7,500 7,500 7,500 7,500 7,500 7,500 7,500 7,500 7,500
Pazarlama Giderleri 10% 2,860,000 3,007,600 3,097,828 3,190,763 3,286,486 3,385,080 3,486,633 3,591,232 3,698,969 3,809,938
Yenileme Giderleri 10% 2,860,000 3,007,600 3,097,828 3,190,763 3,286,486 3,385,080 3,486,633 3,591,232 3,698,969 3,809,938
TOPLAM ISLETME MALIYETLERI 8,592,500 9,030,300 9,300,984 9,579,789 9,866,957 | 10,162,741 | 10,467,398 | 10,781,195 | 11,104,406 | 11,437,313
NET NAKIT AKISI 20,007,500 | 21,045,700 | 21,677,296 | 22,327,840 | 22,997,900 | 23,688,062 | 24,398,929 | 25,131,122 | 25,885,280 | 26,662,064
GOP 69.96% 69.98% 69.98% 69.98% 69.98% 69.98% 69.98% 69.98% 69.98% 69.98%
Kapitalizasyon Orani 8.00%
Artik Deger 333,275,798

| 20,007,500| 21,045,700| 21,677,296 | 22,327,840 | 22,997,900 | 23,688,062 | 24,398,929 | 25,131,122 25,885,280 | 359,937,862

NET NAKIT AKISI

Degerleme Tablosu

Risksiz Getiri Orani 1.00% 2.00% 3.00%
Risk Primi 1.00% 2.00% 3.00%
indirgeme Orani 2.00% 4.00% 6.00%
Net Bugiinkii Deger (PB) 491,994,303 | 429,378,928 | 376,936,108




