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Giris

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Konseyi degerleme mesleginin kalitesinin gelistirilmesini
amag edinmis kar amaci glitmeyen, bagimsiz bir kurulustur. Temel amacimiz, standart iireterek
ve bu standartlarin varlik degerlemelerinde diinya genelinde uygulanmasini ve evrensel anlamda
benimsenmesini temin ederek degerlemelerde giiven tesis etmek ve kamunun inancini
saglamlastirmaktir. Bu  itibarla, Uluslararasi Degerleme Standartlari’’nin, bunlarin
uygulanmasindaki yiliksek seviye profesyonellikle beraber finansal sistemin temel bir pargasini

olusturduguna inaniyoruz.

Degerlemeler, hem finans piyasalarinda hem de diger pazarlarda kullanilmakta olup, finansal
tablolarin hazirlanmasinda, yasal diizenlemelere uyum saglanmasinda veya teminath
bor¢lanmalarin  ve islem etkinliginin desteklenmesinde dayanak olarak kabul edilirler.
Uluslararas1 Degerleme Standartlar1, degerleme gorevinin, uygulamada seffafligin ve tutarliligin
gelistirilmesine hizmet eden genel kabul gérmiis kavram ve ilkeler cergevesinde, yerine
getirilmesini saglayan standartlardir. Uluslararast Degerleme Standartlari Konseyi ayrica
degerleme gorevini yerine getirenlerin davraniglari ve yetkinliklerine yonelik uygulama

yaklasimlart da gelistirmektedir.

Uluslararas1 Degerleme Standartlari’nin  amaci, seffaf ve tutarli degerleme usullerinin
olusturulmasin1 saglayarak, kullanicilarin degerleme hizmetlerine olan gilivenini ve inancin

artirmaktir. Bir standart agagidakilerden en az birine hizmet etmelidir:
o Kiiresel dlgekte kabul gorecek ilke ve tanimlarin belirlenmesi veya gelistirilmesi,

e Degerleme ¢alismalarinin ve degerlemelerin raporlanmasina iliskin usullerin belirlenmesi

ve resmi olarak duyurulmasi,

e Farkl tiir varliklar: veya yiikiimliiliikleri degerlemek i¢in yaygin olarak kullanilacak

yontem ve degerlendirmeleri gerektiren 6zel konularin belirlenmesi.

Uluslararast Degerleme Standartlari, degerlemenin standartlara uygun bir sekilde yapildiginin
belirtilebilmesi i¢in uyulmasi1 gereken zorunlu sartlar1 igermektedir. Standartlar bazi yonleriyle
belli bir hareket tarzin1 éngdrmemekle veya zorunlu tutmamakla birlikte, degerleme gorevinin

tistlenilmesi sirasinda géz oniinde bulundurulmasi gereken temel ilke ve kavramlar sunmaktadir.



Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 asagidaki sekilde diizenlenirler:
Uluslararasi Degerleme Standartlar: Cercevesi

Bu ¢erceve, Uluslararast Degerleme Standartlari icin bir giris 6nsozii niteligindedir. Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 Cercevesi, Uluslararas1 Degerleme Standartlari’na uygun bir degerleme
gerceklestirenler igin tarafsizlik, degerlendirme, yetkinlik ve standartlardan makul sapmalar

hususlarinda genel ilkeler igermektedir.
Uluslararasi1 Degerleme Standartlar - Genel Standartlar

Standartlar, degerleme ¢alismasi, deger esasi, degerleme yaklagimlari ve yontemleri ve raporlama
dahil, tiim degerleme ¢alismalarinin yiiriitme sartlarini belirlerler. Standartlar, degerlemelerin tiim
varlik tiirleri ve tim degerleme amaglari igin uygulanabilmelerini saglayacak sekilde

tasarlanmiglardir.
Uluslararasi Degerleme Standartlar1 - Varhk Standartlar

Varlik Standartlari belirli varlik tiirleriyle ilgili sartlardan olusur. S6z konusu sartlarin, belirli bir
varlik tiiriniin degerlemesi yapilirken Genel Standartlar ile bir arada uygulanmas: gerekir. Varlik
Standartlari, her bir variik tiiriine 6zgli degeri etkileyen nitelikler hakkinda arka plan bilgisini ve

kullanilan genel degerleme yaklagimlari ve yontemleri ile ilgili varfiga 6zgii ilave sartlart igerir.
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Sézliik ile Tlgili Ozet Bilgi

Bu sozlikte Uluslararast Degerleme Standartlari’'nda kullanilan belirli  terimler

tanimlanmaktadir.

Bu sozliigiin, degerlemeyi gerceklestirenler tarafindan halihazirda hakkinda fikir sahibi
olundugu varsayilan temel degerleme, muhasebe veya finans terimlerini tanimlama amaci

bulunmamaktadir.
Tanimlanan Terimler
Varlhk veya Varhklar

Standartlarin okunabilirligine yardimci olunmasi ve tekrarlarin 6nlenmesi i¢in, “varlik” ve
“varliklar” terimleri genel olarak bir degerleme ¢alismasina konu edilebilecek kalemleri
ifade etmektedir. Standartta aksi belirtilmedikge, bu terimler “variik, bir grup varlik,
yukiimliiliik, bir grup yiikiimlilik veya bir grup varlik ve yikimlilik” anlaminda da

kullanilirlar.
Miisteri

“Miisteri” terimi kendisi i¢in degerleme yapilan kisiyi, kisileri veya isletmeyi ifade
etmektedir. Bu terim dis miisterileri (6rnegin degerlemeyi gerc¢eklestiren, liglincii taraf bir
miisteriyle sozlesme imzaladiginda) ve i¢ miisterileri (6rnegin bir personel tarafindan

yapilan degerlemeler) igerebilir.
Mevzuat

“Mevzuat” terimi degerleme g¢aligmasinin yapildigir yasal ortami ifade etmektedir. Bu
terim genellikle devletler (6rnegin lilke, eyalet ve belediye) tarafindan getirilen kanunlar
ve diizenlemeleri ve amaca bagl olarak belirli diizenleyici otoriteler (6rnegin bankacilik

ve menkul kiymetler otoriteleri) tarafindan koyulan kurallari igerir.
-ebilmek

“-ebilmek” terimi degerlemeyi gerceklestirenin dikkate alinmasinda sorumlulugu bulunan

aksiyonlar1 ve prosediirleri ifade etmektedir. Bu terim kullanilarak tarif edilen hususlar
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degerlemeyi  gerceklestirenin ~ dikkatini  ve anlayisim  gerektirir.  Degerlemeyi
gergeklestirenin degerleme c¢alismasi kapsaminda bu hususlart nasil uyguladigi ve
uygulayip uygulamadigi, standartlarin amaci ile tutarli olarak, kosullara gore yapilacak

profesyonel degerlendirmelere baglidir.
Gerekir

“Gerekir” terimi kayitsiz sartsiz bir sorumlulugu ifade etmektedir. Degerlemeyi
gerceklestirenin 1lgili hiiklimlerin gegerli oldugu kosullar mevcut oldugunda bu tiir

sorumluluklarini yerine getirmesi gerekir.
Katilmcl

“Katilimer” terimi bir degerleme c¢aligmasinda kullanilan deger esas(lar)ina iliskin
katilimcilar: 1fade etmektedir (bkz. UDS 104 Deger Esaslari). Farkli deger esaslari
degerlemeyi gerceklestirenin “pazar katilimcilart” (6rnegin Pazar Degeri, UFRS Gercege
Uygun Deger), belirli bir mal sahibi veya istekli alic1 (6rnegin Yatirim Degeri) gibi farkli

bakis agilarini dikkate almasini gerektirir.
Amag

“Amag” terimi degerlemenin yapilma neden(ler)ini ifade etmektedir. Genel amacglar
(bunlarla sinirli olmamak iizere) finansal ve vergisel raporlamay1 ve davalara, islemlere ve

teminath bor¢lanma kararlarina dayanak teskil etmeyi igerir.
Gerekli Goriilmek

“Gerekli goriilmek” terimi, zorunlu oldugu varsayilan sorumluluklan ifade etmektedir.
Degerlemeyi gergeklestirenin, standartlarin amacina ulasilmasi igin belli kosullar altinda

yeterli alternatif eylemleri alamamasi halinde bu tiir sartlara uymasi gerekir.

Degerlemeyi gerc¢eklestirenin standardin amagclarinin alternatif  yollarla
gergeklestirilmesinin miimkiin olduguna inandig1 nadir durumlarda ise, eylem alinmasina
neden gerek duyulmadigini ve/veya ilgili eylemin neden uygun goriilmedigini belgelemesi

gerekir.

Bir standartta, degerlemeyi gergeklestiren tarafindan bir eylemin alinmasinin veya bir

prosediiriin yerine getirilmesinin dikkate alinmasinin “gerekli gériilmesi” halinde,
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zorunluluk arz ettigi varsayilan husus, ilgili eylemin veya prosediiriin kendisinden ziyade,

bunlarin dikkate alinmasi islemidir.
Onemli ve /veya Anlamh

Onemin ve/veya anlamliligin degerlendirilmesi profesyonelce yapilmalidir. Ancak,

degerlendirmenin asagidakiler baglaminda yapilmasi gerekli goriilmektedir:

- degerlemenin unsurlar (girdiler, varsayimlar, 6zel varsayimlar ve uygulanan yontem
ve yaklasimlar dahil), uygulanmalarinin ve/veya degerleme iizerindeki etkilerinin
degerlemenin kullanicilarinin ekonomik ve diger kararlarini etkilemesinin makul
bigimde beklenmesi halinde dnemli ve/veya anlamli olarak degerlendirilmekte olup;
onemlilik ve/veya anlamlilik ile ilgili degerlendirmeler, degerleme ¢aligmasinin geneli
1s181inda yapilir ve degerleme konusu varligin blytkligii ve niteliginden etkilenir.

- standartlarda kullamildigy tizere, “6nemlilik ve/veya anlamhilik” degerleme c¢aligmasi
bakimindan onemliligi ve/veya anlamliligi ifade etmekte olup, finansal tablolar ve
bunlarin denetimi gibi diger amaglar bakimindan onemlilikten ve/veya anlamliliktan

farklilik arz edebilir.
Degerleme Konusu veya Degerleme Konusu Varhk

Bu terimler belirli bir degerleme c¢aligmas1 kapsaminda degerlenen varlik(lar): ifade

etmektedir.

Degerleme Amaci veya Degerlemenin Amaci
Bkz. “Amac¢”

Degerlemeyi Gozden Gegiren

“Degerlemeyi gozden geciren”, degerlemeyi gerceklestiren baska birinin ¢alismalarin
gozden gecirmekle gorevli profesyonel bir degerleme gergeklestirendir. Gozden
gecirmenin bir pargasi olarak, soz konusu profesyonel belirli degerleme prosediirlerini

uygulayabilir ve/veya bir deger gortisii sunabilir.
Degerlemeyi Gergeklestiren

“Degerlemeyi gerceklestiren” bir degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce

gerceklestirmek igin gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip bir kisiyi, bir grup
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kisiyi veya sirketi ifade etmektedir. Bazi lilke mevzuatlarinda, degerlemeyi gerceklestiren

sifatin1 kazanabilmek igin lisans alinmasi sart kosulmaktadir.
Agirhk

“Agwhk” terimi bir deger sonucuna ulasabilmek igin gosterge niteligindeki degere
atfedilen 6nemin miktarin1 ifade eder (6rnegin tek yontem kullanildiginda, s6z konusu
yontemin agirligi %100’ diir).

Agirhklandirma

“Agirliklandirma” terimi farkli yontem ve/veya yaklasimlarla bulunan gosterge
niteligindeki farkli degerleri analiz etme ve tek bir sonuca ulastirma siirecini ifade

etmektedir. Bu siire¢ kabul edilebilir bir uygulama olmayan degerlemede ortalama alma

uygulamasini igermez.
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10.  Standartlara Uyum

10.1. Bir degerlemenin Uluslararas1 Degerleme Standartlari’na gére yapilacagi veya yapilmis
olduguna iligkin bir beyan, s6z konusu degerlemenin Uluslararasi Degerleme Standartlari
Konseyi tarafindan yayimlanan ilgili tim standartlara uygun oldugu anlamini zimnen
tasimaktadir.

20.  Varliklar ve Yiikiimliiliikler

20.1. Bu standartlar hem varliklarin hem de yiikiimliiliiklerin degerlemesinde uygulanabilir. Bu
standartlarin agik ve anlasilir olmasini saglamak amaciyla, varlik veya varliklar ifadeleri,
aksi acgikca belirtilmedikge veya icerikten agikca anlasilabildigi haller disinda,
“yikimlilik veya yiikiimlilikler” ve “varlik gruplarn”, “yiikimliliik gruplarn” veya
“varlik ve yiikiimliiliik gruplar” kavramlarini da kapsayacak sekilde tanimlanmislardir.

30.  Degerlemeyi Gergeklestiren

30.1. “Degerlemeyi gerceklestiren” bir degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce

gerceklestirmek i¢in gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip bir kisi, bir grup kisi
veya sirket olarak tanimlanmis bulunmaktadir. Bazi iilke mevzuatlarinda, degerlemeyi
gercgeklestiren sifatin1 kazanabilmek i¢in lisans alinmasi sart kosulmaktadir. Degerlemeyi
gozden gecirenin de degerlemeyi gerceklestiren niteliginde olmas1 gerektiginden,
standartlarin okunabilirliginin saglanmas1 amaciyla, degerlemeyi gerceklestiren terimi,
aksi belirtilmedik¢ce veya degerlemeyi gézden gegirenlerin kapsam disinda oldugu

metinden agikca anlasilmadikca, degerlemeyi gozden gegirenleri de kapsamaktadir.
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Tarafsizhk

Degerleme siireci degerlemeyi gerceklestiren kisi veya kurulusun girdi ve yaklasimlarin
giivenilirligine iligkin tarafsiz bir degerlendirme yapmasini gerektirir. Bir degerlemenin
giivenilir olabilmesi igin, bu degerlendirmelerin, tiim 6znel etkenlerin siire¢ lizerindeki
etkisini en diisiik diizeye indirecek ve seffaflig1 tesvik edecek sekilde yapilmis olmasi
onem arz etmektedir. Degerleme siirecindeki degerlendirmelerin, yanli analizlerin,

goriislerin ve sonuglarin 6nlenebilmesini teminen, tarafsizca uygulanmasi gerekir.

Burada temel beklenti, elde edilen sonuglarin 6nyargidan arindirilmis olabilmesi igin,
degerleme siirecinde gerekli dl¢giide tarafsizligi saglayabilmek amaciyla, bu standartlarin
uygulanmasi sirasinda uygun denetimlerin ve usullerin mevcut olmasidir. Tiirkiye
Degerleme Uzmanlar1 Birligi tarafindan yayimlanmis bulunan “Meslek Kurallar”,

davranis kurallar1 ¢ergevesi i¢in bir ornek teskil eder.
Yetkinlik

Degerlemenin, degerleme ile ilgili pazar(lar) ve degerlemenin amaci ile ilgili teknik
nitelik, deneyim ve bilgiye sahip olan bir kisi veya kurulus tarafindan hazirlanmasi

gerekir.

Degerlemeyi gerceklestiren kisi veya kurulusun degerlemeyi tiim yonleriyle yiiriitebilecek
gerekli tim teknik nitelik, deneyim ve bilgiye sahip olmamasi halinde, gorevin biitiinii
igerisinde belirli bazi konularda uzman kisilerden yardim almasi, bu hususun isin
kapsaminda (Bkz. UDS 101 Isin Kapsami) ve raporda (Bkz. UDS 103 Raporlama) beyan
edilmesi sartiyla kabul edilebilir.

Degerlemeyi gerceklestiren kisi veya kurulusun uzman kisilerin ¢alismalarin1 anlama,
yorumlama ve degerlendirme konusunda gerekli teknik nitelik, deneyim ve bilgiye sahip

olmasi gerekir.
Sapmalar

Bir “sapma” Uluslararas1 Degerleme Standartlari’ndaki sartlarin bazilariyla ortiismeyen
birtakim yasa veya diger baglayict diizenleme hiikiimlerinin uygulanmasi gereken
kosullar1 ifade eder. Sapmalar, degerlemeyi gerceklestirenin Uluslararast Degerleme

Standartlari’n1 uygulayabilmesi i¢in s6z konusu hiikiimlere degerleme amac: ve mevzuat:

11
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dogrultusunda uyum gostermesi gerekmesi bakimindan zorunludur. Degerlemeyi
gerceklestiren, bu gibi sapmalar halinde de, degerlemenin Uluslararast Degerleme

Standartlari’na gore yapildigini beyan edebilir.

Uluslararas1 Degerleme Standartlari’ndan yasa veya diger baglayici diizenleme hiikiimleri
uyarinca sapilmasi sarti, Uluslararas1 Degerleme Standartlari’nda yer alan diger tiim

sartlara gore onceliklidir.

UDS 101 Isin Kapsami standardinin 20.3. (n) nolu maddesi ile UDS 103 Raporlama
standardinin 10.2. nolu maddesi uyarinca tiim sapmalarin mahiyetinin tespit edilmesi
gerekir (Ornegin, degerlemenin Uluslararasi Degerleme Standartlari’na ve yerel vergi
diizenlemelerine gore yapildiginin ortaya konmasi). Sapmalarin uygulanan prosediirlere,
kullanilan girdi ve yaklagimlara ve ulasilan degerleme sonuglarina énemli élgiide etki
etmesi halinde, degerlemeyi gerceklestirenin yasa veya diger baglayici diizenleme
hiikiimleri ile bunlarin Uluslararasi Degerleme Standartlari’ndan onemli él¢iide ne sekilde
ayristigini agiklamasi gerekir (6rnegin, Uluslararasi Degerleme Standartlari’nin gelir
yaklagiminin kullanilmasin1  gerekli gordiigii bir durumda ilgili mevzuatin pazar

yaklasiminin kullanilmasini sart kostugunun tespit edilmesi).

Uluslararas1 Degerleme Standartlari’na uygun olarak yapilan degerlemelerde yasa veya

diger baglayici diizenleme hiikiimlerinden kaynaklanmayan sapmalara izin verilmez.
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10.  Giris

10.1. Isin kapsami (bazen sdzlesme sartlar1 olarak nitelendirilir) bir degerleme ¢alismasiyla
ilgili, degerleme konusu varlik(lar), degerlemenin amaci ve degerleme siirecine dahil olan

taraflarin sorumluluklar1 gibi temel sartlar1 ifade eder.

10.2. Bu standardin asagidakiler de dahil olmak {izere genis bir degerleme ¢alismasi

yelpazesinde uygulanmasi amaglanmaktadir:

(@) degerlemeyi gerceklestirenler tarafindan kendi igverenleri i¢in yapilan degerleme
caligmalar1 (“kurum ici degerlemeler”),

(b) degerlemeyi gercgeklestirenler tarafindan kendi isverenleri haricindeki miisteriler i¢in
yapilan degerleme ¢alismalar (“ligiincii taraf degerlemeleri”), ve

(c) degerlemeyi gbozden gecirenin  kendi  degerleme  goriisiini  igcermesini

gerektirmeyebilecek degerlemenin gozden gegirilmesi ¢aligmalari.
20 Genel Sartlar

20.1. Tiim degerleme goriisleri ve isin hazirlik asamalarinda yapilan ¢alismalarin degerlemenin

amacwna uygun olmasi gerekir.

20.2. Degerlemeyi gerceklestiren tarafindan, degerleme sonuglanip raporlanmadan 6nce, ne tiir
ve seviyede bir goriis verildiginin ve bu goriisiin kullanimi iizerindeki tiim kisitlamalarin

degerleme goriisii verilecek kisi ya da kurumca anlasilmasinin saglanmasi gerekir.

20.3. Isin kapsaminin degerlemeyi gerceklestiren tarafindan degerleme gorevi tamamlanmadan

once asagidaki hususlari igerecek sekilde miisteriye agiklanmasi gerekir:

13



(a)

(b)

(©)

(d)

(e)

(f)

(9)

Degerlemeyi gercgeklestirenin kimligi: Degerlemeyi gergeklestiren bir kisi, bir grup
kisi veya kurulus olabilir. Degerlemeyi gerceklestirenin degerleme konusu varlikla
veya degerleme gorevlenin ilgili diger taraflartyla 6nemli bir iligkisi veya baglantisi
ya da degerlemeyi gerceklestirenin Onyargisiz ve tarafsiz bir degerleme yapma
kabiliyetini sinirlayabilecek baska etkenler varsa, soz konusu etkenlerin ¢alismanin
basinda agiklanmasi gerekir. Boyle bir agiklamanin yapilmamasi halinde, degerleme
gorevi Uluslararasi Degerleme Standartlar1 ile uyumlu olmaz. Degerlemeyi
gergeklestiren gorev kapsaminda bagkalarindan 6nemli 6lglide yardim alacaksa, bu
yardimin niteliklerinin ve degerlemeye ne derecede dayanak teskil edeceginin
acikliga kavusturulmasi gerekir.

Miisteri(ler)nin kimligi (varsa): Raporun igerik ve seklinin, bilgilerin ihtiyaca
uygunlugunun temin edilmesi amaciyla belirlenmesinde, degerleme ¢alismasinin kim
icin yapildiginin teyit edilmesi 6nem arz etmektedir.

Diger tiim kullanicilarin kimligi (varsa): Degerleme raporunun bagka kullanicilarinin
olup olmadigmin ve varsa soz konusu kullanicilarin kimlikleri ve ihtiyaglarinin
anlagilmasi raporun igerik ve seklinin ihtiyaca uygunlugunun saglanmasi agisindan
onemlidir.

Degerleme konusu varlik(lar): Degerlemeye konu varligin agik¢a tanimlanmasi
gerekir.

Degerleme para birimi: Degerlemede ve nihai degerleme raporu veya sonucunda
kullanilacak para biriminin tespit edilmesi gerekir. Ornegin, bir degerlemenin Euro
veya USD cinsinden hazirlanmasi miimkiindiir. Bu sart, birden fazla iilkedeki
varliklar: velveya birden fazla para birimi cinsinden nakit akigini igeren degerleme
gorevleri icin bilhassa 6nem tagimaktadir.

Degerlemenin amaci: Degerleme goriigiiniin belirtilen ama¢ veya kapsam disinda
kullanilmamasi onem arz ettiginden, degerleme c¢alismasina hangi amagla
hazirlanilmakta olundugu hususunun agikga belirtilmesi gerekir. Degerlemenin
amaci, kullanilacak deger esasini/esaslarini  dogal olarak etkileyecek veya
belirleyecektir.

Kullanilan deger esasi/esaslari: UDS 104 Deger Esaslari’nda da belirtildigi iizere,

deger esasinin degerlemenin amacina uygun olmasi gerekir. Kullanilan deger esasi



(h)

@)

(k)

(1)

tamimlarinin  her birinin kaynagina referans verilmeSi veya esasin kendisinin
aciklanmasi gerekir. Bu sart, degerleme goriisiiniin bildirilmedigi veya degerlemeyi
gozden gecirenin kullanilan deger esast i¢in yorum yapmasinin gerekmedigi
degerlemenin gozden gegirilmesi ¢caligmasi i¢in uygulanmaz.

Degerleme tarihi: Degerleme tarihinin belirtilmesi gerekir. Degerleme tarihinin
degerleme raporunun yayimlandigi tarihten veya incelemelerin yapildigi veya
tamamlandig: tarihten farkli olmasi halinde, bu tarihler arasindaki farkliligin uygun
bir yerde agik bir sekilde belirtilmesi gerekli goriilmektedir.

Degerlemeyi gerceklestirenin iginin niteligi ve kapsami1 ile konuya iliskin
kisitlamalar: Degerleme goérevinde yapilan arastirma, sorgulama ve/veya analizler
tizerindeki tiim smirlamalar veya kisitlamalarin tespit edilmesi gerekir (Bkz.
Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Cergevesi 60.1.-60.4. nolu maddeler). Degerleme
calismasimnin kosullarinin incelemeyi kisitlamasi nedeniyle Onemli bilgilere
ulagilamiyorsa, bu kisitlamalar ile bunlara bagli olarak yapilan gerekli tiim
varsayimlar veya Ozel varsayimlarin (Bkz. UDS 104 Deger Esaslari standardinin
200.1-200.5 no’lu maddeleri) tespit edilmesi gerekir.

Degerlemeyi gerceklestirenin dayanak olarak kullandigi bilgilerin nitelikleri ve
kaynaklari: Degerleme silirecinde dayanak olarak kullanilacak onemli bilgilerin
nitelikleri ve kaynaklar1 ile bu bilgilerin dogrulanmasina iligkin yapilacak
calismalarin kapsaminin tespit edilmesi gerekir.

Onemli ve/veya anlamli varsayimlar ve/veya ozel varsaymmlar: Degerleme
caligmasinin yerine getirilmesi ve raporlanmasi sirasinda yapilan tim énemli velveya
anlamli varsayimlar ve 6zel varsayimlarin tespit edilmesi gerekir.

Hazirlanan raporun tiirii: Raporun seklinin, bir bagka deyisle, degerlemenin ne sekilde

aciklanacaginin tarif edilmesi gerekir.

(m) Raporun kullanim, dagitim veya yayimlanma kisitlamalari: Degerlemenin kullanimi

(n)

veya degerlemeyi dayanak olarak kullananlar iizerinde ihtiyaca veya istege bagh
kisitlamalar yapilmas1 halinde, kullanicilarin ve kisitlamalarin agiklanmasi gerekir.

Degerlemenin Uluslararas1 Degerleme Standartlari’'na uyumlu olarak yapilacak
olmasit ve degerlemeyi gerceklestirenin tim o&nemli ve/veya anlamli girdilerin

uygunlugunu degerlendirecek olmasi: Tiim sapmalarin niteliklerinin, degerlemenin
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20.4.

20.5.

20.6.

30.

30.1.

30.2.

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 ve yerel vergi diizenlemelerine gore yapildiginin
belirtilmesi 6rneginde oldugu gibi, agiklanmasi gerekir. Bkz. Uluslararas1 Degerleme

Standartlar1 Cergevesi’nin sapmalara iliskin 60.1.-60.4. nolu maddeleri.

Isin kapsaminin degerlemeyi gerceklestirenin degerleme gorevine baslamasindan dnce
taraflar arasinda tespit ve kabul edilmesi gerekli gériilmektedir. Ancak, baz1 durumlarda,
degerleme c¢alismasinin kapsami sozlesme baslangicinda belli olmayabilir. Boyle
durumlarda, kapsam belli oldukca, degerlemeyi gerceklestiren tarafindan miisteriye isin

kapsami hakkinda bilgi verilmesi ve miisterinin mutabakatinin alinmasi gerekir.

Isin kapsaminin yazili olmasi gerekli olmayabilir. Ancak, isin kapsammin miisteriye
aciklanmasinda degerlemeyi gercgeklestirenlerin Sorumlulugunun bulunmasi nedeniyle,

isin kapsaminin yazili olarak hazirlanmasi gerekli goriilmektedir.

Isin kapsaminin bazi yonlerinden, daimi sézlesme talimatlari, temel hizmet anlagmalar

gibi belgelerde veya sirketin i¢ politika ve prosediirlerinde bahsedilebilir.
Isin Kapsam Uzerinde Yapilacak Degisiklikler

20.3. nolu maddede yer verilen hususlardan bazilarin1 degerleme calismasi baslayana
kadar tespit etmek miimkiin olmayabilir veya degerleme calismasi devam ederken
raporun kapsami lizerinde, ilave bilgiler veya daha ayrintili incelenmesi gereken bir
hususun ortaya ¢ikmasi nedeniyle, degisiklik yapmak gerekebilir. Bu itibarla, isin
kapsami, ¢alismanin basinda tespit edilebilecegi gibi, ¢alisma siiresince zamanla da
olusturulabilir.

Isin kapsaminin zamanla degisiklige ugradigi degerleme calismalarinda, 20.3. nolu
maddede gecen hususlarim  ve zamanla yapilan tim degisikliklerin ¢alisma

tamamlanmadan ve degerleme raporu hazirlanmadan 6nce miisteriye agiklanmasi gerekir.



UDS 102 incelemeler ve Uyum

Icindekiler Maddeler
Genel Ilke 10
Incelemeler 20
Degerleme Dosyasi 30
Diger Standartlarla Uyum 40
10.  Genel lke

10.1. Uluslararas1 Degerleme Standartlart ile uyumlu olabilmek i¢in, gézden gecirme de dahil

20.

20.1.

20.2.

20.3.

olmak {izere tiim degerleme caligmalarinin, Uluslararas1 Degerleme Standartlari’nda
ortaya konulan, amaca ve isin kapsaminda yer verilen hiikiim ve kosullara uygun ilkelerin

tamami dikkate alinarak yiirtitilmesi gerekir.
Incelemeler

Bir degerleme galismasi boyunca, deger esas(lar)1 ve degerlemenin amact igin uygun
incelemelerin yapilmas: gerekir. Bu standartta, bir degerleme veya degerleme ¢aligsmasina

yapilan referanslar, gézden gegirmeleri de kapsar.

Degerlemenin uygun sekilde desteklenmesini saglamak amaciyla, inceleme, sorgulama,
hesaplama ve analiz yontemleriyle yeterli kanit toplanmasi gerekir. Ne olgiide kanit
toplanmas1 gerektigi saptanirken, degerlemenin amact igin yeterli bilgi saglandigindan

emin olmak adina profesyonel bir degerlendirme yapilmasi gerekir.

Degerlemeyi  gerceklestirenin ne Olgiide inceleme yapacagmin sinirlart iizerinde
anlagilabilir. Bu sinirlarin igin kapsaminda belirtilmesi gerekir. Ancak, UDS 105
Degerleme Yaklasimlart ve Yontemleri standardinin 10.7. no’lu maddesi, degerlemeyi
gergeklestirenlerin yeterli bir analiz yapilabilmesi i¢in tim girdi ve varsayimlar ile
bunlarin degerlemenin amacryla uyumlulugunu degerlendirmelerini sart kosmaktadir.
Incelemeler iizerindeki simirlamalarin degerlemeyi gerceklestirenin girdi ve varsayimlar
ile ilgili yeterli degerlendirme yapamayacagi kadar onemli olmasi halinde, degerleme
caligmasinda Uluslararast Degerleme Standartlari ile uyumlu bir degerleme yapildig:

seklinde bir ifadenin yer almamasi gerekir.
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20.4.

20.5.

20.6.

20.7.

30.
30.1.

Bir degerleme calismasinda degerlemeyi gerceklestiren kisi veya kurulus haricinde bir
tarafca saglanan bilgiler dayanak olarak kullanildiginda, bu bilgilerin giivenilir olup
olmadiginin veya degerleme gorisiiniin gilivenilirligini olumsuz ydnde etkileyip
etkileyemeyeceginin dikkate alinmasi gerekli goriilmektedir. Degerlemeyi gerceklestirene
sunulan (6rnegin, firma yOnetimi/sahipleri tarafindan) onemli ve/veya anlamii girdilerin
miitalaa edilmesi, incelenmesi ve/veya kanitlarla desteklenmesi gerekebilir. Sunulan
bilgilerin inandiricilig1 veya giivenilirliginin teyit edilememesi durumunda, s6z konusu

bilgilerin kullanilmamasi gerekli gériilmektedir.

Saglanan bilginin gilivenilirlii veya dogrulugu degerlendirilirken, degerlemeyi

gerceklestirenin asagidaki hususlar dikkate almasi gerekli goriilmektedir:
e Degerlemenin amact,

e Degerleme sonucu agisindan bu bilginin gergekten onemli ve/veya anlamli olup

olmadig,
¢ Bilgi kaynaginin konuyla ilgili uzmanlik diizeyi, ve

e Bilgi kaynagmin degerleme konusu varliktan veya degerlemeyi talep edenden
bagimsiz olup olmadigi (Bkz. UDS 101 isin Kapsami, madde 20.3.(a)).

Degerlemenin amaci, deger esasi, yapilacak incelemelerin kapsami ve sinirlar1 ile dayanak
olarak kullanilabilecek bilgiler, isin kapsaminin degerleme ¢alismasindaki tiim ilgili

taraflara bildirilmesi gereken pargalaridir.

Bir degerleme caligmasi boyunca, isin kapsamina dahil edilen incelemelerin sonucunda
giivenilir bir degerleme elde edilemeyeceginin veya Tlgclincli taraflarca saglanacak
bilgilerin mevcut olmadiginin ya da yetersiz oldugunun ortaya ¢ikmasi halinde, degerleme

caligmasi1 Uluslararas1 Degerleme Standartlari ile uyumlu olmayacaktir.

Degerleme Dosyasi

Degerleme siireci boyunca yapilan islerin ve ulasilan sonuglarin dayanaklariin bir
dosyasinin, ilgili yasa veya mevzuat hiikiimleri goz oniinde bulundurularak, degerleme
calismasi tamamlandiktan sonra makul bir siire igin muhafaza edilmesi gerekir. Bu gibi
hiikkiimler sakli kalmak kaydiyla, s6z konusu dosyann, nihai sonug¢ agisindan Gnem

tastyan temel girdiler, tiim hesaplama, inceleme, analizler ve miisteriye sunulan taslak



40.

40.1.

40.2.

veya nihai raporun/raporlarin basili veya elektronik ortamda bir kopyasini igermesi gerekli

goriilmektedir.
Diger Standartlarla Uyum

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Cergevesi’nde de belirtildigi iizere, Uluslararasi
Degerleme Standartlari’nin bazi hiikiimlerinden farklilasan yasa veya diger baglayici
diizenleme hiikiimlerinin uygulanmas: gerektiginde, degerlemeyi gergeklestirenin yasa
veya diger baglayict diizenleme hiikiimlerini uygulamasi gerekir (bu durum “sapma”
olarak nitelendirilir). Boyle bir degerleme yine de Uluslararas1 Degerleme Standartlar ile

genel olarak uyumlu olarak yapilmis kabul edilir.

Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi, Tiirkiye Sermaye Piyasalart Birligi gibi meslek
birlikleri tarafindan belirlenen standartlar veya sirketlerin i¢ politika ve prosediirleri gibi
diger diizenlemeler Uluslararas1 Degerleme Standartlar ile ¢elismeyecek, aksine, genel
olarak degerlemeyi gerceklestirenler iizerinde ilave sart teskil edecektir. Buna benzer
standartlar Uluslararasi Degerleme Standartlari’nin tiim hiikiimleri uygulandigi miiddetce
sapma olarak degerlendirilmeksizin Uluslararast Degerleme Standartlari’na ilave olarak

uygulanabilir.

19



UDS 103 Raporlama

Icindekiler Maddeler
Giris 10
Genel Sartlar 20
Degerleme Raporlar 30
Gozden Gegirme Raporlar: 40
10. Giris

10.1. Sunulan raporun degerleme veya gbzden gegirme ¢alismasinin diizgiin bir sekilde

10.2.

10.3.

10.4.

20.

20.1.

20.2.

anlasilmasimi saglamak icin gerekli bilgileri iletmesi 6nem arz etmektedir. Bir raporun

yapilan degerlemenin ilgililer tarafindan agik bir sekilde anlagilmasini saglamasi gerekir.

Faydali bilgi saglanmasi i¢in, raporda, degerleme c¢alismasinin kapsami, amact ve
amaglanan kullaniminin (s6z konusu kullanimla ilgili sinirlamalar da dahil) acik ve dogru
bir sekilde tanimlanmasi ve degerlemeyi dogrudan etkileyen tiim varsayimlarin, 6zel
varsayimlarin (UDS 104 Deger Esaslari, Md. 200.4), onemli ve/veya anlamli

belirsizliklerin veya sinirlandirici kosullarin belirtilmesi gerekir.

Bu standart, kapsamli anlatimli raporlardan kisaltilmis 6zet raporlara kadar degisebilen

tiim degerleme raporlar1 veya gozden gecirme sonuglarina yonelik raporlar i¢in gecerlidir.

Belirli var/ik siiflarinda, bu standarttan sapmalar veya raporlanmasi gereken ilave sartlar

olabilir. Bu hususlara ilgili UDS Varlik Standardinda yer verilmektedir.
Genel Sartlar

Degerleme raporunda ne kadar ayrintiya girilmesi gerektigi hususu, degerlemenin amaci,
degerlemesi yapilan varligin karmasiklig1 ve sézlesme sartlarina gore belirlenir. Raporun
formatinin, isin kapsaminin olusturulmasinda rol oynayan tiim taraflarca kararlastirilmasi

gerekli goriilmektedir (Bkz. UDS 101 Isin Kapsami).

Bu standarda uyum belli bir rapor seklinin veya formatinin benimsenmesini
gerektirmemekle birlikte; raporun degerleme gorevinin kapsami, yapilan ¢alismalar ve

ulasilan sonuglar hakkinda kullanicilara yeterli bilgi vermesi gerekir.



20.3.

30.

30.1.

30.2.

40.

40.1.

Ayrica raporun, degerleme c¢alismasiyla gecmiste herhangi bir iligskisi olmamis uygun
deneyimdeki bir degerleme uzmaninin goézden gecirmesine ve 30.1 ve 40.1 nolu
maddelerde yer verilen unsurlardan uygulanabilir olanlarin1 anlayabilmesine elverisli

olmasi gerekli goriilmektedir.
Degerleme Raporlar

Bir varligin veya varliklarin degerlemesine dair bir gérevin sonucu olan raporlarin asgari

olarak asagidaki hususlarda agiklama igermesi gerekir:

(a) degerleme gorevi icin uygulanabilir olduklar1 &lgiide UDS 101 Isin Kapsami Md.

20.3.”de belirtilen unsurlar dahil yapilan isin kapsama,

(b) benimsenen yaklasim veya yaklasimlar,

(c) uygulanan yontem veya yontemler,

(d) kullanilan 6nemli girdiler,

(e) yapilan varsayimlar,

(f) deger sonucu(lar) ve ulasilan tiim sonuglarin temel sebepleri, ve
(g) raporun tarihi (degerleme tarihinden farkli olabilir).

Yukarida yer verilen sartlardan bazilarina raporda agik¢a veya diger belgelere (sozlesme
mektuplari, isin kapsami belgeleri, i¢ politika ve prosediirler vb.) atif yapilmak suretiyle

yer verilebilir,
Gozden Gecirme Raporlan

Bir gbozden gecirme c¢alismasinin sonucu olan raporlarin asgari olarak asagidaki

hususlarda agiklama igermesi gerekir:

(a) gdzden gegirme gorevi i¢in uygulanabilir olduklar1 dl¢iide UDS 101 Isin Kapsami Md.

20.3.”de belirtilen unsurlar dahil gézden gecirme kapsamu,
(b) gbzden gegirilen rapor ve degerlemenin dayandig: girdiler ve varsayimlar,

(c) gozden gegirilen isle ilgili destekleyici sebeplerle birlikte gozden gegirenin ulastigi

sonuglar,

(d) raporun tarihi (gézden ge¢irme tarihinden farkl olabilir).
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40.2. Yukarida yer verilen sartlardan bazilarina raporda agikca veya diger belgelere (sézlesme
mektuplari, isin kapsami belgeleri, i¢ politika ve prosediirler vb.) atif yapilmak suretiyle

yer verilebilir,



UDS 104 Deger Esaslar

Icindekiler Maddeler
Giris 10
Deger Esaslari 20
UDS Tamimli Deger Esasi — Pazar Degeri 30
UDS Tanimli Deger Esasi — Pazar Kirasi 40
UDS Tanimli Deger Esas1 — Makul Deger 50
UDS Tanimli Deger Esas1 — Yatirim Degeri/Bedeli 60
UDS Tanimli Deger Esasi — Sinerji Degeri 70
UDS Tanimlit Deger Esas1 — Tasfiye Degeri 80

Diger Deger Esaslari — Ger¢ege Uygun Deger (Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlari) 90

Diger Deger Esaslar1 — Gergege Uygun Pazar Degeri (Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii -

OECD) 100
Diger Deger Esaslar1 — Gergege Uygun Pazar Degeri (ABD Devlet Gelirleri Dairesi) 110
Diger Deger Esaslar1 — Diger Mevzuatta Gergege Uygun Deger (Yasal) 120
Varsayilan Kullanim 130
Varsayilan Kullanim — En Verimli ve En iyi Kullanim 140
Varsayilan Kullanim— Cari/Mevcut Kullanim 150
Varsayilan Kullanim — Diizenli Tasfiye 160
Varsayilan Kullanim — Zorunlu Satis 170
Kisi ya da Kuruma Ozgii Etkenler 180
Sinerjiler 190
Varsayimlar ve Ozel Varsayimlar 200
Islem Maliyetleri 210
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Bu zorunlu standarda uyum, degerlemeyi gerc¢eklestirenin uygun deger esasi (veya

esaslarini) se¢mesini ve bu standardin bir parcasi olsun (UDS tanimh deger esaslar i¢in)

veya olmasmn (UDS tanimh olmayan deger esaslar1 icin) s6z konusu esasla ilgili

uygulanabilir olan tiim sartlar1 uygulamasim gerektirir.

10.

10.1.

10.2.

10.3.

10.4.

10.5.

10.6.

Giris
Deger esaslari (bazen deger standartlar1 olarak nitelendirilir) raporlanan degerin dayandigi
temel dayanaklar: tanimlamaktadir. Deger esasi(lari)nin degerleme gorevinin sartlarina ve

amacina uygun olmasi, degerlemeyi gerceklestirenin yontem, girdi ve varsayim secimi ile

nihai deger goriisiine etki edebildigi veya yon verebildigi i¢in bliyiikk onem arz etmektedir.

Degerlemeyi gergeklestirenin, yasa ve yonetmelikler, 6zel sozlesmeler veya baska
belgeler ile tanimlanan deger esaslarmin kullanmasi gerekebilir. Bu esaslar, amacina

uygun bir sekilde yorumlanmali ve uygulanmalidir.

Degerlemelerde kullanilan farkli bircok deger esasi bulunmakla birlikte, bunlarin ¢ogu
belirli ortak unsurlar1 barindirmaktadir: varsayilan bir islem, varsayilan bir islem tarihi ve

islemin varsayilan taraflari.

Varsayilan iglem ilgili deger esasina bagli olarak bir dizi sekil alabilir:
(a) varsayimsal bir islem,

(b) gergek bir islem,

(c) bir satin alma (veya girig) islemi,

(d) bir satis (veya ¢ikis) islemi, ve/veya

(e) belirli 6zelliklere sahip 6zel veya varsayimsal bir pazardaki islem.

Varsayilan islem tarihi degerlemeyi gerceklestirenin degerlemede dikkate alacagi bilgiyi
ve veriyi etkiler. Deger esaslarinin ¢ogu 6lgiim/degerleme tarihinde kat:l:mc:lar tarafindan
makul bir degerlendirmeyle anlagilmayan veya anlagilamayan bilgilerin veya pazar

duyarliligiin dikkate alinmasini yasaklar.

Deger esaslarinin ¢ogu bir islemin taraflarina iliskin varsayimlar1 yansitir ve taraflarin
tanimina belli bir 6l¢iide yer verir. S6z konusu taraflar asagidakiler gibi bir veya daha

fazla gercek veya varsayilan ozellik tagir:



20.

20.1.

(a) varsayimsal,
(b) bilinen veya belirli taraflar,
(c) belirli/tanimlanmis bir potansiyel taraflar grubunun iyeleri,

(d) taraflarin varsayilan tarihte (6rnegin, mecburiyet) 6zel kosullara veya motivasyonlara

maruz kalip kalmadiklari, ve/veya
(e) varsayilan bir bilgi seviyesi.
Deger Esaslari

UDS’de, asagidaki UDS tanimli deger esaslarinin yani sira, llkelerin bireysel hukuk
mevzuatinda tanimlanmis veya uluslararasi s6zlesmelerle kabul edilip benimsenmis UDS

tanimli olmayan deger esaslarinin dar kapsamli bir listesine de yer verilmektedir:

(a) UDS taniml1 deger esaslart:

1. Pazar Degeri (B6lim 30),

2. Pazar Kirasi (Bolim 40),

3. Makul Deger (Bo6liim 50),

4. Yatirim Degeri/Bedeli (B6liim 60),

5. Sinerji Degeri (Boliim 70), ve

6. Tasfiye Degeri (Boliim 80).

(b) Diger deger esaslar1 (dar kapsamli):

1. Gergege Uygun Deger (Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1) (Bolim 90),

2. Gergege Uygun Pazar Degeri (Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii - OECD)
(Boliim 100),

3. Gergege Uygun Pazar Degeri (ABD Devlet Gelirleri Dairesi) (Boliim 110), ve
4. Gergege Uygun Deger (Yasal) (Boliim 120),

a. Ticaret Sirketlerine iliskin Model Kanun (the Model Business Corporation Act),

ve
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20.2.

20.3.

20.4.

20.5.

30.

30.1.

30.2.

b. Kanada igtihat hukuku (Manning v Harris Steel Group Inc.)

Degerlemeyi gerceklestirenin degerleme gorevinin kosullarina ve amacina gére uygun
deger esas(lar)in1 secmesi gerekir. Degerlemeyi gerceklestirenin deger esas(lar)
seciminin miisteriden ve/veya temsilcilerinden alinan talimatlar veya girdiler dikkate
alinarak yapilmasi1 gerekli goriilmektedir. Ancak, degerlemeyi gergeklestirene sunulan
talimatlardan veya girdilerden bagimsiz olarak, degerlemeyi gerceklestirenin
degerlemenin amacma uygun olmayan bir degerleme esas(lar)in1 kullanmamasi gerekli
goriilmektedir (6rnegin, UDS tanimli bir deger esasinin Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlar1 uyarinca finansal raporlama amaciyla kullanilmas: talimati verilmisse,
degerlemeyi gergeklestirenin UDS’ye uyum adma UDS’de tanimlanmamis veya

bahsedilmemis bir deger esasini kullanmasi gerekebilir).

UDS 101 Isin Kapsami Standardi uyarinca deger esasinin amaca uygun olmasi; kullanilan
deger esasi tanimlarinin her birinin kaynagina referans verilmesi veya esasin kendisinin

aciklanmasi gerekir.

Degerlemeyi gercgeklestirenler Kullanilan tim deger esaslarina iliskin diizenlemeleri,

ictihad1 ve agiklayict diger kilavuzlarin anlagilmasindan sorumludur.

Bu standardin 90 ila 120. boliimlerinde yer verilen deger esaslar1 UDSK haricindeki
kurum ve kuruluslar tarafindan tanimlanmis olup, uygun tanimin kullanilmasinin

saglanmasindaki sorumluluk degerlemeyi gerceklestirene aittir.
UDS Tanimh Deger Esasi1 — Pazar Degeri

Pazar degeri, bir varlik veya yikiimliligiin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satict ve istekli bir alict arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve
zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi

itibartyla el degistirmesinde kullanilmasi1 gerekli goriilen tahmini tutardar.
Pazar degerinin tanim1 asagidaki kavramsal ¢er¢eveye uygun olarak uygulanmasi gerekir:

(@) “Tahmini tutar” ifadesi muvazaasiz bir pazar isleminde var/ik igin para cinsinden ifade
edilen fiyat anlamina gelmektedir. Pazar degeri, degerleme tarihi itibariyla, pazarda
pazar degeri tanimina uygun olarak makul sartlarda elde edilebilecek en olasi fiyattir.

Bu fiyat, satic1 tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en iyi ve alici tarafindan



(b)

(©)

(d)

(€)

(f)

makul sartlarda elde edilebilecek en avantajli fiyattir. Bu tahmin, 6zellikle de satigla
iligkili herhangi bir tarafca saglanmis 6zel bedeller veya imtiyazlar, standart olmayan
bir finansman, sat ve geri kirala sozlesmesi gibi 0zel sartlara veya kosullara
dayanarak arttirilmis veya azaltilmis bir tahmini fiyat1 veya sadece belirli bir malike

veya aliciya yonelik herhangi bir deger unsurunu kapsamaz.

”El degistirmesinde kullanilacak™ ifadesi, bir varligin veya yiikiimliiliigiin degerinin,
onceden belirlenmis bir tutar veya gercek satis fiyatindan ziyade tahmini bir deger
oldugu duruma atifta bulunur. Bu fiyat degerleme tarihi itibariyle, pazar degeri

tanimindaki tiim unsurlar1 karsilayan bir islemdeki fiyattir;

“Degerleme tarihi itibartyla” ifadesi degerin belirli bir tarih itibartyla belirlenmesini
ve o zamana 0zgii olmasini gerektirir. Pazarlar ve pazar kosullar degisebileceginden,
tahmini deger baska bir zamanda dogru veya uygun olmayabilir. Degerleme tutari,
pazarin durumunu ve i¢inde bulundugu kosullar1 baska bir tarihte degil sadece

degerleme tarihi itibariyla yansitir;

“Istekli bir alic1 arasinda” ifadesi alim niyetiyle harekete ge¢mis olan, ancak zorunlu
kalmig olmayan bir alict anlamina gelmektedir. Bu alic1 her fiyattan satin almaya
hevesli veya kararli degildir. Bu alici, var oldugunun kanitlanmasi veya tahmin
edilmesi miimkiin olmayan, sanal veya varsayimsal bir pazardan ziyade mevcut pazar
gergeklerine ve mevcut pazar beklentilerine uygun olarak satin alir. Var oldugu kabul
edilen bir alic1 pazarin gerektirdiginden daha yliksek bir fiyat ddemeyecektir. Varligin

mevcut sahibi ise pazar1 olusturanlar arasinda yer almaktadir.

“Istekli bir satic1” ifadesi ise belitli fiyattan satmaya hevesli veya mecbur olmayan, ya
da mevcut pazar tarafindan makul goriilmeyen bir fiyatta israr etmeyen bir satici
anlamima gelmektedir. Istekli satici, fiyat her ne olursa olsun, varlig1 uygun pazarlama
faaliyetleri sonucunda agik pazarlarda, pazar sartlarinda elde edilebilecek en iyi
fiyattan satmak istemektedir. Varligin asil sahibinin gercekte icinde bulundugu
kosullar, yukarida anilan sartlara dahil degildir, cilinkii istekli satici varsayimsal bir

maliktir.

“Muvazaasiz bir iglem” ifadesi, fiyatin pazarin fiyat seviyesini yansitmamasina veya

yiikseltmesine yol agabilecek, drnegin ana sirket ve baglh sirket veya ev sahibi ve
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30.3.

kirac1 gibi taraflar degil, aralarinda belirli ve 6zel bir iliski bulunmayan taraflar
arasinda yapilan bir islem anlamina gelmektedir. Pazar degeri islemlerinin, her biri

bagimsiz olarak hareket eden iliskisiz taraflar arasinda yapildig varsayilir.

(9) “uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda” ifadesi, varligin pazara ¢ikartilarak en
uygun sekilde pazarlanmasi halinde pazar degeri tanimina uygun olarak elde
edilebilecek en iyi fiyattan satilmis olmasi anlamina gelmektedir. Satis yonteminin,
saticinin erisime sahip oldugu pazarda en iyi fiyat1 elde edecegi en uygun yontem
oldugu kabul edilir. Varligin pazara ¢ikartilma siiresi sabit bir siire olmayip, varligin
tiiriine ve pazar kosullarina gore degisebilir. Burada tek kriter, varligin yeterli sayida
pazar katilimcisimin dikkatini ¢ekmesi i¢in yeterli silire taninmasi1 gerekliligidir.

Pazara ¢ikartilma zamani degerleme tarihinden 6nce ger¢eklesmelidir,

(h) “Taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket etmeleri” ifadesi, istekli saticinin ve
istekli alicinin degerleme tarihi itibariyla pazarin durumu, varligin yapisi, ozellikleri,
fiilli ve potansiyel kullanimlari hakkinda makul 6lciilerde bilgilenmis olduklarini
varsaymaktadir. Taraflarin her birinin bu bilgiyi, islemde kendi ilgili konumlari
acisindan en avantajli fiyati elde etmek amaciyla basiretli bir sekilde kullandiklar
varsayilir. Basiret, faydasi sonradan anlagilan bir tecriibenin avantajiyla degil,
degerleme tarihi itibariyla pazar sartlari dikkate almarak degerlendirilir. Ornegin
fiyatlarin distiigii bir ortamda oOnceki pazar seviyelerinin altinda bir fiyattan
varliklarin: satan bir satici basiretsiz olarak kabul edilmez. Bu gibi durumlarda,
pazarlarda degisen fiyat kosullar1 altinda varliklarin el degistirildigi diger islemler
icin gecerli oldugu gibi, basiretli alicilar veya saticilar o anda mevcut en 1yi pazar

bilgileri dogrultusunda hareket edeceklerdir.

(i) “Zorlama altinda kalmaksizin” ifadesi ise taraflardan her birinin zorlanmis olmaksizin

veya baski altinda kalmaksizin bu islemi yapma niyetiyle harekete gegmis olmasidir.

Pazar degeri kavrami, katilimcilarin 6zgiir oldugu acik ve rekabet¢i bir pazarda pazarlik
edilen fiyat olarak kabul edilmektedir. Bir varligin pazari, uluslararasi veya yerel bir pazar
olabilir. Bir pazar ¢ok sayida alic1 ve saticidan veya karakteristik olarak sinirli sayida
pazar katilimcisindan olusabilir. Varligin satisa sunuldugunun varsayildigi pazar, teorik

olarak el degistiren varligin normal bir sekilde el degistirdigi bir pazardir.



30.4.

30.5.

30.6.

30.7.

40.

40.1.

Bir varligin pazar degeri onun en verimli ve en iyi kullanimin1 (Bkz. 140.1-140.5 nolu
maddeler) yansitir. En verimli ve en iyi kullanim, bir varligin potansiyelinin yasal olarak
izin verilen ve finansal olarak karli olan en yiiksek diizeyde kullanimidir. En verimli ve en
iyl kullanim, bir varligin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif baska bir kullanim
olabilir. Bu, bir pazar katilimcisinin varlik igin teklif edecegi fiyat1 hesaplarken varlik igin

planladigi kullanima gore belirlenir.

Degerleme girdilerinin yapisinin ve kaynaginin, sonugta degerleme amact ile ilgili olmast
gereken deger esasimi yansitmasi gerekir. Ornegin, pazar degerini belirlemek amaciyla,
pazardan tiiretilmis veriler kullanilmak sartiyla, farkli yaklasimlar ve yontemler
kullanilabilir. Pazar yaklasimi tanim olarak pazardan tiiretilmis girdileri kullanir. Gelir
yaklagimini kullanarak pazar degerini belirlemek icin, katilimcilar tarafindan benimsenen
girdilerin ve varsayimlarin kullanilmas1 gerekli goriilmektedir. Maliyet yaklagimini
kullanarak pazar degerini belirlemek i¢in, esdeger kullanima sahip bir varligin maliyetinin
Ve uygun asinma oraninin, pazar esasli maliyet ve asinma analizleriyle belirlenmesi

gerekli goriilmektedir.

Degerlemesi yapilan varlik igin mevcut verilere ve pazarla iliskili kosullara gbre en
gecerli ve en uygun degerleme yonteminin veya yontemlerinin tespit edilmesi gerekir.
Uygun bir sekilde analiz edilmis ve pazardan elde edilmis verilere dayanmasi halinde,
kullanilan her bir yaklasimin veya yontemin, pazar degeri ile ilgili bir gosterge saglamasi

gerekli goriilmektedir.

Pazar degeri bir varligin, pazardaki diger alicilarin elde edemedigi, belirli bir malik veya
alic1 i¢in deger ifade eden niteliklerini yansitmaz. Boyle avantajlar, bir variigin fiziksel,
cografi, ekonomik veya yasal 6zellikleriyle iliskili olabilir. Pazar degeri, belirli bir tarihte
belirli bir istekli alicinin degil, herhangi bir istekli bir alicinin oldugunu varsaydigindan,

buna benzer tim deger unsurlarimin géz ardi edilmesini gerektirmektedir.
UDS Tanimh Deger Esasi — Pazar Kirasi

Pazar Kkirasi tasinmaz miilkiyet haklarinin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli
bir kiralayan ve istekli bir kirac1 arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve

zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile uygun kiralama
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40.2.

40.3.

40.4.

40.5.

40.6.

sartlar1 ¢ergevesinde, degerleme tarihi itibariyla kiralanmasi sonucu elde edilecek fayda

icin tahmin edilmesi gerekli goriilen tutardir.

Pazar kirasi, bir kiralama sozlesmesinin veya kiralama sozlesmesiyle yaratilan bir hakkin
degerlemesi yapilirken deger esasi olarak kullanilabilir. Boyle durumlarda, Kira

sOzlesmesi bedeli; bu bedelden farkli ise pazar kiras1 bedeli dikkate alinmalidir.

Yukarida yer verilen pazar degeri tanimina dayanak teskil eden kavramsal ¢ergeve pazar
kira bedeli kavraminin yorumlanmasinda kullanilabilir. Burada tahmin edilen tutar
ozellikle 6zel sartlar, bedeller ve imtiyazlarla arttirilmis veya azaltilmis kira degerlerini
dikkate almaz. “Uygun kiralama sartlar1” degerleme tarihi itibariyla pazarda bu tiir
miilkler i¢in pazar katilimcilarimin lizerinde anlasabilecekleri tipik sartlardir. Bir pazar
kira bedeli degerlemesinin, sadece belirli bir kira anlasmasimin temel hiikiimleri ile

baglantili olarak saglanmasi gerekli goriilmektedir.

Sozlesme kira bedeli, fiili bir kira sdzlesmesi uyarinca ddenmesi gereken kiradir. Bu, kira
sliresi boyunca sabit veya degisken bir tutar olabilir. Kiralayan tarafin saglayacagi toplam
menfaat ile kiracinin yiikiimliiliiklerini tespit edebilmek amaciyla, kira kontratinda kira
bedeli lizerinde degisiklik yapma sikliginin ve hesaplama esaslarinin tanimlanmasi ve

anlasilmasi gerekir.

Bazi durumlarda, pazar kirasinin mevcut bir kiralama sozlesmesinin kosullarina
dayanilarak degerlendirilmesi gerekebilir (6rnegin, kira sdzlesmesi sartlarinin halihazirda
mevcut oldugu, dolayistyla teorik bir kira s6zlesmesinin bir pargasi olarak varsayilmasinin

s0z konusu olmadigi hallerde kira tespiti amaciyla).

Pazar kirasinin hesaplanmasinda degerlemeyi gercgeklestirenin asagidaki hususlar1 dikkate

almasi gerekir:

(a) Kira sozlesmesine dayali bir pazar kiras: ile ilgili uygun sézlesme maddeleri, yasa
dis1 veya yiiriirlikteki mevzuata aykir olmadigi miiddetce, kira sdzlesmesinin sart ve

kosullaridir.

(b) Kira sozlesmesine dayali olmayan bir pazar kirasi ile ilgili, bir pazarda degerleme
tarihinde pazar katihmcilar1 arasinda gayrimenkul tiirii i¢in normal sartlarda mutabik

kalinmis olacak, teorik sozlesme maddeleri varsayilan sart ve kosullardir.



50.

50.1.

50.2.

50.3.

50.4.

60.

60.1.

60.2.

UDS Tamimh Deger Esas1 — Makul Deger

Makul deger, bir varligin veya yiikiimliliigiin bilgili ve istekli taraflar arasinda

devredilmesi icin, ilgili taraflarin her birinin menfaatini yansitan tahmini fiyattir.

Makul deger, tanimlanmus belirli iki taraf arasinda makul olarak goriilen fiyatin, ilgili her
bir tarafin bu islemden saglayacagi avantajlar1 veya dezavantajlar1 da hesaba katarak
degerlendirilmesini gerektirir. Pazar degeri ise tersine, pazar katilimcilari i¢in gegerli
olmayan veya maruz kalinmayan avantajlarin veya dezavantajlarin genel anlamda goz ardi

edilmesini gerektirir.

Makul deger, pazar degerinden daha genis bir kavramdir. Her ne kadar bir¢ok durumda iki
taraf arasinda makul olan fiyat, pazarda elde edilebilir fiyata esit olsa da, menfaatlerin
birlestirilmesinden dogan tiim sinerji degeri unsurlar: gibi pazar degerinin takdiri sirasinda
g6z ardi edilen hususlarin makul degerin takdirinde hesaba katilmasinin s6z konusu

oldugu bazi durumlar ortaya ¢ikabilmektedir.
Makul degerin kullanimiyla ilgili baz1 6rnekler asagidaki gibidir:

(a) Paylar1 borsada islem gérmeyen bir isletmede pay sahipligi icin makul olan fiyatin
belirlenmesi: burada belirli iki tarafin elinde bulundurdugu paylarin degeri, taraflar
arasinda makul olarak goriilen fiyatin, pazarda elde edilebilecek fiyattan farkli
olabilecegini gosterebilir.

(b) Kiralanmis bir varligin kalic olarak devredilmesi veya bir kira yiikiimliiliigiiniin iptal

edilmesi amaciyla, kiraya veren ile kiraci arasinda makul bir fiyatin belirlenmesi.
UDS Tanmimh Deger Esasi — Yatirim Degeri/Bedeli
Yatirim degeri bireysel yatirim veya isletme amaclari dogrultusunda sahibi veya gelecek
sahibi i¢in bir varligin degeridir.

Bu kisi ya da kuruma 6zel bir deger esasidir. Bir varligin malik acisindan degeri, diger bir
tarafa satiginda gerceklesecek satig bedeli ile ayni olabilse de, bu deger esasi bir kisi ya da
kurumun varligi elinde tutmasindan saglayacagi faydalart yansitir, bu yilizden de
varsayimsal bir el degistirme islemini icermek zorunda degildir. Yatirim degeri,

degerleme hangi kisi ya da kurum ig¢in iretiliyorsa, o kisi ya da kurumun iginde
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70.

70.1.

80.

80.1.

80.2.

bulundugu kosullar1 ve finansal hedeflerini yansitir. Bu genellikle yatirnm performansini

6lemek i¢in kullanilir.
UDS Tanimh Deger Esasi — Sinerji Degeri

Sinerji degeri, iki veya daha fazla varligin veya hakkin bir araya gelmesi sonucunda
olusan, bunlarin bir arada toplam degerinin, ayri ayr1 degerlerinin toplamindan daha
yiiksek oldugu degeri ifade eder. Olusan sinerji sadece belirli bir alict icin gegerli ise,
sinerji degeri, varligin sadece belirli bir aliciya yonelik deger ifade eden niteliklerini
yansitacagindan, pazar degerinden farkli olacaktir. Ilgili haklarin toplaminin da iizerindeki

ilave deger genellikle “birlesme degeri” olarak nitelendirilir.
UDS Tanimh Deger Esasi — Tasfiye Degeri

Tasfiye degeri, bir varligin veya bir grup varligin birer birer satilmasi sonucunda elde
edilen tutardir. Tasfiye degerinin varliklar:n satilabilir duruma getirilmesine ve elden
¢ikarma islemine iligkin maliyetler dikkate alinarak belirlenmesi gerekli goriilmektedir.

Tasfiye degeri iki farkli varsayilan kullanim dahilinde belirlenebilir:
(a) normal bir pazarlama donemine sahip diizenli bir islem (bkz. 160. b6liim),
(b) kisaltilmis bir pazarlama donemine sahip zorlama bir islem (bkz. 170. bolim).

Degerlemeyi gerceklestirenin hangi varsayilan kullanimin varsayildigini agiklamasi

gerekir.

90.

90.1.

90.2.

Diger Deger Esaslar1 — Gerg¢ege Uygun Deger (Uluslararasi Finansal Raporlama

Standartlar)

UFRS 13’de gergege uygun deger, piyasa katilimcilart arasinda 6l¢iim tarihinde olagan bir
islemde, bir varligin satisindan elde edilecek veya bir borcun devrinde 6denecek fiyat

olarak tanimlanmaktadir.

Finansal raporlama amacina iliskin olarak, 130°dan fazla iilkede Uluslararasi Muhasebe
Standartlar1 Kurulu tarafindan yayimlanan Uluslararasi Muhasebe Standartlariin
kullanim1 zorunlu tutulmakta veya uygun goriilmektedir. Ayrica, ABD’de Finansal
Muhasebe Standartlart Kurulu da ilgili mevzuatta (820. konu) ayn1 gercege uygun deger

tanimi1 kullanilmaktadir.



100.

100.1.

100.2.

110.

110.1.

120.

120.1.

120.2.

Diger Deger Esaslari — Gercege Uygun Pazar Degeri (Ekonomik isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii - OECD)

OECD tarafindan Gergege Uygun Pazar Degeri agik pazardaki bir islemde istekli bir

alicinin istekli bir saticiya 6deyecegi fiyat olarak tanimlanmaktadir.

OECD’nin konuya iligskin hiikiimleri uluslararas1 vergi uygulamalar1 amacina yonelik

bir¢ok sdzlesme kapsaminda kullanilmaktadir.
Diger Deger Esaslar1 — Gercege Uygun Pazar Degeri (ABD Devlet Gelirleri Dairesi)

ABD vergi uygulamalari amacina iliskin olarak, 20.2031-1 nolu Diizenleme’de “gergege
uygun pazar degeri, malvarliginin, alis veya satis baskisi altinda olmayan ve islemle ilgili
gercekler hakkinda makul seviyede bilgi sahibi, istekli bir alici ve istekli bir satici

arasinda el degistirecegi fiyattir.” ifadesi yer almaktadir.
Diger Deger Esaslar1 — Diger Mevzuatta Ger¢ege Uygun Deger (Yasal)

Birgok ulusal, bolgesel ve yerel kurum ve kurulus Gergege Uygun Degeri yasalar
baglaminda bir deger esasi olarak kullanmaktadir. Ilgili tanimlar birbirlerinden énemli
ve/veya anlamli 6l¢lide farklilagabilmekte ve yasal bir islemden veya mahkemeler

tarafindan gegmis davalara iliskin olarak verilen kararlardan kaynaklanabilmektedir.

ABD ve Kanada’da gecerli Gergege Uygun Deger tanimlamalarina Ornek olarak

asagidakiler verilebilir:

(a) Ticaret Sirketlerine Iliskin Model Kanun (the Model Business Corporation Act-
MBCA) Amerikan Barolar Birliginin Isletme Hukuku Birimi nezdindeki Kurumsal
Hukuk Komitesi tarafindan hazirlanan bir model kanun seti olup, ABD’de 24 eyalette

uygulanmaktadir. MBCA’da Gergege Uygun Deger, isletme paylariin:
(1) ortaklarin itiraz ettigi bir kurumsal aksiyonun yiiriirliige girmesinden hemen 6nce,

(2) degerleme gerektiren islem baglaminda benzer isletmelerde genellikle uygulanan

bilinen ve giincel degerleme kavram ve teknikleri kullanilarak,

(3) uygunsa 13.02(a)(5) nolu bolimde yer verilen maddelerdeki degisiklikler

haricinde pazarlanabilirlik eksikligi veya azinlik haklar1 i¢in iskonto yapilmaksizin

tespit edilen degeri olarak tanimlanmaktadir.
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130.

130.1.

140.

140.1.

140.2.

140.3.

140.4.

b. 1986 yilinda Kanada’da British Columbia Yiiksek Mahkemesi tarafindan Manning v
Harris Steel Group Inc. ile ilgili olarak “Bu nedenle, ‘gercege uygun deger’ dogru ve adil
olan degerdir. Bu terim, adalet ve esitlik gerekleriyle tutarli olarak, yeterli bedel

(tazminat) kavramini da kapsamaktadir.” ifadesini i¢eren bir karar alinmistr.
Varsayillan Kullanim

Varsayilan kullanim, bir varligin veya yiikiimliliigin kullanilma kosullarini tarif eder.
Farkli deger esaslar belirli bir varsayimmin kullanilmasini gerektirebilir veya birden fazla
deger varsayimmin dikkate alinmasina miisaade edebilir. Degerin bazi temel

dayanaklarina agagida yer verilmektedir:

(a) en verimli ve en iyi kullanim,

(b) cari kullanim/mevcut kullanim,

(c) diizenli tasfiye,

(d) zorunlu satis.

Varsayllan Kullamim— En Verimli ve En iyi Kullanim

En verimli ve en iyi kullanim, kat:l:mcin:n bakis acisindan, bir varliktan en yiiksek
degerin elde edilecegi kullanimdir. Kavramin, bir¢ok finansal variigin alternatif
kullaniminin  bulunmamasi1 nedeniyle, siklikla finansal olmayan varliklar igin
uygulanmasina karsin, finansal varliklarin da en verimli ve en iyi kullanimlarinin dikkate

alinacagi durumlar olabilir.

En verimli ve en iyi kullanimin fiziksel olarak miimkiin (uygulanabilir oldugunda)
finansal olarak karli, yasal olarak izin verilen ve en yiiksek deger ile sonuglanan kullanim
olmasi gerekir. Cari kullanimdan farklilik s6z konusu ise, bir varfigin en verimli ve en iyi

kullanimina doniistiiriilmesine iliskin maliyetler degeri etkileyecektir.

Bir varligin en verimli ve en iyi kullanimi optimal bir kullanimin s6z konusu olmasi
halinde cari veya mevcut kullanimi olabilir. Ancak, en verimli ve en iyi kullanim cari

kullanimdan farklilagsacagi gibi bir diizenli tasfiye hali de olabilir.

Varligin grubun toplam degerine katkisinin géz oniine alinmasini gerektiren durumlarda,

s0z konusu varligin tek basina degerlemeye tabi tutulmasi halinde sahip olacagi en verimli



140.5.

150.

150.1.

160.

160.1.

160.2.

170.

170.1.

ve en iyi kullanim, bir varlik grubunun pargasi olarak degerlemeye tabi tutulmasi halinde

sahip olacagindan farkli olabilir.
En verimli ve en iyi kullanim belirlenirken:

(@) Bir kullanimin fiziksel olarak miimkiin olup olmadigini degerlendirmek igin,
katilimcilar tarafindan makul olarak goriilen noktalar,

(b) Yasal olarak izin verilen sartlar1 yansitmak igin, varfigin kullanimiyla ilgili sehir
planlamalari/imar durumu gibi tiim kisitlamalar ve bu kisitlamalarin degisme olasiligi,

(c) Kullanimin finansal karlilik sartt bakimindan, fiziksel olarak miimkiin olan ve yasal
olarak izin verilen alternatif bir kullanimin, tipik bir katilimciya, varligin alternatif
kullanima doniistirme maliyetleri hesaba katildiktan sonra, mevcut kullanimindan

elde edecegi getirinin iizerinde yeterli bir getiri liretip liretmeyecegi
dikkate alinir.
Varsayllan Kullanim — Cari/Mevcut Kullanim

Cari kullanim/mevcut kullanim bir varligin, yikimliliigiin veya varlik velveya
yiikiimliiliik grubunun gilincel kullanim seklini yansitir. Cari kullanim, gerekli olmamakla

birlikte, en verimli ve en iyi kullanim olabilir.
Varsayllan Kullanim — Diizenli Tasfiye

Diizenli tasfiye, bir varlik grubunun, alici (veya alicilarin) bulunmasi igin makul bir siiresi
olan ve oldugu gibi satis yapma zorunlulugu bulunan bir saticinin tasfiye satisindan elde

edilebilecek degerini ifade eder.

Alicinin (veya alicilarin) bulunmasi i¢in gececek makul bir siire varlik tiiriine ve pazar

kosullarina gore degisebilir.
Varsayillan Kullanim — Zorunlu Satis

“Zorunlu satis” terimi siklikla, bir saticiy1 satisa zorlayan kosullar i¢inde bulundugu;
bunun sonucunda da uygun pazarlama siiresinin miimkiin olmadig1 ve alicilarin yeterli
degerlendirme yapma imkanm bulamayabildigi durumlarda kullanilir. Bu kosullarda elde
edilebilecek fiyat, satici lizerinde nasil bir baski uygulandigima ve uygun pazarlama

stiresinin neden gergeklestirilemedigine baglidir. Bu durum diger yandan saticinin, geriye
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170.2.

170.3.

170.4.

kalan siire i¢inde satis1 gergeklestirememesi halinde katlanacagi sonuglari da yansitabilir.
Saticinin tizerindeki kisitlamalarin nedeni ve nitelikleri bilinmedikge, bir zorunlu satista
elde edilebilecek fiyati gercekei olarak tahmin etmek miimkiin degildir. Zorunlu satista,
bir saticinin kabul edecegi fiyat, pazar degeri tanimindaki haliyle varsayimsal istekli bir
saticinin durumundan ziyade, bu saticinin i¢inde bulundugu kendisine 6zgii kosullar
yansitir. “Zorunlu satis” belirli bir deger esasinin degil, el degistirmenin gerceklestigi

durumun tanimidir.

Zorunlu satis kosullar1 altinda elde edilebilen fiyatin belirlenmesi gerekiyorsa, belirli bir
stire i¢inde satigin gerceklesmemesi halinde ortaya ¢ikabilecek sonuglar da dahil olmak
iizere, saticiyt kisitlayan nedenlerin, uygun varsayimlar ortaya konularak agikca tespit
edilmesi zorunludur. Eger bu kosullar degerleme tarihi itibariyla mevcut degilse, bunlarin

Ozel varsayimlar altinda agikga belirtilmis olmas1 gerekir.

Zorunlu satis genel olarak asagidaki sartlarin tamamini saglayan belirli bir varligin en

muhtemel fiyatint yansitir:
(a) satisin kisa bir siirede tamamlanmast,

(b) varligin degerleme tarihi veya islemin tamamlanacagi varsayilan zaman dilimi

itibariyla gecerli olan pazar kosullarina tabi olmast,

(c) alicimin ve saticinin basiretli ve bilgili hareket ediyor olmast,

(d) saticinin satig yapma zorunlulugu iginde olmasi,

(e) alicinin genel olarak motive olmus olmasi,

(f) her iki tarafin da kendileri i¢in en yiiksek menfaati dikkate aliyor olmast,

(g) kisa sunum zamanima bagli olarak normal bir pazarlama caligmasinin miimkiin

olmamasi,
(h) 6demenin nakit yapilacak olmasi.

Diisiik hacimli veya fiyatlarin diistiigii bir pazardaki satislar, satici kosullar iyilestiginde
daha iyi bir fiyat elde etmeyi umut edebileceginden, otomatik olarak zorunlu satis olarak

addedilmez. Satici, uygun pazarlama faaliyetini olanaksiz kilacak sekilde, belirli bir tarihe
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180.

180.1.

180.2.

180.3.

190.

kadar satis yapmak zorunda olmadikc¢a, saticinin pazar degeri tanimi1 kapsamindaki gibi

istekli bir satict oldugu kabul edilir (Bkz. 30.1-30.7 nolu maddeler).

Deger esasin pazar degeri olarak belirlenmis bir degerlemede, onayli zorunlu satis
islemleri genelde dikkate alinmamakla birlikte, pazardaki muvazaasiz bir igslemin zorunlu

satis oldugunu dogrulamak zor olabilir.
Kisi ya da Kuruma Ozgii Etkenler

Birgok deger esasi i¢in, belirli bir alic1 veya saticiya 6zgii ve katilimcilar i¢in gegerli
olmayan etkenler, pazar esasli bir degerlemede kullanilan girdilerin disinda tutulurlar.

Katilimcilar igin gegerli olamayabilen kisi ya da kuruma 6zgii etkenler arasinda:

(@) Benzer varliklar: igeren bir portfoyiin olusturulmasindan kaynaklanan arti1 deger veya

deger azalisi,

(b) Varlik ile kisi ya da kurumun sahip oldugu diger varlikiar arasindaki sinerji,
(c) Sadece isletme i¢in gecerli olan yasal haklar veya kisitlamalar,

(d) Isletmeye 6zgii vergisel faydalar veya yiikler, ve

(e) Sadece bu kisi ya da kuruma 6zgii, bir varliktan yararlanma kabiliyeti.

Bu etkenlerin ilgili kisi ya da kuruma 6zgii veya pazardaki diger kisiler i¢in de gegerli olup
olmadiklar1 vaka bazinda tespit edilir. Ornegin, bir varlik igin normalde tek basmna bir
unsur olarak degil, ancak bir varlik grubun pargasi olarak islem yapilmasi miimkiin
olabilir. Bu durumda varlikla ilgili tiim sinerjiler, grubun devredilmesiyle birlikte

katilimcilara devredilmis olacagindan kisi ya da kuruma 6zgii degildirler.

Degerlemede kullanilan deger esasinin amact malike 6zgili degeri (6rnegin 60.1 ve 60.2.
nolu maddelerde belirtilen Yatirnm Degeri/Bedeli gibi) tespit etmek ise, kisi ya da kuruma
0zgl etkenler varligin degerlemesine yansitilir. Malike 6zgli degerin gerekli olabilecegi

durumlar i¢in agagidaki drnekler verilebilir:
(@) Yatirim kararlarini desteklemek, ve
(b) Bir varligin performansini gézden gegirmek.

Sinerjiler
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200.

200.1.

200.2.
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“Sinerjiler” varliklarn birlestirilmesiyle iliskili faydalar1 temsil eder. Sinerjilerin mevcut
olmasi halinde, varlik ve yiikiimliiliik grubunun degeri bireysel varlik ve yiikiimliiliikklerin
ayr ayr toplamimdan daha biiyiiktiir. Sinerjiler genel olarak maliyet azalisiyla ve/veya

gelir artisiyla ve/veya risk azalisiyla baglantilidir.

Sinerjilerin degerlemede dikkate alinip alinmayacagi deger esasina baglidir. Bir¢cok deger
esas1 i¢in, genel olarak sadece diger kat:l:mc:larin da elde edebildigi sinerjiler dikkate
alinir (bkz. Md. 180.1-180.3 arasinda yer verilen Kisi ya da Kuruma Ozgii Etkenler).

Sinerjilerin  diger kat:imcilarin  da erisimine acik olup olmadigina iligkin bir
degerlendirme sinerjinin elde edilmesine iliskin belirli bir yontemden ziyade sinerjilerin

miktaria dayandirilabilir.
Varsaymmlar ve Ozel Varsayimlar

Deger esasinin agiklamasinin yani sira, varsayimsal bir el degistirme isleminde varligin
durumunu veya varligin el degistirdigi varsayilan kosullari agikliga kavusturmak amaciyla
genellikle bir veya birden ¢ok varsayim yapilmasi gerekir. Bu gibi varsayimlarin deger

tizerinde onemli velveya anlamli bir etkisi olabilmektedir.
S6z konusu varsayim tiirleri genelde iki sekilde siniflandiriimaktadir:

(a) degerleme tarihinde mevcut olanlarla tutarli olan veya tutarl olabilecek verilerle ilgili

varsayimlar,
(b) degerleme tarihinde mevcut olanlardan farkl: verilerle ilgili varsayimlar,

Degerleme tarihinde mevcut olanlarla tutarli olan veya tutarli olabilecek verilerle ilgili
varsayimlar  degerlemeyi gerceklestiren tarafindan yiritiilen incelemelerin ve
sorusturmalarin seviyesiyle ilgili sinirlamalarin bir sonucu olabilir. Boyle varsayimlara

ornekler, bunlarla sinirli kalmamak kaydiyla, asagidaki gibidir:

(a) Bir isletmenin biitiiniiyle operasyonel bir isletme olarak devredilecegine dair bir

varsayim,

(b) Bir isletmede yararlanilan varliklarin, isletmeden bagimsiz olarak bir biitiin olarak

veya ayr1 ayr1 devredilecegine dair bir varsayim,



200.4.

200.5.

210.

210.1.

(c) Degerlemesi ayr1 olarak yapilan bir varligin diger tamamlayict varliklarla birlikte

devredildigine dair bir varsayim,
(d) Paylarin blok olarak veya tek tek paylar halinde devredilecegine dair bir varsayim,

Varsayilan verilerin degerleme tarihinde mevcut olanlardan farklilik gostermesi 6zel
varsayim olarak ifade edilir. Ozel varsaymmlar siklikla bir varligin degeri iizerinde
meydana gelebilecek olas1 degisikliklerin etkisini gdstermek amaciyla kullanilirlar.
“Ozel” ifadesiyle tanimlanmis olmasmin amaci, bir degerleme kullanicisina aldigi bir
degerleme kararinin mevcut kosullarda meydana gelebilecek olasi degisikliklere bagh
oldugunu veya katilimcilar tarafindan degerleme tarihi itibariyla dikkate alinmayan bir
gorlisii yansittigini  vurgulamaktir. Bu varsayimlar bunlarla sinirli olmamak iizere

asagidaki gibidir:
(a) gayrimenkuliin bos durumda ve sinirsiz miilkiyetli olduguna dair bir varsayim,
(b) ilgili binanin fiilen degerleme tarihinde tamamlanmis olduguna dair bir varsayim,

(c) degerleme tarihinde fiilen tamamlanmamis bir s6zlesmenin mevcut olduguna dair bir

varsayim,

(d) bir finansal aracin katilimci tarafindan kullanilacak olandan farkli bir getiri egrisi

kullanilmak suretiyle degerlendigine dair bir varsayim.

Tlim varsayimlarin veya 6zel varsayimlarin degerlemenin gerektirdigi ama¢ agisindan

makul ve alakali olmas1 ve kanitlarla desteklenmesi gerekir.
Islem Maliyetleri

Bircok deger esasi, saticinin satig maliyetleri veya alicinin satin alim maliyetlerini hesaba
katmadan ve islemin dogrudan sonucu olarak her iki tarafca ddenecek vergilere gore
herhangi bir diizeltme yapmadan, bir varligin el degistirmesi i¢in belirlenen tahmini
fiyatim temsil eder. Ornegin halka agik sirketlerin borsalarda islem gdéren paylarina
yonelik degerleme caligsmasinda, alict ve saticinin ddeyecegi alim-satim komisyonlari

dikkate alinmamalidir.
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UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri

Icindekiler Maddeler
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Pazar Yaklasimi Yontemleri 30
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Gelir Yaklasimi Yo6ntemleri 50
Maliyet Yaklagimi 60
Maliyet Yaklasimi1 Yontemleri 70
Asmma/Yipranma 80
10. Giris

10.1. Degerleme yaklagimlarinin uygun ve degerlenen varliklarinin igerigi ile iliskili olmasina
dikkat edilmesi gerekir. Asagida tanimlanan ve agiklanan {i¢ yaklasim degerlemede
kullanilan temel yaklagimlardir. Bunlarin tiimii, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame
ekonomi ilkelerine dayanmaktadir. Temel degerleme yaklasimlarina asagida yer

verilmektedir:
(a) Pazar Yaklagimi,
(b) Gelir Yaklasimi, ve
(c) Maliyet Yaklagima.
10.2. Bu temel degerleme yaklasimlarinin her biri farkli, ayrintili uygulama yontemlerini igerir.

10.3. Bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin ve yontemlerinin se¢iminde amacg belirli
durumlara en uygun yontemin bulunmasidir. Bir yontemin her duruma uygun olmasi s6z

konusu degildir. Se¢im siirecinde asgari olarak asagidakiler dikkate alinir:

(a) degerleme gorevinin kosullar1 ve amaci ile belirlenen uygun deger esas(lar)1 ve

varsayilan kullanim(lar)s,

(b) olas1 degerleme yaklagimlarinin ve yontemlerinin giiglii ve zayif yonleri,
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10.4.

10.5.

10.6.

(¢) her bir yontemin varligin niteligi ve ilgili pazardaki katilimcilar tarafindan kullanilan

yaklagimlar ve yontemler bakimimdan uygunlugu,
(d) yontem(ler)in uygulanmasi igin gereken giivenilir bilginin mevcudiyeti.

Degerleme ¢alismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek bir
yontemin dogruluguna ve giivenilirligine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde,
degerlemeyi gerceklestirenlerin bir varligin degerlemesi i¢in birden fazla degerleme
yontemi kullanmasi gerekmez. Ancak, degerlemeyi gerceklestirenin gesitli yaklasim ve
yontemleri kullanmay1 da goz oniinde bulundurmasi gerekli goriilmekte olup, 6zellikle tek
bir yontem ile giivenilir bir karar verilebilmesi icin yeterli bulguya dayali veya
gozlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, bir degerin belirlenebilmesi amaciyla
birden fazla degerleme yaklasimi veya yontemi gerekli géoriliip kullaniabilir. Birden
fazla degerleme yaklasimi veya yonteminin, hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla
yontemin kullanildigi hallerde, s6z konusu farkli yaklasim veya yontemlere dayali deger
takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkli degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz
edilmek ve gerekgeleri belirtilmek suretiyle tek bir sonuca ulastirilma siirecinin

degerlemeyi gerceklestiren tarafindan raporda agiklanmasi gerekli goriilmektedir.

Bu standartta maliyet, pazar ve gelir yaklasimlar1 kapsaminda kullanilan belirli yontemler
aciklanmaktaysa da, uygun olabilecek tiim ydntemlerin kapsamli bir listesine de yer
verilmemektedir. Bu standarda konu edilmeyen bir¢ok yontem arasinda opsiyon fiyatlama
yontemleri, simiilasyon/Monte Carlo yontemleri ve olasihik agwlikli beklenen getiri
yontemleri yer almaktadir. Her bir degerleme c¢alismasi i¢in uygun yontem(ler)in
seciminde sorumluluk degerlemeyi gerceklestirene aittir. UDS’ye uyum degerlemeyi
gergeklestirenin UDS’de tanimlanmayan veya bahsedilmeyen bir yontemi kullanmasini

gerektirebilir.

Farkli yaklasim veya yontemler uygulanip birbirinden olduk¢a uzak sonuglarin elde
edilmesi  halinde, bunlarin basitge agirliklandirilmast  genel olarak uygun
bulunmadigindan, degerlemeyi gerceklestirenin belirlenen degerlerin neden bu kadar
farkli oldugunun anlagilabilmesine yonelik birtakim prosediirler yiiriitmesi gerekli
goriilmektedir. Bu durumlarda, degerlemeyi gergeklestirenin, degerin

yaklagimlardan/yontemlerden biriyle daha iyi ve daha giivenilir olarak belirlenip
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belirlenmedigini tespit etmek amaciyla, 10.3. nolu maddede yer verilen kilavuz hiikiimleri

tekrar degerlendirmesi gerekli gériilmektedir.

Degerlemeyi gerceklestirenlerin her ¢ yaklasimda da iliskili gbézlemlenebilir pazar
bilgisini azami sekilde kullanmalar1 gerekli goriilmektedir. Degerlemede kullanilan
girdilerin ve varsayimlarin kaynagindan bagimsiz olarak, degerlemeyi gerceklestirenin
so6z konusu girdiler ve varsayimlar ile bunlarin degerlemenin amacina uygunlugunun

degerlendirilmesine yonelik uygun analizler yiiriitmesi gerekir.

Bir yaklasimin veya yontemin her duruma uygun olmasi s6z konusu olmamakla birlikte,
aktif bir pazardan elde edilen fiyat bilgisi genel olarak degere yonelik en giiglii kanit
olarak degerlendirilir. Baz1 deger esaslar1 degerlemeyi gergeklestirenin aktif bir pazardan
elde edilen fiyat bilgisi {izerinde siibjektif diizeltmeler yapmasina izin vermez. Diisiik
hacimli bir pazardaki fiyat bilgisi degere iyi bir kanit teskil etmeye devam edebilir, ancak

stibjektif diizeltmelere yine de ihtiya¢ duyulabilir.
Pazar Yaklasim

Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayn1 veya karsilastirilabilir
(benzer) varliklarla karsilastirilmast suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi

yaklasimi ifade eder.

Asagida yer verilen durumlarda, pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima onem/i

ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir:

(a) degerleme konusu varligin deger esasina uygun bir bedelle son dénemde satilmis

olmasi,

(b) degerleme konusu varligin veya buna 6nemli 6lgiide benzerlik tasiyan varliklarin aktif

olarak islem gormesi, ve/veya

(c) onemli ol¢iide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya giincel gozlemlenebilir

islemlerin s6z konusu olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
velveya anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, s6z konusu Kkriterlerin
karsilanamadig1 asagidaki ilave durumlarda, pazar yaklasimi uygulanabilir ve bu

yaklasima onemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir. Pazar yaklasimimin asagidaki
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durumlarda uygulanmasi halinde, degerlemeyi gerceklestirenin diger yaklasimlarin
uygulanip uygulanamayacagini ve pazar yaklasimi ile belirlenen gosterge niteligindeki
degeri pekistirmek amaciyla agwrliklandirilp agirliklandirilamayacagini dikkate almasi

gerekli goriilmektedir:

(a) degerleme konusu varliga veya buna Onemli Olgiide benzer varliklara iliskin
islemlerin, pazardaki oynaklik ve hareketlilik dikkate almak adina, yeteri kadar giincel

olmamasi,

(b) degerleme konusu varligin veya buna 6nemli 6lglide benzerlik tasiyan varliklarin aktif

olmamakla birlikte islem gérmesi,

(c) pazar islemlerine iliskin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilastirilabilir
varliklarin degerleme konusu varlikla énemli ve/veya anlamli farkliliklarinin, dolayisiyla

da siibjektif diizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmast,

(d) giincel islemlere yonelik bilgilerin giivenilir olmamas1 (6rnegin, kulaktan dolma, eksik

bilgiye dayali, sinerji alicili, muvazaali, zorunlu satis iceren iglemler vb.),

(e) varligin degerini etkileyen 6nemli unsurun varligin yeniden tiretim maliyeti veya gelir

yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda islem gorebilecegi fiyat olmasi.

Bir¢ok varligin benzer olmayan unsurlardan olusan yapisi, pazarda birbirinin ayn1 veya
benzeyen varliklar: igeren islemlere iliskin bir kanitin genelde bulunamayacagi anlamina
gelir. Pazar yaklasmiminin  kullanilmadigi  durumlarda dahi, diger yaklagimlarin
uygulanmasinda pazara dayali girdilerin azami kullanimi gerekli gériilmektedir (6rnegin,

etkin getiriler ve getiri oranlar1 gibi pazara dayali degerleme olciitleri).

Karsilagtirilabilir pazar bilgisinin varligin tipatip veya onemli dl¢iide benzeriyle iligkili
olmamasi halinde, degerlemeyi gergeklestirenin karsilastirilabilir variiklar ile degerleme
konusu varlik arasinda niteliksel ve niceliksel benzerliklerin ve farkliliklarin
karsilagtirmali bir analizini yapmas1 gerekir. Bu karsilastirmali analize dayali diizeltme
yapilmasina genelde ihtiya¢ duyulacaktir. Bu diizeltmelerin makul olmasi ve degerlemeyi
gerc¢eklestirenlerin diizeltmelerin gerekgeleri ile nasil sayisallastirildiklarina raporlarinda

yer vermeleri gerekir.



20.6.

30.

30.1.

30.2.

30.3.

30.4.

Pazar yaklasiminda genellikle her biri farkli carpanlara sahip karsilastirilabilir
varliklardan elde edilen pazar carpanlar1 kullanilir. Belirlenen araliktan uygun carpanin
se¢imi niteliksel ve niceliksel faktorlerin dikkate alindigi bir degerlendirmenin

yapilmasini gerektirir.
Pazar Yaklasimi Yontemleri
Karsilastirdabilir Islemler Yontemi

Kilavuz islemler yontemi olarak da bilinen karsilastirilabilir iglemler yonteminde,
gosterge niteligindeki degere ulasilabilmesi icin degerleme konusu varligin aynis1 veya

benzeri varliklarla ilgili islemlere iliskin bilgilerden istifade edilir.

Dikkate alinan karsilagtirilabilir islemde degerleme konusu varfik da yer aliyorsa, bu

yontem bazen ge¢mis islemler yontemi olarak nitelendirilir.

Az sayida islem olmussa, degerlemeyi gerceklestiren, bu bilgilerin gegerliligini saptamak,
kritik bir sekilde analiz etmek ve belgelemek kaydiyla, benzer veya ayni varliklara ait
islem goren veya teklif verilen fiyatlar1 dikkate alabilir. Bazen karsilastirilabilir listeler
yontemi olarak nitelendirilen bu yontemin gosterge niteligindeki degerin belirlenmesinde
tek basma kullanilmamasi gerekli goriilmekle birlikte diger yontemlerle beraber dikkate
alinmasi uygun olabilir. Alim-satim listeleri veya teklifleri dikkate alinirken, liste/teklif
fiyatina atfedilen agirligin fiyata iliskin taahhiit seviyesini ve listenin/teklifin pazarda ne
kadar zamandir sunulmakta oldugunu dikkate almas1 gerekli gériilmektedir. Ornegin, bir
varligin belli bir fiyattan alimina veya satimina iliskin baglayici bir taahhiidii yansitan bir
teklife, boyle baglayici bir taahhiitle ilgisi olmayan bir teklif fiyatindan daha fazla agwriik
atfedilebilir.

Karsilagtirilabilir iglemler yonteminde, karsilastirmanin dayanagimi teskil eden ve
karsilagtirma birimi olarak da bilinen bir dizi farkli karsilastirilabilir kanit kullanilabilir.
Tasmmmaz miilkiyet haklar1 icin genelde kullanilan bir¢ok karsilagtirma biriminden
bazilarina ayakkare (veya metrekare) basi fiyat, ayakkare (veya metrekare) basi kira ve
kapitalizasyon oranlari &rnek verilebilir. Isletme degerlemesi icin genelde kullanilan
bircok Karsilastirma biriminden bazilar1 arasinda FAVOK (Faiz, Amortisman ve Vergi
Oncesi Kar) garpanlari, kazang carpanlari, hasilat ¢arpanlari, ve defter degeri carpanlart

yer alir. Finansal ara¢ degerlemesi i¢in genelde kullanilan bir¢ok karsilastirma biriminden
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bazilar1 arasinda ise, getiriler ve faiz marjlar gibi ol¢iitler yer alir. Katilimcilar tarafindan
kullanilan karsilastirma birimleri varlik siniflar1 arasinda ve sektorler ile cografi bolgeler

itibartyla farklilagabilir.

Karsilastirilabilir islemler yonteminin bir alt kiimesi, esasen borglanma araglar1 gibi bazi
finansal arag¢ tiirlerinin, yalmizca belirli menkul kiymetlerin kote edilmis fiyatlarina
dayanmaktan ziyade, menkul kiymetlerin karsilastirma 6l¢iitii niteligindeki diger menkul
kiymetler ve bunlarin 6zellikleri (6rnegin, getiri) ile olan iliskisine dayanmak suretiyle,

degerlenmesinde kullanilan matris fiyatlamadir.
Karsilastirilabilir iglemler yonteminin temel adimlari:

(@) ilgili pazardaki katilimcilar tarafindan kullanilan karsilastirma birimlerinin tespit

edilmesi,

(b) ilgili karsilastirilabilir islemlerin tespit edilmesi ve bu islemler i¢in temel degerleme

Olciitlerinin hesaplanmasi,

(c) karsilastirlabilir  varliklar ile degerleme konusu varlik arasinda niceliksel

benzerliklerin ve farkliliklarin tutarl bir karsilastirmali analizinin yapilmast,

(d) karsilastirilabilir varliklar ile degerleme konusu varlik arasindaki farkliliklarin
yansitilabilmesi amaciyla degerleme oSlgiitleri (varsa) icin gerekli diizeltmelerin yapilmasi

(bkz. 30.12(d) maddesi),
(e) diizeltilmis degerleme olgiitiiniin degerleme konusu varliga uygulanmasi ve

(f) ¢esitli degerleme Olciitiiniin kullanilmasi halinde gosterge niteligindeki degerlerin tek

bir sonuca ulastirilmasi
seklindedir.

Degerlemeyi gerceklestirenin Karsilastirilabilir islemleri asagidaki unsurlar baglaminda

secmesi gerekli goriilmektedir:
(a) birkag isleme iligkin kanitlar tek bir isleme veya olaya genel olarak tercih edilebilirdir,

(b) ¢ok benzer varlikiara (tercihen tam benzer) iliskin islemlere dair kanitlar, islem
fiyatlar1 6nemli ve/veya anlamli diizeltmelere tabi tutulmasi gereken varliklara nazaran bir

gosterge niteligindeki degeri daha iyi belirler,



30.8.

(c) oOzellikle oynakhigin yiiksek oldugu pazarlarda, degerleme tarihine daha yakin

gerceklesen islemler o tarihte eski/ge¢mis islemlerden daha iyi bir 6rnek teskil eder,

(d) bircok deger esasi icin islemlerin iligkili olmayan taraflar arasinda muvazaasiz olarak

yapilmasi gerekli goriilmektedir,

(e) degerlemeyi gergeklestirenin karsilagtirilabilir  varhi@i  makul bir seviyede
taniyabilmesine ve degerleme Ol¢iitlerini/karsilastirilabilir kanitlar1 degerlendirebilmesine

imkan veren yeterli islem bilgisinin mevcut olmasi1 gerekli goriilmektedir,

(f) karsilastirilabilir islemlere iliskin bilginin giivenilir ve saglikli bir kaynaktan temin

edilmesi gerekli goriilmektedir,
(g) gerceklesen islemler planlanan islemlerden daha iyi bir degerleme kanit1 saglar.

Degerlemeyi gerceklestirenin Kkarsilastirilabilir islemler ile degerleme konusu varlik
arasindaki tim Onemli farkliliklar1 analiz etmesi ve diizeltmeye tabi tutmasi gerekli
goriilmektedir. Kesin diizeltme yapilmasini gerektiren genel farkliliklara, bunlarla sinirl

olmamak iizere, asagidakiler 6rnek olarak verilebilir:
(a) onemli 6zellikler (yas, bliytikliik, teknik 6zellikler vb.),
(b) degerleme konusu varlik veya karsilastirilabilir varliklardaki ilgili kisitlamalar,

(c) cografi konum (varligin konumu ve/veya varligin islem gérme/kullanilma ihtimalinin

bulundugu konum) ve ilgili ekonomik ve yasal ortam,

(d) varliklarin karlilig1 veya kar iiretme kabiliyeti,

(e) tarihi ve beklenen biiylime,

(f) getiriler/kupon oranlari,

(g) teminat tiirleri,

(h) karsilastirilabilir islemlerle ilgili olagan olmayan kosullar,

(1) karsilagtirilabilir ve degerleme konusu varligin pazarlanabilirligi ve kontrol

ozelliklerine iliskin farkliliklar,
(j) sahiplik 6zellikleri (6rnegin, sahipligin hukuki sekli, elde bulundurulan yiizde).

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi
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Borsadaki kilavuz emsaller yonteminde gosterge niteligindeki degerin belirlenebilmesi
icin degerleme konusu varligin aynist veya benzeri olan borsada islem goren nitelikteki

emsallerine iliskin bilgilerden istifade edilir.

Bu yontem emsal islemler yontemine benzemektedir. Ancak, emsallerin borsada islem

gérmelerine bagli olarak asagida yer verilen birtakim farkliliklar s6z konusudur:
(a) degerleme oOl¢iitleri/karsilastirilabilir kanitlar degerleme tarihi itibariyla mevcuttur,
(b) kamuya agik belgelerden emsallere iliskin detayli bilgiye erisilebilir,

(c) kamuya acik belgelerde sunulan bilgiler iyi bilinen muhasebe standartlar1 uyarinca

hazirlanmaktadir.

Bu yoOntemin, sadece, anlamli bir karsilagtirma yapilabilmesini teminen, degerleme
konusu varligin borsadaki emsallerine benzer olmasi halinde kullanilmasi gerekli

goriilmektedir.
Borsadaki kilavuz emsaller yonteminin temel adimlari:

@) ilgili pazardaki katilimcilar tarafindan kullanilan degerleme

olgiitlerinin/karsilastirilabilir kanitlarin tespit edilmesi,

(b) borsadaki ilgili kilavuz emsallerin tespit edilmesi ve bu islemler i¢in temel degerleme

oOl¢iitlerinin hesaplanmasi,

(c) borsadaki emsaller ile degerleme konusu varlik arasinda niceliksel benzerliklerin ve

farkliliklarin tutarh bir karsilagtirmali analizinin yapilmast,

(d) borsadaki emsaller ile degerleme konusu varlik arasindaki farkliliklarin

yansitilabilmesi amaciyla degerleme olgiitleri (varsa) i¢in gerekli diizeltmelerin yapilmasi,
(e) diizeltilmis degerleme 6lgiitiiniin degerleme konusu varfiga uygulanmasi, ve

(f) cesitli degerleme Ol¢iitiiniin kullanilmast halinde gosterge niteligindeki degerlerin

agirliklandiriimasi
seklindedir.

Degerlemeyi gerceklestirenin borsadaki emsalleri asagidaki unsurlar baglaminda se¢mesi

gerekli goriilmektedir:



30.14.

30.15.
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(a) borsadaki ¢esitli emsallerin dikkate alinmasi tek bir emsale tercih edilir,

(b) borsadaki benzer emsale (6rnegin, benzer pazar segmentine, cografi konuma, hasilat
ve/veya varlik biiytlikliigiine, bliylime oranlarina, kar marjlarina, kaldiraca, likiditeye ve
cesitlendirmeye sahip olanlar) iliskin kanitlar, onemli ve/veya anlamli diizeltmelere tabi

tutulmasi gereken emsallere nazaran bir gosterge niteligindeki degeri daha iyi belirler,

(c) aktif olarak islem goren menkul kiymetler diisiik hacimli islem goérenlerden daha

anlamli kanit saglar.

Degerlemeyi gerceklestirenin borsadaki emsaller ile degerleme konusu varlik arasindaki
tiim 6nemli farkliliklar1 analiz etmesi ve diizeltmeye tabi tutmasi gerekli gériilmektedir.
Kesin diizeltme yapilmasini gerektiren genel farkliliklara, bunlarla sinirlt olmamak {izere,

asagidakiler 6rnek olarak verilebilir:

(a) 6nemli 6zellikler (yas, bliytikliik, teknik 6zellikler vb.),

(b) ilgili iskontolar ve primler (bkz. 30.17 nolu madde),

(c) degerleme konusu varlik veya emsal varliklardaki ilgili kisitlamalar,
(d) ilgili sirketin cografi konum ve ilgili ekonomik ve yasal ortam,

(e) varliklarin karlilig1 veya kar tiretme kabiliyeti,

(f) tarihi ve beklenen biiylime,

(g) emsalin ve degerleme konusu varligin pazarlanabilirligi ve kontrol 6zelliklerine iligskin
farkliliklar,

(j) sahiplik tiirt.
Pazar Yaklaginina Iligkin Diger Hususlar

Asagidaki maddelerde pazar yaklasimiyla yapilan bir degerlemede rol oynayabilecek

belirli 6zel hususlarin dar kapsamli bir listesine yer verilmektedir.

Bazen, sistematik olmayan veya “pratik yontem” olarak bilinen degerleme kistaslar1 pazar
yaklagimi olarak kullanilmaktadir. Ancak, bu gibi kistaslar1 kullanarak belirlenecek
degerlerde, alicilarin ve saticilarin bu kistaslar1 6zellikle dayanak olarak kullanmalar

haricinde, bunlara énemli ve/veya anlamli bir agirlik verilmemesi gerekli goriilmektedir.
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30.17. Pazar yaklasiminda yapilan diizeltme islemlerinin temelini, degerleme konusu varlik ile
kilavuz iglemler veya halka acik menkul kiymetler arasindaki farkliliklara yonelik
diizeltmeler olusturmaktadir. Pazar yaklasimi kapsaminda yapillan en yaygmn

diizeltmelerin bir kismi iskontolar ve primler olarak bilinir.

(a) Pazarlanabilirlik Eksikligine iliskin Iskontolar’in (PEIQ), emsallerin degerleme konusu
varliga mnazaran daha yiiksek pazarlanabilirlige sahip olduklar1 varsayildiginda
uygulanmas1  gerekli  goriilmektedir. PEI, birbirinin aynist olmayan varliklar
karsilagtirildiginda, halihazirda pazarlanabilir durumda olan bir varligin uzun bir
pazarlama siirecine veya satis kabiliyeti konusunda kisitlamalara tabi bir varfiktan daha
yiiksek bir degere sahip olacag: fikrini yansitir. Ornegin, halka kapali bir sirketin paylar:
ile ilgili islemlerde, potansiyel alicilarin belirlenmesi ve islemin tamamlanmasi igin
onemli ve/veya anlamli miktarda zamana gerek duyulabilmesine ragmen, borsada islem
goren menkul kiymetler neredeyse anlik olarak alinip satilabilmektedir. Deger esaslarinin
cogunda, degerleme konusu varligin pazarlanabilirliginde dogal olarak yer alan
kisitlamalarin dikkate alinmasina izin verilmekle birlikte, belirli bir pay sahibine 6zel
pazarlanabilirlik kisitlamalarinin dikkate alinmasma imkan taninmamaktadir. PEI
herhangi bir yontemle sayisallastirilabilmekle birlikte, genellikle opsiyon fiyatlama
modelleri, ayni sirketin borsada islem goren paylarin degeri ile islem kist1 bulunan
paylarin degerini karsilastiran ¢alismalar veya bir sirketin paylarinin halka agilmasindan

onceki ve sonraki degerlerini karsilastiran ¢calismalar kullanilarak hesaplanir.

(b) Kontrol Primleri (bazen Pazar Katilimcisi Satinalma Primleri veya PKSP olarak da
nitelendirilir) ve Kontrol Eksikligine Iliskin Iskontolar (KEI), emsaller ve degerleme
konusu varlik arasindaki karar verme kabiliyeti ve kontrol giictiniin kullanim: sonucunda
yapilabilecek degisikliklerle ilgili farkliliklarin yansitilmasi amaciyla uygulanir. Tim
diger faktorler sabitken, katilimcilar genellikle degerleme konusu varlik tizerinde
kontrollerinin bulunmasini bulunmamasina tercih ederler. Ancak, katilimcilarin Kontrol
Primi’ni veya KEI’yi 6deme niyetleri genellikle kontrol giiciinii kullanma kabiliyetinin
degerleme konusu varfigin sahibinin elde edecegi ekonomik faydalar1 artirip
artirmamasma  baghdir. Kontrol Primleri ve KEI’ler herhangi bir yontemle
sayisallastirilabilmekle birlikte, genellikle kontrolle alakali belirli nakit akis1 artislart veya

risk azaliglariin analiz edilmesi ya da borsada islem goéren menkul kiymetlerdeki kontrol



40.

40.1.

40.2.

giicli bulunan paylar i¢in 6denen fiyatlar ile boyle bir islemin kamuya agiklanmasindan
onceki borsa fiyatlarin karsilastirilmasi suretiyle hesaplanir. Asagidakiler Kontrol Primleri

ve KEI’lerin dikkate alinmasi gerekli gériilen durumlara drnek teskil eder:

(1) halka agik sirketlerin paylar1 sirket faaliyetleri ile ilgili kararlarda genellikle
sOz sahibi degildirler (kontrol giicii bulunmamaktadir). Bu nedenle, degerleme
konusu varfigin kontrol giiciinii de yansitan degerinin belirlenmesinde borsadaki

kilavuz emsaller yontemi uygulanirken, kontrol primi uygun olabilir, veya

(2) kilavuz islemler yonteminde kullanilan kilavuz islemler genellikle kontrol giicii
bulunan paylarla ilgili islemleri yansitir. Kontrol giicii bulunmayan pay1 yansitan
degerleme konusu bir varligin degerlemesinde bu yontemin kullanilmasi halinde,

KEI uygun olabilir.

(c) Degerleme konusu varligin borsada islem goéren bir menkul kiymetle ilgili, pay
sahibinin blok pay1 borsada borsa fiyatin1 negatif etkilemeden hizlica satamayacagi kadar
biiyiik bir blok pay1 temsil ettigi bazi durumlarda blokaj iskontolar1 uygulanir. Blokaj
iskontolar1 herhangi bir yontemle sayisallagtirilabilmekle birlikte, genellikle katilimcinin
degerleme konusu paylar1 borsa fiyatin1 negatif etkilemeden (6rnegin, menkul kiymetin
giinliik normal iglem hacminin goérece kiigiik bir kisminin her giin satilmasi) satabilecegi
siirenin uzunlugunun dikkate alindigi bir modelle hesaplanir. Belirli deger esaslari,
ozellikle finansal raporlama amaciyla gercege uygun deger, uyarinca, blokaj

iskontolarinin kullanilmasina izin verilmez.
Gelir Yaklagimi

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
degere doniistiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugtinkii

degerine dayanilarak tespit edilir.

Asagida yer verilen durumlarda, gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima onemli

ve/veya anlamly agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir:

(@) varligin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcimin goziiyle degeri etkileyen ¢ok dnemli

bir unsur olmas,
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50.1.

(b) degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iliskin
makul tahminler mevcut olmakla birlikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayida

olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlaml agwlik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
karsilanamadig1 asagidaki ilave durumlarda, gelir yaklasimi uygulanabilir ve bu
yaklasima onemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir. Gelir yaklasgiminin asagidaki
durumlarda uygulanmasi1 halinde, degerlemeyi gerceklestirenin diger yaklasimlarin
uygulanip uygulanamayacagin1 ve gelir yaklasimi ile belirlenen gosterge niteligindeki
degeri pekistirmek amaciyla agirliklandirilp agirliklandirilamayacagint dikkate almasi

gerekli goriilmektedir:

(@) degerleme konusu varligin gelir yaratma Kkabiliyetinin katilimcinin goziiyle degeri

etkileyen bir¢ok faktérden yalnizca biri olmast,

(b) degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasina iliskin

onemli belirsizliklerin bulunmasi,

(c) degerleme konusu varlikla ilgili bilgiye erisimsizligin bulunmasi (6rnegin, kontrol
giicii bulunmayan bir pay sahibi ge¢mis tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak

tahminlere/biitcelere ulasamaz), ve/veya

(d) degerleme konusu varligin gelir yaratmaya heniiz baglamamasi, ancak baslamasinin

planlanmig olmasi.

Gelir yaklasiminin temelini, yatirimecilarin yatirimlarindan getiri elde etmeyi beklemeleri
ve bu getirinin yatirima iligkin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli goériilmesi

teskil eder.

Genel olarak yatirimcilarin sadece sistematik risk (“pazar riski” veya “gesitlendirmeyle

giderilemeyen risk” olarak da bilinir) i¢in ek getiri elde etmeleri beklenir.
Gelir Yaklasim Yontemleri

Gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasia karsin, gelir yaklasimi
kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine

dayanmaktadir. Bunlar indirgenmis Nakit Akislari (INA) yénteminin varyasyonlar olup,
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50.3.

50.4.

50.5.

asagida yer verilen kavramlar tiim gelir yaklasimi yontemleri i¢in kismen veya tamamen

gecerlidir.
Indirgenmis Nakit Akuslari (INA) Yontemi

INA yonteminde, tahmini nakit akislar1 degerleme tarihine indirgenmekte ve bu islem

varligin bugiinkii degeriyle sonuglanmaktadir.

Uzun 6miirlii veya sonsuz dmiirlii varliklarla ilgili bazi durumlarda, INA, varhigin Kesin
tahmin siiresinin sonundaki degeri temsil eden devam eden degeri igerebilir. Diger
durumlarda, varligin degeri kesin tahmin siiresi bulunmayan bir devam eden deger tek
basima kullanilarak hesaplanabilir. Bu bazen gelir kapitalizasyonu yontemi olarak

nitelendirilir.
INA yonteminin temel adimlari:

(a) degerleme konusu varligin ve degerleme gorevinin niteligine en uygun nakit akist
tiirlinlin se¢ilmesi (6rnegin, vergi Oncesi veya vergi sonrast nakit akislari, toplam nakit

akiglar1 veya 6zsermayeye ait nakit akiglari, reel veya nominal nakit akislar1 vb.),
(b) nakit akislarinin tahmin edilecegi en uygun kesin siirenin varsa belirlenmesi,
(c) s6z konusu siire i¢in nakit akis tahminlerinin hazirlanmasi,

(d) (varsa) kesin tahmin siiresinin sonundaki devam eden degerin degerleme konusu varlik
icin uygun olup olmadiginin; daha sonra da, varligin niteligine uygun devam eden degerin

belirlenmesi,
(e) uygun indirgeme oraninin belirlenmesi, ve

(f) indirgeme oranmin varsa devam eden deger de dahil olmak iizere, tahmini nakit

akislarina uygulanmasi
seklindedir.
Nakit Akis Tiirii

Degerleme konusu varligin ve degerleme gorevinin niteligine uygun nakit akisinin

secilmesinde degerlemeyi gerceklestirenin asagidaki faktorleri dikkate almasi gerekir.
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50.6.

50.7.

Ayrica, indirgeme oraninin ve diger girdilerin secilen nakit akis tiirli ile tutarli olmasi

gerekir.

() Varhigmn biitiintine veya kismi haklara ait nakit akiglari: Genel olarak varligin biitiiniine
ait nakit akislar1 kullanilir. Ancak, 6z sermayeye ait nakit akislar1 (borglara iliskin anapara
ve faiz ddemelerinden sonra) veya temettiiler (sadece pay sahiplerine dagitilan nakit
akislart) gibi diger gelir katmanlar1 da bazen kullanilabilir. Varligin biitiiniine ait nakit
akiglari, teorik olarak varligin, nasil finanse edildiginden veya gelirin temettii olarak
O0denip 6denmediginden ya da yeniden yatirima yonlendirilip yonlendirilmediginden
bagimsiz tek bir degere sahip olmasinin gerekli goriilmesi nedeniyle en yaygin kullanilan

nakit akis tlirtidir.

(b) Nakit akis1 vergi Oncesi veya vergi sonrasi olabilir: Vergi sonrasi bir esasla hareket
edilmesi halinde, uygulanan vergi oraninin deger esasiyla tutarli olmasi gerekli
goriilmekte olup, s6z konusu oran bircok durumda belirli bir mal sahibinden ziyade

katilimcilara uygulanan vergi orani olacaktir.

(c) Nominal ve reel: Reel nakit akislar1 enflasyonu dikkate almazken nominal nakit
akislar1 enflasyon beklentilerini icerir. Beklenen nakit akislarinin beklenen bir enflasyon

oranini igermesi halinde, indirgeme oraninin ayn1 enflasyon oranini igcermesi zorunludur.

(d) Para birimi: Kullanilan para biriminin se¢imi enflasyon ve risk ile ilgili varsayimlari
etkileyebilir. Bu, ozellikle gelismekte olan pazarlar veya yiiksek enflasyon oranlarini

barindiran para birimleri igin gegerlidir.

Segilen nakit akis tlirtiniin katilimcilarin - bakis agisiyla uyumlu olmasi gerekli
goriilmektedir. Ornegin, tasinmaz miilkiyete ait nakit akislar1 ve indirgeme oranlar1 teamiil
geregi vergi Oncesi esasla; isletmelere iliskin nakit akislar1 ve indirgeme oranlar1 genelde
vergi sonrasi esasla gelistirilir. Vergi dncesi ve vergi sonrasi oranlar arasinda yapilacak
diizeltmeler karmasik ve hataya acgik olabileceginden azami dikkatin gosterilmesi gerekli

gortilmektedir.

Bir degerlemenin, nakit akisi projeksiyonlarinda kullanilandan (fonksiyonel para birimi)
farkli bir para birimiyle (degerleme para birimi) yapilmas: halinde degerlemeyi

gergeklestirenin agsagidaki iki kur ¢evrim yontemini kullanmasi gerekli gériilmektedir:



50.8.

50.9.

50.10.

(a) Fonksiyonel para birimi cinsinden nakit akislar1 sz konusu para birimine uygun bir
indirgeme orani ile indirgenir. Nakit akislarinin bugiinkii degeri degerleme tarihindeki

spot kurlardan degerleme para birimine doniistiiriliir.

(b) Fonksiyonel para birimi cinsinden nakit akisi projeksiyonlarmin degerleme para
birimine ¢evrilmesi amaciyla bir doviz forward egrisi kullanilir ve projeksiyonlar
degerleme para birimine uygun bir indirgeme orani ile indirgenir. Giivenilir bir doviz
forward egrisi yoksa (6rnegin, ilgili doviz pazarlarinda likiditenin olmamasi nedeniyle),
bu yontemin kullanilmas1 miimkiin olmayabilir ve bu durumda sadece 50.7(a) maddesinde

yer verilen yontem uygulanabilir.
Kesin Tahmin Siiresi

Se¢im kriterleri degerlemenin amacina, varhigin niteligine, mevcut bilgilere ve
kullanilmas1 gereken deger esasina baglidir. Kisa 6miirlii bir varlik i¢in, nakit akislarinin
s6z konusu varligin émrii boyunca 6ngoriilmesinin hem miimkiin hem de iligkili olmasi

ihtimali daha yiiksektir.

Degerlemeyi gerceklestirenlerin kesin tahmin siiresini secerken asagidaki faktorleri

dikkate almasi gerekli gériilmektedir:
(@) varligin dmrt,

(b) projeksiyonlarin dayandirilacagi giivenilir verinin elde edilmesi igin gerekli makul

sure,

(c) sonrasinda devam eden degerin kullanilabilecegi, varligin istikrarl bir bilylime ve kar

diizeyine ulagmasi icin yeterli olmasi gerekli goriilen asgari kesin tahmin stiresi,

(d) dongiisel varliklarin degerlemesinde, kesin tahmin siiresinin genel olarak dongiiniin

miimkiinse biitliniinii icermesi gerekli goriilmektedir.

(e) cogu finansal ara¢ gibi sinirli 6dmre sahip varliklar ile ilgili olarak, nakit akislari

genelde varfigin tim émrii izerinden tahmin edilir.

Baz1 durumlarda, ozellikle varlik degerleme tarihinde istikrarli bir biiyiime ve kar

diizeyinde isletiliyor oldugunda, kesin tahmin siiresinin dikkate alinmasi gerekli
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50.11.

50.12.

50.13.

50.14.

50.15.

50.16.

olmayabilir ve devam eden deger tek deger esasi (bazen gelir kapitalizasyonu yontemi

olarak nitelendirilir) olarak ortaya cikabilir.

Bir yatirimci i¢in planlanan elde tutma siiresinin, kesin tahmin siiresinin se¢iminde tek
kriter olarak dikkate alinmamasi ve varligin degerine etki etmemesi gerekli
goriilmektedir. Ancak, degerlemenin amaci yatirim degerini belirlemekse, kesin tahmin

sliresinin belirlenmesinde bir varligin planlanan elde tutma siiresi dikkate alinabilir.
Nakit Akisit Tahminleri

Kesin tahmin siiresine iliskin nakit akisi, ileriye doniik finansal bilgiler (IDFB)

(gelir/nakit girisi) ve harcama/nakit ¢ikisi projeksiyonlar1) kullanilarak olusturulmaktadir.

50.12. nolu madde uyarinca, degerlemeyi gerceklestirenin IDFB’nin kaynagindan
bagimsiz olarak, IDFB’yi, IDFB’ye dayanak teskil eden varsayimlar1 ve bunlarm
degerleme amacina uygunlugunu degerlendirmek icin analiz yapmasi gerekir. IDFB’nin
ve dayanak varsayimlarin uygunlugu degerleme amacina ve uygulanmasi gerekli deger
esasina bagl olacaktir. Ornegin, pazar degerinin belirlenmesine kullanilan nakit
akislarmin  katilimcilar tarafindan beklenen IDFB’yi yansitmasi gerekli goriilmekle
birlikte, yatinm degerinin belirli bir yatinmcinin géziiyle yapilacak makul tahminlere

dayali nakit akiglar1 kullanilarak 6l¢iilmesi miimkiindiir.

Nakit akislar1, varligin niteligine, gosterdikleri nakit dongiisiine, mevcut verilere ve
tahmin doneminin uzunluguna bagli olarak uygun zaman araliklarina (6rnegin haftalik,

aylik, li¢ aylik veya yillik) boliiniir.

Planlanan nakit akislarinin, degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki tiim nakit
giriglerinin ve ¢ikislarinin miktarimi ve zamanlamasmi deger esasimna uygun bir bakis

acistyla kapsamasi gerekli gériilmektedir.

Genel olarak planlanan nakit akislar1 asagidakilerden birini yansitacaktir:
(a) sozlesmeye dayali veya soz verilmis nakit akiglari,

(b) tek bir en muhtemel nakit akis1 serisi,

(c) olasilik-agirlikli beklenen nakit akislari, veya

(d) gelecekteki muhtemel nakit akislarina iliskin ¢esitli senaryolar.



50.17.

50.18.

50.19.

50.20.

50.21.

Farkli nakit akis tiirleri genellikle farkli risk seviyelerini yansitir ve farkli indirgeme
oranlarinin kullanilmasini gerektirebilir. Ornegin, olasilik-agirlikli beklenen nakit akislart
tiim muhtemel sonuglara iliskin beklentileri kapsar ve herhangi bir 6zel kosula veya olaya
bagimli degildir (olasilik-agirlikli beklenen nakit akislar1 kullanilirken, degerlemeyi
gergeklestirenlerin karmasik modeller ve teknikleri kullanarak tiim muhtemel nakit
akiglarina iliskin dagilimlar1 hesaba katmasi her zaman gerekli degildir. Bunun yerine,
degerlemeyi gerceklestiren muhtemel nakit akisi serisini kapsayan sinirli sayida farkl
senaryolar ve olasiliklar gelistirebilir). Tek bir en muhtemel nakit akisi serisi gelecekteki
belirli olaylarin gergeklesmesi sartina bagli olabilir; bu nedenle de, farkli riskleri yansitip

farkl1 bir indirgeme oraninin kullanilmasini zorunlu kilabilir.

Degerlemeyi gergeklestirenlerin siklikla muhasebe gelir ve giderlerini yansitan IDFB’yi
elde etmeleri s6z konusu olmakla birlikte, degerleme esasi olarak katilimcilar tarafindan
beklenen nakit akislarinmn kullanilmasi genelde tercih edilir. Ornegin, nakit akislarmin
hesabinda muhasebesel amortisman ve itfa paylari gibi nakdi olmayan giderlerin geri
eklenmesi; yatirnrm harcamalar1 veya isletme sermayesindeki degisiklikler ile ilgili nakit

cikislarinin ¢ikarmasi gerekli goriilmektedir.

Degerlemeyi gerceklestirenlerin nakit akiglarinin tahmininde degerleme konusu varliga
iligkin mevsimselligin ve dongiiselligin uygun bir bigimde dikkate alinmasini saglamasi

gerekir.
Devam Eden Deger

Varligin kesin tahmin doneminden sonra da devam etmesinin beklenmesi halinde,
degerlemeyi gerceklestirenlerin varligin s6z konusu déonemin sonundaki degerini tahmin
etmeleri gerekir. Devam eden deger daha sonra genelde tahmini nakit akiglari igin

uygulanan indirgeme orani kullanilmak suretiyle degerleme tarihine indirgenir.
Devam eden degerde:

(a) devam eden degerin hesabinda kullanilan yonteme etki edecegi dikkate alindiginda
varligin mahiyeti itibariyla bozulan bir yapiya/simirli dmre veya simirsiz omre sahip

olmadiginin,
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(b) varligin gelecekteki biliyiime potansiyelinin kesin tahmin siiresinin de 6tesinde olup

olmadiginin,

(c) kesin tahmin siiresinin sonunda elde edilmesi beklenen 6nceden belirlenmis sabit bir

sermaye miktarinin olup olmadiginin,
(d) devam eden deger hesaplandiginda varl:gin beklenen risk seviyesinin,

(e) dongtisel varliklarin, (devam eden degerin varligin dongiisel niteligini dikkate almasi
ve “zirve” ve “dip” seviyelerin sonsuz nakit akisi varsayimi olarak uygulanmamasi gerekli

gortilmektedir), ve

(f) varligin varsa barindirdigi kesin tahmin siiresinin sonundaki vergisel 6zelliklerin ve bu

ozelliklerin sonsuza kadar devam etmesinin beklenip beklenmediginin

g0z oniinde bulundurulmasi gerekli goriilmektedir.

50.22. Degerlemeyi gerceklestirenler devam eden degerin hesabinda makul herhangi bir yontemi

50.23.

50.24.

kullanabilir. Devam eden degerin hesabina yonelik farkli bircok yaklagim bulunmakla

birlikte, en yaygin kullanilan {i¢ yonteme asagida yer verilmektedir:

(a) Gordon biiyiime modeli/sabit biiylime modeli (sadece sinirsiz omiirli varliklar igin

uygundur),

(b) pazar yaklasimi/¢ikis degeri (hem bozulan bir yapiya/sinirli 6mre hem de sinirsiz 6mre

sahip varliklar i¢in uygundur),

(c) hurda deger/elden ¢ikarma maliyeti (sadece bozulan bir yapiya/siirli dmre sahip

varliklar i¢in uygundur).
Gordon Biiyiime Modeli/Sabit Biiyiime Modeli

Sabit biiyiime modelinde, varligin sonsuza kadar sabit bir oranda biiyldiigi (veya

kiigiildiigii) varsayilmaktadir.
Pazar Yaklasimy/Cikis Degeri

Pazar yaklasimi/cikis degeri yonteminin birgok sekilde uygulanmasi miimkiindiir, ancak

nihai amag varligin kesin tahmin siiresinin sonundaki degerinin hesaplanmasidir.



50.25.

50.26.

50.27.

50.28.

50.29.

50.30.

Devam eden degerin bu yontemle hesaplanmasinda takip edilen yaygin yontemler
arasinda pazar kanitina dayali bir kapitalizasyon faktoriinlin veya bir pazar ¢arpaninin

kullanilmast yer alir.

Pazar yaklasimi/¢ikis degerinin kullanilmasi halinde, degerlemeyi gerceklestirenlerin bu
standardin pazar yaklasimina ve pazar yaklasimi yontemlerine iliskin boliimlerinde (20 ve
30. boliimler) yer verilen hiikkiimlere uymalar1 gerekli gériilmektedir. Ancak, degerlemeyi
gerceklestirenlerin kesin tahmin siiresinin sonunda beklenen pazar kosullarini da dikkate

almalar1 ve buna uygun diizeltmeleri yapmalar1 da gerekli gériilmektedir.
Hurda Deger/Elden Cikarma Maliyeti

Baz1 varliklarin devam eden degerlerinin 6nceki nakit akislari ile iligkisi ¢ok az olabilir
veya hi¢ olmayabilir. Maden veya petrol kuyusu gibi tiikenmeye tabi olanlar dahil bazi

varliklar buna ornek olarak verilebilir.

Bu durumlarda, devam eden deger genellikle varfigin hurda degerinden elden ¢ikarma
maliyetlerinin diisiilmesi ile hesaplanir. Maliyetlerin hurda degerini astig1 hallerde, devam
eden deger negatif olur ve elden ¢ikarma maliyeti veya varligin geri ¢ekilmesi opsiyonu

olarak nitelendirilir.
Indirgeme Oram

Tahmini nakit akislarini indirgemek i¢in kullanilan oranin, hem paranin zaman degerini
hem de varligin nakit akis tiirliyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi

gerekli goriilmektedir.

Degerlemeyi gerceklestirenler indirgeme oranini gelistirirken makul herhangi bir yontemi
kullanabilir. Indirgeme oranmin uygunlugunun ortaya konmasina veya belirlenmesine
yonelik farkli bircok yontem bulunmakla birlikte, yaygin kullanilan yontemlerin dar

kapsamli bir listesine asagida yer verilmektedir:

(a) sermaye varliklarin fiyatlama modeli (SVFM),

(b) agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM),

(c) gozlemlenen veya ¢ikarsama yapilan oranlar/getiriler,

(d) i¢ verim oran1 (IVO),
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(e) agirlikli ortalama varlik getirisi (AOVG),

(f) toplama yontemi (genelde sadece pazar girdileri bulunmadiginda kullanilir).

50.31. Degerlemeyi gergeklestirenin indirgeme orani gelistirilirken:

60.

60.1.

60.2.

(a) kullanilan nakit akislarina iliskin projeksiyonlarla ilgili riski,

(b) degerlenen varligin tiirinii (6rnegin, borcun degerlemesinde kullanilan indirgeme
oranlar1 bir taginmaz miilkiyetinin veya bir igletmenin degerlemesinde kullanilandan farkli

olacaktir),
(c) pazardaki islemlerde zimnen yer alan oranlari,
(d) variigin cografi konumunu ve/veya islem gorecegi pazarlarin konumunu,

(e) varligin dmriinii/vadesini ve girdilerin tutarliligini (6rnegin, ti¢ ve 30 yillik 6mre sahip

varliklar i¢in dikkate alinan risksiz getiri oranlar1 birbirinden farkli olacaktir),
(f) kullanilan nakit akiglarinin tiirtinti (bkz. 50.5 no’lu madde), ve

(g) uygulanan deger esaslarini (deger esaslarinin ¢ogunda indirgeme oraninin katilimcimin

goziiyle gelistirilmesi gerekli goriilmektedir).
Maliyet Yaklasim

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik i¢in, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varlig1 elde etme maliyetinden
daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gdsterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklagimdir. Bu yaklagimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya
yeniden iretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde
gerceklesen tlim yipranma paylarmin diisiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger

belirlenmektedir.

Asagida yer verilen durumlarda, maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklagima

onemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir:

(a) katiimcilarin degerleme konusu variikla 6nemli 6l¢iide ayn1 faydaya sahip bir variig

yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligin, katilimcilarin



60.3.

60.4.

70.

degerleme konusu varligi bir an evvel kullanabilmeleri igin 6nemli bir prim 6demeye razi

olmak durumunda kalmayacaklari kadar, kisa bir slirede yeniden olusturulabilmesi,

(b) varligin dogrudan gelir yaratmamasi ve varligin kendine O6zgii niteliginin gelir

yaklagimini veya pazar yaklagimini olanaksiz kilmasi, ve/veya

(c) kullanilan deger esasimnin temel olarak ikame degeri 6rneginde oldugu gibi ikame

maliyetine dayanmasi.

Yukarida 60.2 nolu maddede yer verilen durumlarda maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve
bu yaklasima dnemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, s6z
konusu kriterlerin karsilanamadigr asagidaki ilave durumlarda, maliyet yaklasimi
uygulanabilir ve bu yaklasima dnemli ve/veya anlamli agwrlik verilebilir. Maliyet
yaklagiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde, degerlemeyi gerceklestirenin
diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve maliyet yaklagimi ile belirlenen
gosterge niteligindeki degeri pekistirmek amaciyla agirliklandrilip

agirliklandirilamayacagin dikkate almasi gerekli goriilmektedir:

(a) katilimcilarin aym faydaya sahip bir varligi yeniden olusturmay diisiindiikleri, ancak
varligin yeniden olusturulmasinin 6niinde potansiyel yasal engellerin veya ¢nemli velveya

anlamli bir zaman ihtiyacinin bulunmasi,

(b) maliyet yaklasiminin diger yaklasimlara bir ¢apraz kontrol araci olarak kullanilmasi
(6rnegin, maliyet yaklasiminin, degerlemesi isletmenin siirekliligi varsayimiyla yapilan
bir isletmenin tasfiye esasinda daha degerli olup olmadiginin teyit edilmesi amaciyla

kullanilmasi), ve/veya

() varhigin, maliyet yaklasiminda kullanilan varsayimlari son derece giivenilir kilacak

kadar, yeni olusturulmus olmasi.

Kismen tamamlanmis bir varligin degeri genellikle, varligin olusturulmasinda gecen
stireye kadar katlanilan maliyetleri (ve bu maliyetlerin degere katki yapip yapmadigini) ve
katilimeilarin, varligin, tamamlandigindaki degerinden varligi tamamlamak i¢in gereken
maliyetler ile kar ve riske gore yapilan uygun diizeltmeler dikkate alindiktan sonraki

degerine iligkin beklentilerini yansitacaktir.

Maliyet Yaklasim Yontemleri
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70.1.

70.2.

70.3.

70.4.

70.5.

70.6.

Belli basli iic maliyet yaklasimi yontemi bulunmaktadir:

(a) ikame maliyeti yontemi: gosterge niteligindeki degerin esdeger fayda saglayan benzer

bir varligin maliyetinin hesaplanmasiyla belirlendigi yontem.

(b) yeniden tiretim maliyeti yontemi: gosterge niteligindeki degerin varligin aynisinin

iretilmesi i¢in gerekli olan maliyetin hesaplanmasiyla belirlendigi yontem.

(c) toplama yontemi: varligin degerinin bilesenlerinin her birinin degeri toplanarak

hesaplandig1 yontemdir.
Ikame Maliyeti Yontemi

Ikame maliyeti, varligin fiziksel dzelliklerinden ziyade, varliktan elde edilen faydanm
birebir aynisinin saglanmasina dayandigi i¢in, bir katilimcimin 6deyecegi fiyatin

belirlenmesi ile iligkili olan maliyettir.

Ikame maliyeti genellikle fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gergeklesen tiim yipranma
paylar: dikkate alinarak diizeltmeye tabi tutulur. S6z konusu diizeltmeler sonrasi yontem

amortize edilmis ikame maliyeti olarak da adlandirilmaktadir.
Ikame maliyeti ydnteminin temel adimlar:

(a) esdeger fayda saglayan bir var/igi olusturma veya elde etme arayisinda olan normal bir

katilimci tarafindan katlanilacak tiim maliyetlerin hesaplanmasi,

(b) degerleme konusu variiga iliskin fiziksel, islevsel ve digsal yipranmaya bagli herhangi

bir amortismanin s6z konusu olup olmadiginin tespit edilmesi,

(c) degerleme konusu varligin degerine ulasilabilmesi amaciyla toplam maliyetlerden

toplam amortismanin diistilmesi
seklindedir.

Ikame maliyeti genellikle, benzer islev ve esdeger fayda saglamakla birlikte, degerlemeye
konu varliga gore gilincel bir tasarima sahip olan ve giincel malzeme ve teknikler

kullanilarak insa edilmis veya yapilmis olan modern esdeger varligin maliyetidir.
Yeniden Uretim Maliyeti Yontemi

Yeniden iiretim maliyetinin asagidaki gibi durumlarda kullanilmasi uygundur:



70.7.

70.8.

70.9.

70.10.

70.11.

(@) modern esdeger varligin maliyetinin degerleme konusu varligin birebir aynisini

yeniden olusturma maliyetinden biiyiik olmasi, veya

(b) degerleme konusu varliktan elde edilen faydanin, modern esdeger varliktan ziyade,

ancak varligin birebir aynisinin tiretilmesinden saglanabilmesi.
Yeniden iiretim maliyeti yonteminin temel adimlart:

(@) varligin birebir aynisini yeniden olusturma arayisinda olan normal bir katilimci

tarafindan katlanilacak tiim maliyetlerin hesaplanmasi,

(b) degerleme konusu varliga iliskin fiziksel, islevsel ve dissal yipranmaya bagli herhangi

bir amortismanin s6z konusu olup olmadiginin tespit edilmesi,

(c) degerleme konusu varfigin degerine ulasilabilmesi amaciyla toplam maliyetlerden

toplam amortismanin diisiilmesi
seklindedir.
Toplama Yéntemi

Dayanak varlik yontemi olarak da nitelendirilen toplama yontemi, genellikle yatirim
sirketleri veya degerin esasen sahip olduklar1 paylarin degerinin bir unsuru oldugu

varliklar veya igletmeler i¢in kullanilir.
Toplama yonteminin temel adimlari:

(a) degerleme konusu varligin bileseni olan her bir varligin uygun degerleme yaklagimlari

ve yontemleri kullanilarak degerlenmesi,

(b) degerleme konusu varligin degerine ulagilabilmesi amaciyla bilesen varliklarin

degerlerinin toplanmasi
seklindedir.
Maliyetle Ilgili Hususlar

Maliyet yaklasiminin normal bir katilimcimin katlanacagl tiim maliyetleri kapsamasi

gerekli goriilmektedir.

Maliyet unsurlar1 varligin tiriine bagl farkliliklar gosterebilir ve degerleme tarihi

itibartyla varligin ikamesi/yeniden olusturulmasi i¢in gerekli olacak direkt ve endirekt
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70.12.

70.13.

maliyetleri icermesi gerekli goriilmektedir. Dikkate alinmasi gereken ortak unsurlar

asagidakileri igerir:
(a) direkt maliyetler:
1. malzemeler, ve
2. iscilik.
(b) endirekt maliyetler:
1. nakliye maliyetleri,
2. kurulum maliyetleri,
3. profesyonel hizmet maliyetleri (tasarim, izin, mimari, yasal vb.),
4. diger iicretler (komisyonlar vb.),
5. genel tiretim giderleri,
6. vergiler,
7. finansman maliyetleri (alinan borglara iliskin faizler vb.),
8. varlig1 olusturana ait kar marji/girisimei kari (yatirimer getirisi vb.)

Ugiincii bir taraftan edinilen bir varlik, muhtemelen varligin olusturulmasiyla ilgili
maliyetleri oldugu kadar yatirnmdan getiri elde edilebilmesini temin eden bir ¢esit kar
marjini da yansitacaktir. Bu nedenle, varsayimsal bir islemi barindirdig: farz edilen deger
esaslar1 uyarinca, belirli maliyetlerin iizerine, maliyet veya degerin ylizdesi veya gotiirii
olarak hesaplanan bir hedef kar olarak ifade edilmesi miimkiin olan farazi bir kar marjinin
ilave edilmesi uygun olabilir. Ancak, hesaba dahil edilmeleri halinde finansman
maliyetleri tahsis edilen sermayenin Katilimcilara olan getirisini halihazirda yansitryor
olabilecegi i¢in, degerlemeyi gergeklestirenin hem finansman maliyetlerini hem de kar

marjlarini hesaba dahil ederken dikkatli olmalar1 gerekli gériilmektedir.

Maliyetlerin {igiincii taraf tedarik¢iler veya yiiklenicilerce uygulanan ya da teklif veya
tahmin edilen fiyatlardan elde edilmesi halinde, bunlarin talep ettigi kar diizeyi bu

maliyetlere halihazirda dahil edilmis olacaktir.



70.14. Degerleme konusu varligi (veya Kkarsilastirilabilir referans bir varligr) olustururken

80.

80.1.

80.2.

80.3.

katlanilan fiili maliyetler mevcut olabilir ve bunlar varligin maliyeti ile ilgili bir gosterge

sunabilir. Ancak,

o bu maliyete katlanildigi tarih ve degerleme tarihi arasindaki maliyet

dalgalanmalariin ve

o maliyet verilerine yansitilmasina ragmen varligin esdegeri olusturulurken ortaya

cikmayacak olan istisnai maliyetlerin ya da tasarruflarin
yansitilabilmesi diizeltme yapilmasi s6z konusu olabilir.
Asinma/Yipranma

“Amortisman” kavrami, maliyet yaklasimi1 kapsaminda, degerleme konusu var/igin maruz
kaldig1 herhangi bir yipranma etkisini yansitmak amaciyla, ayni faydaya sahip bir varfig
olusturmak i¢in katlanilacak tahmini maliyette yapilan diizeltmeleri ifade etmektedir. Bu
anlam, kavramin, genellikle yatirnm harcamasiin zaman iginde sistematik olarak gider
yazilmast anlaminda kullanildigi, finansal raporlamadaki veya vergi mevzuatindaki

anlamindan farklidir.

Amortisman diizeltmeleri genelde asagidaki yipranma tiirleri i¢in dikkate alinmakta olup,

s6z konusu yipranma tiirleri diizeltme islemleri sirasinda ilave alt kategorilere boliinebilir:

(@) Fiziksel yipranma: Bir varligin veya bilesenlerinin yasi ve kullanimi sonucunda

fiziksel bozulmaya maruz kalmasi nedeniyle ortaya ¢ikan her tiirlii fayda kaybidir.

(b) Islevsel yipranma: Degerlemeye konu varligin, tasarrminin, kullanim sartlarmin veya
teknolojisinin demode olmasi gibi nedenlerle ikamesine nazaran verimsiz olmasina bagl

olarak ortaya ¢ikan her tiirlii fayda kaybidir.

(c) Digsal veya ekonomik yipranma: Varltk harici ekonomik veya mahalli faktorler
nedeniyle ortaya c¢ikan her tiirlii fayda kaybidir. Bu tiir bir yipranma gegici veya kalici

olabilir.

Amortismanda/yipranmada variigin fiziksel ve ekonomik 6mriinii dikkate alinmasi gerekli

gortilmektedir:
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80.4.

80.5.

80.6.

(a) Fiziksel 6miir, varligin hurdaya ayrilmadan veya ekonomik olarak onarilamaz bir hale
gelmeden oOnce, rutin bakimlar dikkate alinarak, ancak tadilat ve yeniden yapim

potansiyeli goz ard1 edilerek, kullanilabilecegi siireyi ifade etmektedir.

(b) Ekonomik 6miir, varliktan finansal getirinin veya mevcut kullanimi dahilinde finansal
olmayan bir faydanin elde edilmesinin beklendigi siireyi ifade etmektedir. Ekonomik
omiir, varligin maruz kaldig1 islevsel veya ekonomik yipranmanin derecesinden

etkilenmektedir.

Baz1 ekonomik veya dissal yipranma tiirleri disinda, yipranma tiirlerinden ¢ogu,
degerleme konusu varlik ile tahmini ikame veya yeniden liretim maliyetinin esas olarak
kullanildig1 varsayimsal varlik arasinda karsilastirma yapmak suretiyle oOlciiliir. Ancak,
degerdeki yipranma etkisine iliskin pazar kanitinin elde edilebilir olmas1 halinde, bu

kanitin dikkate alinmas1 gerekli goriilmektedir.
Fiziksel yipranmanin iki farkli yolla 6l¢iilmesi miimkiindiir:

(a) gecici fiziksel yipranma, bir baska deyisle, yipranmay1 gidermek i¢in katlanilan

maliyet, veya

(b) fiziksel yipranma i¢in yapilan diizeltmenin, toplam beklenen dmriin kullanim oranina
esdeger olmasi saglanacak sekilde, varligin yasini, beklenen toplam ve kalan émriinii goz
oniinde bulunduran kalic1 fiziksel yipranma. Toplam beklenen Omiir, yil, mil, iiretilen
birimler vb. cinsinden beklenen omiir de dahil olmak iizere makul herhangi bir sekilde

ifade edilebilir.
Iki cesit islevsel yipranma bicimi vardir:

(a) modern esdeger varliklarin degerleme konusu varfiginkinden daha diisiik sermaye
maliyetiyle elde edilebilmesini saglayan tasarimda, yapim malzemeleri, teknoloji veya

imalat teknigi degisiklikleri nedeniyle ortaya ¢ikabilen, atil sermaye maliyeti,

(b) modern esdeger varliklarin degerleme konusu varliginkinden daha diisiik isletme
maliyetiyle elde edilebilmesini saglayan tasarimda veya fazla kapasitedeki iyilestirmeler,
yapim malzemelerinde, teknoloji veya imalat teknigi iyilestirmeleri nedeniyle ortaya

cikabilen, atil isletme maliyeti.



80.7. Digsal faktorlerin bir isletmede kullanilan miinferit bir varligi veya tim varliklar:

80.8.

etkiledigi durumlarda ekonomik yipranma ortaya cikabilir ve bunun fiziksel bozulma ve
islevsel yipranma sonrasinda diisiilmesi gerekli goriilmektedir. Tasimmaz miilkiyeti ile

ilgili ekonomik yipranma orneklerine asagidakiler de dahildir:

(@) varhik tarafindan {iretilen triinlerin ve hizmetlerin talebinde olumsuz degisikliklerin

meydana gelmesi,
(b) varligin pazarindaki arz fazlaligin yaganmasi,
(c) iscilik veya hammadde tedarikinin sekteye veya kayba ugramasi,

(d) varligin, varhiklar igin bir pazar kiras1 6deyemeyecek durumda olan ve halen bir pazar

getiri orani elde eden bir isletme tarafindan kullanilmasi.

Nakit veya nakit benzerleri yipranmaya maruz kalmadiklari i¢in diizeltmeye tabi tutulmaz.
Pazarlanabilir variiklarin degeri, yapilacak diizeltmelerle pazar yaklasimi kullanilarak

belirlenen pazar degerlerinin altina diisiiriilemez.
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10.  Ozet

10.1. Isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde Genel Standartlarin icerdigi ilkeler
gecerlidir. Bu standart, isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde gecerli ilave

sartlar1 igerir.
20.  Giris

20.1. Bir isletmeyi olusturan unsurlara iligkin tanimlamalar degerlemenin amacina bagl olarak
degiskenlik gosterebilir. Ancak, bir isletme genellikle ticaret, sanayi, hizmet veya yatirim

faaliyeti yiiriitiir. Isletmelerin anonim sirket, limitet sirket, is ortakliklar1 ve sahis sirketleri



20.2.

20.3.

gibi birgok tiire sahip olmalar1 miimkiindiir. Isletmenin degeri s6z konusu isletmeyi
olusturan miinferit varlik ve ylkimliiliklerin degerlerinin toplamindan farkli olabilir.
isletmenin degerinin isletmede kayith veya kayitli olmayan net maddi varliklar ve
tanimlanabilir maddi olmayan varliklarin toplamindan biiyiik olmasi halinde, fazla deger

genellikle isletmenin stirekliligi degeri veya serefiye olarak nitelendirilir.

Isletmenin sahip oldugu miinferit varlik ve yiikiimliilikleri degerlerken, degerlemeyi
gergeklestirenlerin ilgili varlik ve ylkiimliilik i¢in uygulanabilir standardi (UDS 210
Maddi Olmayan Varliklar, UDS 400 Tasinmaz Miilkiyet Haklar1 vb.) takip etmeleri

gerekli goriilmektedir.

Degerlemeyi gercgeklestirenlerin  degerlemenin toplam isletme degeriyle, paylarn
degeriyle veya isletmedeki bir grup payin degeriyle (kontrol giicii bulunan veya
bulunmayan paylar) veya isletme biinyesindeki belirli bir faaliyetin degeriyle ilgili olup
olmadigin1 ortaya koymasi gerekir. Sunulan degerin tiirliniin degerlemenin amacina
uygun olmasi ve sozlesmenin kapsaminin bir pargasi olarak agiklanmasi gerekir (bkz.
UDS 101 Isin Kapsami). Degerin ifade edilebilecegi farkli seviyelerin séz konusu
olabilmesi nedeniyle, degerlemesi yapilan isletmenin veya igletmedeki payin, degerleme
isletmenin biitlinii i¢in yapilsa dahi) acgik bir bi¢imde tanimlanmas1 6zellikle biiyiik 6nem

tasimaktadir. Ornegin:

(@) Isletme degeri: genellikle bir isletmedeki toplam 6zsermaye degerine bor¢ ve borg
benzeri yiikiimliiliiklerin degerinin eklenmesi ile bulunan degerden, bu ylikiimliiliikleri
kargilamak i¢in bulundurulan tiim nakit veya nakit benzerlerinin ¢ikarilmasi ile elde edilen

deger olarak ifade edilir.

(b) Toplam vyatirilan sermaye degeri: Genellikle toplam varliklardan kisa vadeli
yikiimliliklerin ve nakdin ¢ikarilmasiyla elde edilen degerle ifade edilen, mevcut

durumda bir igletmeye yatirilmig bulunan kaynagindan bagimsiz paranin toplam tutart.

(c) Faaliyet degeri: faaliyet dis1 varlik ve yiikiimliiliiklerin degerleri hari¢ isletmenin

faaliyetlerinin toplam degeri.

(d) Ozsermaye degeri — bir isletmenin tiim pay sahiplerinin payma diisen deger.
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20.4.

30.

30.1.

30.2.

40.

40.1.

40.2.

50.

50.1.

50.2.

Isletme satin almalari, birlesme ve devralmalari, vergilendirme, davalar, ddeme aczi
islemleri ve finansal raporlama dahil olmak tizere farkli amaclarla isletme degerlemesi
yapilmasi gerekebilmektedir. Isletme degerlemelerine, hisse opsiyonlarinin, belirli pay
gruplarinin veya borcun degerlemesi gibi farkli degerlemeler i¢in bir girdi veya baglangig

olarak ihtiya¢ duyulabilir.
Deger Esaslari

UDS 104 Deger Esaslar1 standardi uyarinca degerlemeyi gerc¢eklestirenin isletmeyi veya

isletmedeki pay1 degerlerken uygun deger esas(lar)in1 segmesi gerekir.

Genelde, isletme degerlemeleri UDSK disindaki isletmeler/kurumlar (baz1 6rneklerine
UDS 104 Deger Esaslar standardinda yer verilmistir) tarafindan tanimlanan deger esaslari
kullanilarak yapilmakta olup, ilgili diizenlemelerin, igtihadin ve agiklayici diger
kilavuzlarin  anlagilmasina ve uygulanmasma iliskin  sorumluluk degerlemeyi

gergeklestirene aittir.
Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri

Isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve

Yontemleri standardinda tarif edilen li¢ temel degerleme yaklasimi da uygulanabilir.

Bir yaklasimi ve yontemi segerken, degerlemeyi gergeklestirenin bu standardin
hiikiimlerine ilave olarak, UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri standardinda

yer verilen hiikiimlere de uyum gdstermesi gerekir.
Pazar Yaklasim

Isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde, bu varfiklarin genelde UDS 105
Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri standardinin 20.2. veya 20.3. nolu maddelerinde
yer verilen kriterleri saglamalari nedeniyle, pazar yaklagimi siklikla uygulanmaktadir.
Isletmeleri ve isletmedeki paylart pazar yaklasimiyla degerlerken, degerlemeyi
gergeklestirenin UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri standardinin 20 ve 30.

boéliimlerinde yer verilen hiikiimleri uygulamasi gerekli goriilmektedir.

Isletmelerin ve isletmedeki paylarin pazar yaklasimiyla degerlenmesinde kullanilan en

yaygin ii¢ veri kaynagi agsagida yer almaktadir:



50.3.

50.4.

50.5.

50.6.

60.

60.1.

(a) benzer igletmelerin ortaklik paylarinin islem gordiigii borsalar,

(b) isletmelerin bir biitiin olarak veya isletmelerdeki kontrol giicii bulunan paylarin alinip

satildig1 pazarlar, ve

(c) degerleme konusu isletmenin ortaklik paylarina ait daha 6nceden yapilan islemler veya

teklifler.

Pazar yaklagiminda, benzer isletmeler ile makul bir karsilastirma esast olmasi ve bunlarin
dayanak olarak kullanilabilmesi gerekir. Benzer isletmelerin, degerleme konusu isletme
ile aynm1 sektorde veya ayni ekonomik degiskenlere tepki veren bir sektorde faaliyet
gosteriyor olmalar1 gerek/i goriilmektedir. Makul bir karsilastirma esasinin mevcut olup
olmadiginin degerlendirilmesinde dikkate alinmasi1 gerekli goriilen etkenlere asagidaki

ornekler verilebilir:

(@) Degerleme konusu isletmeye niteliksel ve niceliksel isletme 6zellikleri agisindan

benzerlik,
(b) Benzer isletmelere ait verilerin miktar1 ve dogrulanabilirligi, ve
(c) Benzer isletmelere ait fiyatlarin muvazaasiz ve diizenli islemleri yansitip yansitmadigi.

Bir pazar carpani kullanilirken, degerleme konusu isletme ve karsilastirilabilir isletmeler

icin 60.8 nolu maddedekiler gibi diizeltmelerin yapilmast uygun olabilir.

Karsilagtirilabilir islemleri segerken ve diizeltirken, degerlemeyi gergeklestirenlerin UDS
105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri standardinin 30.7 ve 30.8 nolu maddelerinde

yer verilen hiikiimleri uygulamalari gerekli goriilmektedir.

Karsilagtirilabilir  borsa sirketi bilgilerini secerken ve diizeltirken, degerlemeyi
gergeklestirenlerin UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri standardinin 30.13 ve

30.14 nolu maddelerinde yer verilen hiikiimleri uygulamalar1 gerekli goriilmektedir.
Gelir Yaklasim

Isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde, bu varliklarin genelde UDS 105
Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri standardinin 40.2. veya 40.3. nolu maddelerinde

yer verilen kriterleri saglamalar1 nedeniyle, gelir yaklasimi siklikla uygulanmaktadir.
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60.2.

60.3.

60.4.

60.5.

60.6.

Gelir yaklasimi uygulanirken, degerlemeyi gerceklestirenin UDS 105 Degerleme
Yaklagimlar: ve Yontemleri standardinin 40 ve 50. bolimlerinde yer verilen hiikiimleri

uygulamasi gerekli goriilmektedir.

Bir isletmeye veya isletmedeki paya iliskin gelir ve nakit akisinin farkli sekillerde
Ol¢iilmesi miimkiin olup, bu 6l¢iim vergi Oncesi veya vergi sonrasi esasla yapilabilir.
Kapitalizasyon veya indirgeme orani, kullanilan gelir veya nakit akis1 tiirii ile tutarl

olmasi gerekir.

Kullanilan gelir veya nakit akigi tiiriiniin degerlenen payn tiiriiyle tutarli olmas1 gerekli

goriilmektedir. Ornegin:

(a) isletme degeri, genellikle, bor¢ 6deme maliyetleri 6ncesindeki nakit akislar1 ve isletme
seviyesindeki nakit akislarina uygulanabilir, agirlikli ortalama sermaye maliyeti gibi,

uygun bir indirgeme orani kullanilarak elde edilir.

(b) 6zsermaye degeri, bor¢ 6deme maliyetleri sonrasindaki 6zsermayeye nakit akislari ve
ozsermaye seviyesindeki nakit akislarina uygulanabilir, 6zsermaye maliyeti gibi, uygun

bir indirgeme orani kullanilarak elde edilebilir.

Gelir yaklasimi gelir veya nakit akislarinin kapitalizasyonunda kullanilan kapitalizasyon
oranmin veya indirgenmis nakit akislar1 yonteminde kullanilan indirgeme oraninin tahmin
edilmesini gerektirir. Uygun bir oranin tahmin edilmesinde, faiz oranlar1 seviyesi,
kattlimcilar tarafindan benzer yatirnmlardan beklenen getiri oranlar1 ve beklenen
faydalarin maruz kaldigi riskler dikkate alinmalidir (bkz. UDS 105 Degerleme
Yaklagimlar: ve Yontemleri, 50.29 ila 50.31. nolu maddeler).

Indirgemenin uygulandig1 yontemlerde, gelir veya nakit akisi tahminleri i¢in beklenen
biiyime oran1 agik¢a Dbelirtilmek suretiyle hesaba katilabilir. Kapitalizasyon
yontemlerinde ise, beklenen biiylime oranmi genelde kapitalizasyon oranina yansitilmisg
bulunmaktadir. Nakit akis1 tahminleri nominal degerleriyle ifade edilmisse, enflasyon
veya deflasyondan kaynaklanan gelecek fiyat degisimi beklentilerini dikkate alan bir
indirgeme oraninin kullanilmasi; nakit akis1 tahminleri reel degerlerle ifade edilmisse,
enflasyon veya deflasyondan kaynaklanmas1 beklenen fiyat degisimlerini dikkate almayan

bir indirgeme oraninin kullanilmasi gerekli gériilmektedir.



60.7. Gelir yaklagiminda, isletmenin gelecek gelir veya nakit akislarinin tahmin edilmesi

60.8.

60.9.

islemine, genellikle s6z konusu isletmenin ge¢mis donemlere ait finansal tablolar

kilavuzluk eder. Zaman iginde olusan gegmis egilimlerin oran analizi yoluyla tespit

edilmesi, isletme faaliyetlerinin sektér baglaminda maruz kaldigi risklerin ve gelecek

performans Ongoriilerinin degerlendirilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesine

yardimci olabilir.

Gecmiste gergeklesmis nakit akislart ile igletme paylarinin alicisinin degerleme tarihi

itibartyla maruz kalacagr nakit akiglar1 arasindaki farkliliklar1 yansitmak amaciyla

diizeltmeler yapmak uygun olabilir. Ornek olarak:

()

(b)

(©)

(d)

(€)

()

Gelirlerin ve giderlerin seviyelerinin, siirdiiriilmesi beklenen faaliyetleri makul

olarak yansitacak sekilde diizeltilmesi.

Degerleme konusu isletmeye ve karsilagtirilan isletmelere ait finansal verilerin

tutarli bir sekilde sunulmasi.

Muvazaali islemlerin (miisteriler veya tedarikg¢ilerle yapilan sozlesmeler gibi)

pazardaki oranlara gore diizeltilmesi.

Isgiicii maliyetinin veya kiralanan veya iliskili s6zlesmeli taraflardan bagka yollarla
saglanan unsurlarin maliyetlerinin, pazar fiyatlarim1 veya oranlarini yansitacak

sekilde diizeltilmesi,

Gecmis gelir ve gider kalemleri igerisinde siireklilik gostermeyen olaylarin etkisinin
yansitilmasi (Siireklilik gostermeyen olaylara ornek olarak grevlerden, yeni tesis
kurulumlarindan ve hava muhalefetinden kaynaklanan kayiplar verilebilir. Ancak
tahmini nakit akislari, makul Ol¢iilerde beklenmesi gereken ve gelecekte benzer
olaylarin  tekrarlanabilece§ini  gosteren, geg¢miste yasanmis olaylar ile

olctimlenebilecek tiim gelir ve giderleri yansitmasi gerekli gorilmektedir).

Stok hesaplar1 degerleme konusu isletmeden farkli tutulabilen benzer isletmelerle
karsilagtirilabilirligin saglanmasi veya ekonomik gercekleri daha dogru yansitmasi

amaciyla stok hesaplariin diizeltilmesi.

Gelir yaklasimi kullanilirken, nakit akigi tahminlerinin veya benimsenen indirgeme

oraninin igermedigi hususlar1 yansitmak amaciyla, degerleme {izerinde diizeltme
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60.10.

70.

70.1.

70.2.

yapilmasi gerekli olabilir. Buna Ornek olarak, degerlemesi yapilan paylarin
pazarlanabilirligi veya isletmede kontrol giiciiniin bulunup bulunmadig: dikkate alinarak
yapilan diizeltmeler gosterilebilir. Ancak, degerlemeyi gergeklestirenlerin degerlemedeki
diizeltmelerin nakit akislarinda veya indirgeme oraninda halihazirda yansitilmis bulunan
faktdrleri yansitmamasini temin etmesi gerekli goriilmektedir. Oregin, degerlenen payin
kontrol giicii bulunan veya bulunmayan bir payla ilgili olup olmadig1 hususu tahmini nakit

akislarina genellikle halihazirda yansitilmis durumdadir.

Birgok isletmenin tek bir nakit akis senaryosu kullanilarak degerlenebilmesine ragmen,
degerlemeyi gergeklestirenler Ozellikle gelecekteki nakit akiglarinin miktar1 ve/veya
zamanlamasi ile ilgili 6nemli ve/veya anlamli bir belirsizligin s6z konusu olmasi halinde

coklu senaryolar1 veya simiilasyon modellerini (Monte Carlo gibi) de uygulayabilir.
Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklasimi UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemleri standardinin 70.2.
veya 70.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren saglamalar1 nedeniyle
normalde isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde, uygulanamaz. Ancak,
maliyet yaklagimi bazen, ozellikle asagidaki durumlarda, isletmelerin degerlemesinde

uygulanmaktadir:

(a) 1sletmenin, karlarin ve/veya nakit akislarinin giivenilir bir sekilde tespit edilemedigi ve
pazar yaklasimi kapsaminda diger isletmelerle yapilacak karsilagtirmalarin pratik veya

glivenilir olmadigi, ilk donemlerinde veya kurulus déneminde olmasi,

(b) isletmenin, UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri standardinin 70.8 ve 70.9.
nolu maddelerinde tarif edilen toplama yonteminin uygulandigi bir yatirim ortakligi veya

holding sirketi olmasi, ve/veya

(c) isletmenin siirekli olmamasi ve/veya varliklarinin tasfiyedeki degerlerinin isletmenin

stirekliligi kapsamindaki isletme degerini asabilmesi.

Isletmelerin ve isletmedeki paylarin maliyet yaklasimi kullamlarak degerlendigi
durumlarda, degerlemeyi gercekiestirenlerin UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve
Yéntemleri standardinin 70. ve 80. nolu boliimlerinde yer verilen hiikiimleri uygulamalar

gerekli goriilmektedir.



80.

80.1.

90.

90.1.

90.2.

90.3.

Isletmeler ve Isletmedeki Paylara iliskin Ozellikli Hususlar

Asagida igletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesiyle ilgili boliim bagliklarinin dar

kapsamli bir listesine yer verilmektedir:

(a) Sahiplik Haklar1 (boliim 90),

(b) Isletme Bilgileri (béliim 100),

(c) Ekonomik ve Sektorel Hususlar (bolim 110),
(d) Faaliyet ve Faaliyet Dis1 Varliklar (boliim 120),
(e) Sermaye Yapisina iliskin Hususlar (bdliim 130).
Sahiplik Haklar1

Gerek sahis sirketindeki, gerekse anonim veya limited sirketteki sahiplik paylarina bagh
haklarin, imtiyazlarin veya kosullarin degerleme siirecinde dikkate alinmalar1 gerekir.
Sahiplik haklar1 bir iéilke mevzuatinda genellikle ana s6zlesme, isletmeyle ilgili s6zlesme
hiikiimleri, isletme tiiziigi, is ortakligi s6zlesmesi ve pay ortakligi sozlesmesi gibi yasal
belgelerde (tiimii birden bundan boyle ‘“kurumsal belgeler” olarak anilacaktir)

tanimlanirlar. Bazi durumlarda yasal sahiplik ile hak sahipligini ayristirmak gerekebilir.

Kurumsal belgeler paylarin devrini kisitlayan sartlar veya degerle ilgili diger hiikiimleri
igerebilir. Ornegin, kurumsal belgelerde, kontrol giiciiniin bulunup bulunmadigina
bakilmaksizin, payin sermayenin oransal bir parcasi olarak degerlenmesi gerekliligi sart
kosulmus olabilir. Her haliikarda, degerlemesi yapilan pay ve diger pay gruplarina bagh

haklarin bastan itibaren dikkate alinmasi gerekir.

Bir paym tanidig1 hak ve yiikiimliiliikler ile sadece 6zel bir ortaga uygulanabilen hak ve
yiikiimliiliikleri (6rnegin mevcut ortaklar arasinda yapilmis olan bir sézlesmeden dogan ve
sahiplik hakkinin potansiyel alicisina uygulanmayabilen hak ve yiikiimliliikler)
birbirinden ayirirken dikkatli olunmas1 gerekli gériilmektedir. Kullanilan deger
esas(lar)ina bagl olarak, degerlemeyi gerceklestirenin sadece degerleme konusu payla
ilgili hak ve yiikiimliiliikleri veya hem bunlart hem de 6zel ortaga uygulananlari dikkate

almasi gerekebilir.
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90.4.

100.

100.1.

100.2.

Degerleme konusu isletme veya isletmedeki payla ilgili asagida yer verilenler dahil tiim

haklar ve imtiyazlarin degerlemede dikkate alinmas1 gerekli gériilmektedir:

(a) birden fazla pay grubu varsa, degerlemede her bir farkli gruba iligkin, bunlarla sinirh

olmamak {lizere, asagida yer verilen haklarin dikkate alinmas1 gerekli goriilmektedir:
1. tasfiye imtiyazlari,

2. oy haklari,

3. iade, doniistiirme ve katilma hiikiimleri, ve

4. satma (put) ve/veya satin alma (call) haklari.

(b) Bir isletmede kontrol giicii bulunan bir paym degerinin kontrol giicii bulunmayan bir
payin degerinden yiiksek olabilmesi durumu. Uygulanan degerleme yontem(ler)ine gore,
kontrol primleri veya kontrol eksikligine bagli iskontolar uygun olabilir (bkz. UDS 105
Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri, 30.17.(b) nolu madde). Tamamlanmis islemlerde
fiillen 6denen primlerle ilgili olarak, degerlemeyi gerceklestirenin alicinin bu primleri
O0demesine neden olan sinerjilerin ve diger faktorlerin degerleme konusu varliga
karsilagtirilabilir bir O6lgiide uygulanabilir olup olmadigini dikkate almasi gerekli

goriilmektedir.
Isletme Bilgileri

Bir isletmenin veya isletme paymin degerlemesinde, siklikla yonetimden, ydnetimin
temsilcilerinden veya diger uzmanlarindan alinan bilgilere dayanilmasi gerekmektedir.
UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri, 10.7 nolu maddede de belirtildigi tlizere,
degerlemeyi gerceklestirenin yonetimden, yOnetimin temsilcilerinden veya diger
uzmanlarindan alinan bilgilerin uygunlugunu ve bu bilgilere dayanilmasinin degerlemenin
amacina uygun olup olmadigimi degerlendirmesi gerekir. Ornegin, ydnetimden temin
edilen gelecege yonelik finansal bilgiler, Katilimcinin bakis agisimi gerektiren bir deger

esasl kullanilirken uygun olmayabilecek sahibine 6zel sinerjileri yansitabilir.

Belirli bir tarihe ait deger, sahiplikten gelecekte saglanmasi beklenen faydalari yansitsa
da, isletmenin ge¢misi de gelecege dair beklentiler hakkinda fikir verebilir. Bu nedenle,
degerlemeyi gerceklestirenlerin isletmenin gecmis finansal tablolarini degerleme

caligmasinin bir parcasi olarak gboz Oniinde bulundurmalarn gerekli goriilmektedir.



110.

110.1.

120.

120.1.

120.2.

Isletmenin gelecekteki performansinin ge¢mis deneyimlerden énemli ve/veya anlamli
sapma gostermesi beklendigi Olcilide, degerlemeyi gerceklestirenin gegmis performansin

isletmenin gelecek beklentilerini temsil etmeme nedenlerini anlamasi gerekir.
Ekonomik ve Sektorel Hususlar

Ilgili ekonomik gelismelerden ve sektore ozgii egilimlerden haberdar olunmasi tiim
degerlemelerde biiylik 6nem tasimaktadir. Politik goriiniim, hiikiimet politikalari, kurlar,
enflasyon, faiz oranlar1 ve pazar hareketliligi gibi hususlar farkli konumlardaki ve/veya
ekonominin farkli sektorlerindeki varliklar tizerinde oldukga farkli etkilere sahip olabilir.
Bu faktorler, isletmelerin birden fazla konum ve faaliyet tiirlinii igeren karmasik yapilara
sahip olabilmeleri nedeniyle, isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde
ozellikle énemli olabilir. Ornegin, bir isletme asagidakilerle ilgili ekonomik ve sektdre

ozgi faktorlerden etkilenebilir:
(a) isletme merkezlerinin kayitli konumlari ve isletmenin hukuki sekli,

(b) isletme faaliyetlerinin niteligi ve isletmenin her bir kolunun nerede yiiriitildigi
(6rnegin, iretim arastirma-gelistirme faaliyetlerinin yiiriitildiigii konumdan farkli bir

yerde yapiliyor olabilir),

(c) isletmenin mal ve/veya hizmetlerini nerede sattig1,
(d) isletmenin kullandig1 para birim(ler)i,

(e) isletmenin tedarikgilerinin nerede konumlandigi, ve
(f) isletmenin tabi oldugu vergi ve yasal mevzuat.
Faaliyet ve Faaliyet Dis1 Varhklar

Bir isletmedeki ortaklik paylarinin degerlemesinin isletmenin belirli bir tarihteki finansal
durumuyla birlikte ele alinmas: sarttir. Burada 6nemli olan isletmenin sahip oldugu varlik
ve ylikiimliiliiklerinin yapisinin anlagilmasi ve degerleme tarihinde hangi kalemlerin
isletmenin gelir yaratan faaliyetlerinde kullanilmasi gerektiginin ve hangilerinin isletme

acisindan gereksiz veya “asir1” oldugunun tespit-it edilmesidir.

Degerleme yontemlerinin ¢ogu isletme faaliyetlerinin gerektirmedigi varliklarin degerini

kapsamaz. Ornegin, FAVOK c¢arpani kullanilarak degerlenen bir isletme sadece sdz
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120.3.

120.4.

120.5.

130.

130.1.

130.2.

konusu FAVOK seviyesini iiretmekte istifade edilen varliklarin degerini kapsar.
Isletmenin atil bir iiretim tesisi gibi faaliyet dis1 varliklar: veya yiikiimliiliikleri varsa, s6z
konusu faaliyet dis1 tesisin degeri degerin i¢inde yer almaz. Degerleme ¢aligmasi (bkz.
20.3. nolu madde) i¢in uygun deger seviyesine bagli olarak, faaliyet dis1 variikliarin
degerinin ayr1 olarak belirlenmesi ve isletmenin faaliyet degerine ilave edilmesi

gerekebilir.

Isletmelerin kayit altma almmamis ve bilangoya yansitilmamis varlik velveya
yiikiimliiliikleri bulunabilir. Bu gibi varfiklara, maddi olmayan variikiar, tamamen amorti

edilmis makine ve ekipman ve yasal yiikiimliiliikler /davalar dahildir.

Faaliyet dis1 varliklar ve yiikiimliliikler ayr1 olarak dikkate alinirken, degerlemeyi
gergeklestirenin faaliyet dist varliklarla ilgili gelir ve giderlerin degerlemede kullanilan
nakit akig Ol¢iimlerinden ve tahminlerinden hari¢ tutulmasini saglamasi gerekli
goriilmektedir. Ornegin, isletmenin yetersiz fonlanmis énemli bir emeklilik yiikiimliiligii
olup, bu yiikiimliliik ayrica degerleniyorsa, isletmenin degerlemesinde kullanilan nakit
akiglarindan s6z konusu yiikiimliilikkle ilgili “gecikmis” tim 6demelerin hari¢ tutulmasi

gerekli goriilmektedir.

Degerlemede borsa sirketlerinin bilgileri dikkate aliniyorsa, paylarin borsa fiyatlar1 varsa
faaliyet dist  varliklarm  degerini  zimnen igerir. Bu nedenle, degerlemeyi
gergeklestirenlerin faaliyet disi varliklarla ilgili degerlerin, gelirlerin ve giderlerin
degerlemeden hari¢ tutulmasi amactyla borsa sirketlerinin bilgilerinde diizeltme yapmay1

g0z ontinde bulundurmalar1 gerekir.
Sermaye Yapisina iliskin Hususlar

Isletmeler genellikle borg ve dzsermayenin bir karisimi ile finanse edilirler. Ancak, bir¢ok
durumda, degerlemeyi gerceklestirenlerden sadece isletmedeki 6zsermayeyi veya belirli
bir 6zsermaye grubunu degerlemeleri istenebilir. Ozsermaye veya belirli bir 6zsermaye
grubunun nadiren dogrudan degerlenebilmesine karsin, genelde isletme degeri
belirlenmekte ve sonra da séz konusu deger bor¢ ve tim Ozsermaye tiirleri arasinda

paylastiriimaktadir.

Borcun degerinin kayitli degerine/defter degerine esit olmasi halinde, deger paylasimlari

kolayca yapilabilir. Ornegin, boyle durumlarda, 6zsermaye degerinin hesaplanmasi igin



130.3.

borcun defter degerinin isletme degerinden diisiilmesi uygun olabilir (bazen deger
paylasiminda  “selale”  yontemi olarak nitelendirilir).  Ancak, degerlemeyi
gergeklestirenlerin borcun degerinin defter degerine esit oldugunu bir zorunluluk olarak

varsaymamalar1 gerekli goriilmektedir.

Borcun degerinin defter degerinden farkli olabildigi durumlarda, degerlemeyi
gergeklestirenlerin borcu dogrudan degerlemeleri veya degeri bor¢ ve tiim dzsermayeye
dayali menkul kiymetler arasinda uygun bir sekilde paylastiran olasilik-agirlikli beklenen
getiri yontemi veya opsiyon fiyatlama modeli gibi bir yontemi kullanmalar1 gerekli

goriilmektedir.
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UDS 210 Maddi Olmayan Varhklar

Icindekiler Maddeler
Ozet 10
Giris 20
Deger Esaslar1 30
Degerleme Yaklagimlar1 ve Yontemleri 40
Pazar Yaklagimi 50
Gelir Yaklasimi 60
Maliyet Yaklasimi 70
Maddi Olmayan Varliklara iliskin Ozellikli Hususlar 80
Maddi Olmayan Varliklara liskin iskonto Oranlari/Getiri Oranlar 90
Maddi Olmayan Varliklarm Ekonomik Omiirleri 100
Vergi Amortisman Faydas1 (VAF) 110
10.  Ozet

10.1. Maddi olmayan varlikiarin degerlemesinde ve maddi olmayan varlik bileseni olan

20.

20.1.

20.2.

20.3.

degerlemelerde Genel Standartlarin igerdigi ilkeler gegerlidir. Bu standart, maddi olmayan
varliklarin degerlemesinde gecerli ilave sartlari igerir.

Giris

Maddi olmayan varlik, fiziksel olmayan ve sahibine haklar ile ekonomik faydalar

saglayan; bu anlamda kendini ekonomik 6zellikleri ile gdsteren parasal olmayan varliktir.

Bazi maddi olmayan varliklar sahiplik, islev, pazar konumu ve imaj gibi 6zellikler ile
tanimlanir ve agiklanirlar. Bu 6zellikler, maddi olmayan varliklarm birbirinden

ayristirilabilmesini saglar.

Birgok maddi olmayan varlik tiirii bulunmakla birlikte, bunlar genellikle asagida yer

verilen kategorilerin (veya serefiye) biri veya birkagi altinda incelenir:



20.4.

20.5.

(a) Pazarlamayla ilgili olanlar: Pazarlamayla ilgili maddi olmayan varliklar 6ncelikle
driinlerin veya hizmetlerin pazarlama veya tanitiminda kullanilirlar. Bazi1 Ornekleri
arasinda ticari markalar, ticari isimler, tirline 6zgii ticari tasarim ve internet alan adlar yer

alir.

(b) Miisterilerle ilgili olanlar: Miisterilerle ilgili maddi olmayan varliklar musteri
listelerini, birikmis/devam eden miisteri siparisleri (“backlog”), miisteri sdzlesmelerini ve

sozlesmeye dayanan ve dayanmayan miisteri iligkilerini igerir.

(c) Sanatsal amaglarla ilgili olanlar: Sanatsal amaglarla ilgili maddi olmayan varhklar
sahne oyunlari, kitaplar, filmler, miizik gibi sanatsal calismalardan ve sodzlesmeye

dayanmayan telif hakki korumasindan elde edilen faydalardan kaynaklanir.

(d) Sozlesmelerle ilgili olanlar: Sozlesmelerle ilgili maddi olmayan varliklar
so6zlesmelerden kaynaklanan haklarin degerini temsil eder. Bunlara 6rnek olarak, lisans
veya isim hakki s6zlesmeleri, hizmet veya tedarik sézlesmeleri, kira sdzlesmeleri, izinler,
yayin haklari, hizmet saglayici ile yapilan sézlesmeler, isttihdam sozlesmeleri, rekabet

etmeme sozlesmeleri ve dogal kaynak haklar1 verilebilir.

(e) Teknolojiyle ilgili olanlar: Teknolojiyle ilgili maddi olmayan varliklar patentli veya
patentsiz bir teknolojinin, veri tabanlarinin, formiillerin, tasarimlarin, yazilimin, islem
stireclerinin veya recetelerin kullanimina iliskin s6zlesmeye dayanan veya dayanmayan

haklardan kaynaklanir.

Ayni smif i¢indeki benzer maddi olmayan varliklarin baz1 6zelliklerinin ortak olmasina
karsin, yine de maddi olmayan var/ik tiirline bagl ayristirici 6zellikler s6z konusu olabilir.
Ayrica, markalar gibi belirli maddi olmayan varliklar 20.3. nolu maddede yer verilen

kategorilerin bir birlesimini temsil edebilir.

Ozellikle maddi olmayan bir varligin degerlemesinde, degerlemeyi gerceklestirenin neyin
degerlenmesi gerektigini ve degerlemenin amacini tam olarak anlamasi gerekir. Ornegin,
miisteri verileri (isimler, adresler vb.), miisteri sézlesmelerinden (degerleme tarihinde
yiiriirliikte olanlar) ve miisteri iliskilerinden (mevcut ve gelecekteki sozlesmeler dahil
devam edenler misteri iliskilerinin degeri) genelde oldukca farkli bir degere sahiptir.
Hangi maddi olmayan varliklarin degerlenmesi gerektigi ve bu varliklarin nasil

tanimlandig1 degerlemenin amacina bagh olarak degisebilir ve maddi olmayan varliklarin
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20.6.

20.7.

20.8.

nasil tanimlandigi konusundaki farkliliklarin degerde oOnemli farklara yol ag¢masi

miumkindir.

Genel olarak serefiye, bir isletmeden, isletmede sahip olunan paylardan veya bir variik
grubunun kullanimindan kaynaklanan, bir baska varligin biinyesinde ayr1 olarak
tamimlanmamis bulunan, gelecekte elde edilecek herhangi bir ekonomik faydadir.
Serefiyenin degeri, genelde, tanimlanabilir maddi, maddi olmayan ve parasal varliklarin
giincel veya potansiyel yiikiimliiliiklere gore diizeltilmis degerlerinin, isletmenin
degerinden diisiilmesi sonrasinda kalan artik degerdir. Serefiye genel olarak, gercek veya
varsayimsal bir girket satin alma isleminde sirketin diger tamimlanabilir varliklarinin
degerine ilave olarak 6denen fiyati temsil eder. Baz1 amaglarla, serefiyenin devredilebilir

serefiye ve devredilemez veya “sahsi” serefiye olarak ikiye ayrilmasi gerekebilir.

Serefiyenin tutar1 tanimlanmis diger maddi ve maddi olmayan var/iklara bagli olacag
i¢in, degerinin, hesaplandigi farkli amaglara gore, degiskenlik gdstermesi miimkiindiir.
Omegin, UFRS veya ABD Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkeleri uyarmnca

muhasebelestirilmis bir isletme birlesmesinde, maddi olmayan bir varlik sadece:

(@) Ayrilabilir oldugu (isletmeden ayrilmasinin veya boliinmesinin, isletmenin niyetinden
bagimsiz olarak ilgili bir sozlesme, tanimlanabilir bir varlik veya yiikiimliliik ile birlikte
ya da ayr1 ayr1 satilmasi, devredilmesi, kiralanmasi veya el degistirmesi miimkiin oldugu),

veya

(b) Devredilebilir ya da isletme veya baska hak ve yiikiimliiliiklerden ayrilabilir olup
olmadigina bakilmaksizin, bir sozlesme iliskisinden veya diger yasal haklardan

kaynaklandig1
Olclide tanimlanabilir.

Serefiyenin unsurlari degerlemenin amacina bagli olarak degiskenlik gosterebilmekle

birlikte, serefiye agsagida belirtilenler gibi unsurlar igerir:

(@) iki veya daha fazla isletmenin birlesmesi sonucunda elde edilen sirkete 6zgii sinerjiler
(6rnegin, isletme maliyetlerinde azalma, Olgek ekonomisi veya iirlin ¢esitliligindeki

dinamikler),

(b) faaliyeti yeni ve farkl pazarlara genisletme firsatlari,



20.9.

20.10.

(c) olusturulan bir isgiiciinden elde edilen fayda (ancak, genelde isgiicliniin {yeleri

tarafindan gelistirilen fikri miilkiyet haklar1 degil),

(d) yeni misteriler ve potansiyel teknolojiler gibi gelecekteki varliklardan elde edilecek

fayda, ve
(e) malzeme ve isletmenin stireklilik degeri.

Degerlemeyi gerceklestirenler, analizin amacinin veya analizin bir pargasimnin maddi
olmayan varliklarin degerinin tespit edilmesi olmasi halinde maddi olmayan varligin
degerlemesini dogrudan yapabilirler. Ancak, isletmeleri, isletme paylarini, taginmaz
miilkiyetini ve makine ve ekipmani degerlerken, degerlemeyi gergeklestirenlerin bu
varliklarla ilgili maddi olmayan varliklarin séz konusu olup olmadigmi ve bunlarin
degerlenen varliga dogrudan veya dolayli etki edip etmediklerini gz Oniinde
bulundurmalar1 gerekli gériilmektedir. Ornegin, bir otelin gelir yaklasimi ile degerlenmesi
halinde, hotelin marka degerine yapilan katki otel tarafindan elde edilen karda halihazirda

yansitilmig olabilir.

Maddi olmayan variik degerlemeleri muhtelif amaglar igin yapilir. Degerlemenin
amacuun Ve maddi olmayan varliklarin ayri olarak veya diger varliklarla gruplandirilarak
degerlenmesinin gerekli goriiliip goriilmediginin anlasilmas1 degerlemeyi gergeklestirenin
sorumlulugundadir. Bir maddi olmayan varlik degerlemesi unsurunu genel olarak i¢eren

ornek kosullarin dar kapsamli bir listesine agsagida yer verilmektedir:

(a) Finansal raporlama amacglar kapsaminda, isletme birlesmeleri, varlik satin almalar1 ve
satislar1 ve deger diisiikliigii analizi islemlerinin muhasebelestirilmesinde maddi olmayan

varlik degerlemesi genellikle gereklidir.

(b) Vergisel raporlama amac¢lar1 kapsaminda, transfer fiyatlamasi analizleri, servet ve
bagis vergisi planlamasi ve raporlamasi ve kiymet esasli vergileme analizleri i¢in maddi

olmayan varlik degerlemesine sikca ihtiyag duyulmaktadir.

(c) Maddi olmayan varliklar ortaklik anlagmazliklari, hasar hesaplar1i ve evlilik
uyusmazliklar1 (bosanma) gibi durumlarda degerleme analizi gerektiren davalara konu

edilebilirler.
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30.

30.1.

30.2.

40.

40.1.

40.2.

50.

50.1.

50.2.

50.3.

(d) zorunlu satin almalar/kamulastirma islemleri gibi diger hukuki ve kanuni olaylar

maddi olmayan variik degerlemesi gerektirebilir.

(e) Degerlemeyi gerceklestirenlerden genel danismanlik hizmetlerinin, teminath
bor¢lanmalarin ve islem destek sézlesmelerinin bir pargasi olarak maddi olmayan varlik

degerlemesi yapmalar1 siklikla talep edilmektedir.
Deger Esaslari

UDS 104 Deger Esaslari standard1 uyarinca degerlemeyi gerc¢eklestirenin maddi olmayan

varliklar: degerlerken uygun deger esas(lar)in1 segmesi gerekir.

Genelde, maddi olmayan variik degerlemeleri UDSK disindaki isletmeler/kurumlar (bazi
orneklerine UDS 104 Deger Esaslar1 standardinda yer verilmistir) tarafindan tanimlanan
deger esaslar1 kullanilarak yapilmakta olup, degerleme tarihi itibari ile gegerli ilgili
diizenlemelerin, igtihadin ve agiklayici diger kilavuzlarin anlasilmasina ve uygulanmasina

iliskin sorumluluk degerlemeyi gerceklestirene aittir.
Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri

Maddi olmayan varliklarin degerlemesinde UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve
Yontemleri standardinda tarif edilen ii¢ temel degerleme yaklagiminin da uygulanmasi

miumkuindir.

Bir yaklasimi ve yontemi segerken, degerlemeyi gergeklestirenin bu standardin
hiikiimlerine ilave olarak, UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri standardinda

yer verilen hiikiimlere de 10.3 nolu maddesi dahil, uyum géstermesi gerekir.
Pazar Yaklasim

Pazar yaklagiminda maddi olmayan varlik degeri pazar islemlerine dayanilarak tespit

edilir (6rnegin, ayni1 veya benzer varliklarin konu edildigi islemler).

Maddi olmayan varliklarin konu edildigi islemler ¢ogunlukla maddi olmayan varliklari

iceren bir isletme birlesmesi gibi diger varliklar: da kapsar.

Degerlemeyi gerceklestirenlerin, maddi olmayan varliklarin degerlemesinde pazar
yaklagiminin uygulanip uygulanmayacagi belirlenirken, UDS 105 standardinin 20.2. ve

20.3. nolu maddelerine uymalar1 gerekir. Ayrica, degerlemeyi gergeklestirenlerin asagida



50.4.

50.5.

50.6.

50.7.

yer verilen kriterlerin ikisinin birden saglanmasi halinde maddi olmayan variikiarin

degerlemesinde sadece pazar yaklasimini uygulamasi gerekli gériilmektedir:

(a) degerleme tarihinde veya degerleme tarihi civarinda ayni veya benzer maddi olmayan

varliklarin konu edildigi muvazaasiz islemlerle ilgili bilgiler mevcuttur ve

(b) degerleme konusu maddi olmayan varlik ile islemlere konu edilen maddi olmayan
varliklar arasindaki onemli ve/veya anlamli tim farklar i¢in degerlemeyi gergeklestirene

diizeltme imkani tantyan yeterli bilgi mevcuttur.

Maddi olmayan varliklarin benzer olmayan unsurlardan olusan yapisi ve maddi olmayan
varhigin diger varliklardan ayri olarak nadiren islem gordiigli gercegi, pazarda birbirinin
ayn1 varliklar igeren iglemlere iligkin bir kanitin nadiren bulunabilecegi anlamina gelir.
Pazarda bir kanit bulunabilse dahi, bu kanit genellikle varlikla birebir ayni olmaktan

ziyade ona benzer bir varliga iliskin olacaktir.

Fiyat veya degerleme ¢arpanlari i¢in kanit elde edilmesi halinde, islemlere konu olan
varliklar ile degerleme konusu varlik arasindaki farkliliklart yansitmak amaciyla
degerlemeyi gerceklestirenlerin diizeltme yapmasi gerekli goriilmektedir. Diizeltmeler,
degerleme konusu maddi olmayan varlik ile igslemlere konu olan varliklarin ayristirici
ozelliklerini yansitmak i¢in gereklidir. Bu diizeltmeler niceliksel diizeyden ziyade sadece
niteliksel diizeyde tespit edilebilir. Ancak, onemli ve/veya anlamli niteliksel diizeltmelere
thtiya¢c duyulmasi, degerleme icin bir baska yaklasimin daha uygun olacagina isaret

edebilir.

Asagidakiler, yukarida yer verilen hiikiimlere paralel olarak, pazar yaklasiminin bazen

uygulandigr maddi olmayan varliklara drnek teskil eder:
(a) yayin bandi,

(b) internet alan adlari, ve

(c) taksi plakalart.

Kilavuz islemler yontemi genellikle maddi olmayan varliklara uygulanabilecek tek pazar

yaklagimi yontemidir.
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50.8.

60.

60.1.

60.2.

60.3.

60.4.

60.5.

Nadiren, degerleme konusu maddi olmayan varliga yeterli derecede benzer bir menkul
kiymetin borsada iglem gormesi s6z konusu olabilir ve bu durum kilavuz borsa sirketi
yonteminin uygulanmasina imkan verebilir. S6z konusu menkul kiymetlere bir 6rnek

belirli bir {irliniin veya teknolojinin performansina baglh sartli deger haklaridir (SDH).
Gelir Yaklasim

Gelir yaklasiminda maddi olmayan varlik degeri, maddi olmayan varliga ekonomik émrii
boyunca atfedilebilen gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugtinkii

degerine dayanilarak tespit edilir.

Degerlemeyi  gerceklestirenlerin - maddi  olmayan varliklarin  degerlemesinde gelir
yaklagimini uygulayip uygulamayacaklarinin tespitinde, UDS 105 Degerleme
Yaklasimlari ve Yontemleri standardinin 40.2. ve 40.3 nolu maddelerinde yer verilen

hiikiimlere uymalari gerekir.

Maddi olmayan varliklara iliskin gelirler gogunlukla mal veya hizmet i¢in 6denen fiyata
dahildir. Maddi olmayan bir varliga iligskin gelirlerin diger maddi ve maddi olmayan
varliklara iliskin gelirlerden ayristirilmasi zor olabilir. Gelir yaklasimi yontemlerinin
¢ogu degerleme konusu maddi olmayan varlikia iliskili ekonomik faydalarin ayristirilmasi

i¢in tasarlanmistir.

Gelir yaklasim1 maddi olmayan varliklarin degerlemesinde uygulamasi en yaygin yontem

olup, asagidakiler dahil maddi olmayan varlikiarin degerlemesinde sikca kullanilir:
(a) teknoloji,

(b) miisteriyle ilgili maddi olmayan varliklar (6rnegin birikmis/devam eden miisteri

siparigleri (“backlog”) , sézlesmeler, iliskiler),

(c) ticari isimler/ticari markalar/markalar,

(d) faaliyet lisanslar1 (6rnegin franchise anlagmalari, oyun lisanslari, yayin bandi), ve
(e) rekabet etmeme anlagmalari.

Gelir Yaklasimi Yontemleri

Bir¢ok gelir yaklasimi yontemi bulunmaktadir. Bu standartta asagidaki yontemler daha

detayli irdelenmektedir:



60.6.

60.7.

60.8.

60.9.

60.10.

(a) fazla kazang yontemi,

(b) isim hakkindan kurtulma yontemi,

(c) kazang primleri yontemi veya dahil-ve-hari¢ yontemi,
(d) sifirdan yatirim (greenfield) yontemi,

(e) dagitict yontemi.

Fazla Kazan¢ Yontemi

Fazla kazang yonteminde, bir maddi olmayan varligin degeri, degerleme konusu maddi
olmayan varliga atfedilebilen nakit akislarinin, nakit yaratmasi beklenen diger variliklara
(“yardimct varliklar”) atfedilebilen nakit akislar1 kismi diisiildiikten sonra hesaplanan
bugiinkii degeri olarak tahmin edilir. Bu yontem, genellikle, iktisap edenin bir isletme igin
0dedigi toplam fiyatin, maddi varliklar, tanimlanabilir maddi olmayan varliklar ve

serefiye arasinda pay etmesi gerektigi degerlemelerde kullanilir.

Yardimc1 variliklar, degerleme konusu maddi olmayan varlikia iliskili gelecekteki nakit
akiglarmin gergeklestirilmesinde, degerleme konusu maddi olmayan varlik ile birlikte
kullanilan bir varliklardir. Maddi olmayan variikla iliskili gelecekteki nakit akiglarina

katkida bulunmayan varliklar yardimer varlik olarak degerlendirilmez.

Fazla kazan¢ yonteminin, birden ¢ok déneme ait tahmini nakit akisi (“¢ok donemli fazla
kazang yontemi” veya “CDFKY”) ve tek bir doneme ait tahmini nakit akis1 (“tek donemli
fazla kazang yontemi”) kullanilarak veya tek bir doneme ait tahmini nakit akis1 kapitalize
edilerek (“kapitalize edilmis fazla kazan¢ yontemi” veya “formiil yontemi”) uygulanmasi

mumkindiir.

Kapitalize edilmis fazla kazan¢ yontemi veya formiil yontemi, genellikle sadece maddi
olmayan varfigin istikrarli biiyiime/bozulma oranlarina, sabit kar marjlarina ve tutarli
yardimc1 varlik seviyelerine/bedellerine sahip olacak sekilde diizenli bir gidisatla isliyor

olmasi halinde uygundur.

Maddi olmayan varlikiarin ¢ogu bir déonemden fazla ekonomik 6mre sahip olmalari,
genellikle dogrusal olmayan biiylime/bozulma kaliplarini izlemeleri ve zaman igerisinde

farkl seviyelerde yardimer varlik gerektirmeleri nedeniyle, en fazla esnekligi saglayan ve
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60.11.

degerlemeyi gerceklestirenlere buna benzer girdilerdeki degisiklikleri agik¢a tahmin
etmelerine imkan veren CDFKY, fazla kazan¢ yoOntemleri arasinda en yaygimn

kullanilanidir.

Tek donemli veya ¢ok donemli uygulama veya kapitalize etme anlayislarindan hangisiyle
yapiliyor olursa olsun, bir fazla kazan¢ yontemini uygularken takip edilecek temel

adimlar;

(a) degerleme konusu maddi olmayan varlik ve ilgili yardimci varliktan tiiretilen

gelecekteki hasilatin tutar1 ve zamanlamasinin tahmin edilmesi,

(b) degerleme konusu maddi olmayan varlik ve ilgili yardimc1 varliktan hasilat elde

edebilmek i¢in katlanilmasi gerekli giderlerin tutar1 ve zamanlamasinin tahmin edilmesi,

(c) harcamalarin tahmini hasilat ve giderlerin yaratilmasi igin gerekli olmayan yeni maddi
olmayan varliklarin olusturulmasiyla ilgili giderlerin diisiilmesi amaciyla diizeltilmesi
(fazla kazang yontemindeki kar marjlar1, yontemde belirli yeni maddi olmayan variiklara
yapilan yatirimlarin kapsam dist birakilmasi nedeniyle, tiim isletmedeki kar marjlarindan

yiiksek olabilir. Ornegin:

1. sadece mevcut teknolojiyi degerlerken yeni bir teknolojinin gelistirilmesiyle ilgili

arastirma-gelistirme harcamalarinin dikkate alinmasi gerekmez, ve

2. misteriyle ilgili mevcut maddi olmayan varlikiar: degerlerken yeni miisterilerin

elde edilmesiyle ilgili pazarlama harcamalarinin dikkate alinmasi gerekmez.)

(d) tahmini hasilat ve giderlerin elde edilebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan yardime1 varliklarin
tespit edilmesi (yardimci varliklar arasinda genel olarak isletme sermayesi, sabit variliklar,
olusturulan isgiicii ve degerleme konusu maddi olmayan variik disinda tanimlanmis maddi

olmayan varliklar yer almaktadir.),

(e) her bir yardimci varligin, séz konusu varlikla iligkili risk degerlendirmesine
dayanilarak, uygun getiri oranimin tespit edilmesi (Ornegin, isletme sermayesi gibi diisiik
riskli varliklar goreceli olarak genelde diisiik getiriye sahiptir. Yardimci maddi olmayan
varliklar ve ylksek teknik uzmanlik gerektiren makine ve ekipmanlar ise goreceli olarak

genelde yiiksek getiriye sahiptir.),



() her bir tahmin doéneminde, sadece degerleme konusu maddi olmayan varliga
atfedilebilen fazla kazanca ulasilabilmesi amaciyla yardimci varliklarin getirilerinin

tahmini kardan diisiilmesi,

(9) degerleme konusu maddi olmayan varlik i¢in uygun indirgeme oraninin tespit edilmesi

ve fazla kazancin bugiinkii degere getirilmesi veya kapitalize edilmesi,

(h) degerlemenin amacina uygunsa (bkz. 110.1 ila 110.4 nolu maddeler), degerleme

konusu varlik igin vergi amortisman faydasi (VAF) hesaplanmasi ve ilave edilmesi

seklindedir.

60.12. Yardimci varlik bedellerinin (YVB), nakit akisi yaratilmasina katkida bulunan mevcut ve

60.13.

60.14.

60.15.

potansiyel tim maddi, maddi olmayan ve finansal varliklar i¢in uygulanmas: ve YVB
uygulanmasi1 gereken bir varligin, birden fazla faaliyet kolunda kullaniliyor olmasi

halinde, YVB’sinin ilgili farkl: faaliyet kollarina pay edilmesi gerekli goriilmektedir.

Serefiyenin unsurlart i¢in bir YVB’nin uygun olup olmadig: tespitinin, durumun ilgili
gerceklerine ve sartlarina yonelik olarak yapilan bir degerlendirmeye dayandirilmasi ve
degerlemeyi gerceklestirenin, sartlarin boyle bir bedeli zorunlu kilmamasi halinde,
serefiyenin unsurlart i¢in otomatik olarak YVB’yi uygulamamasi veya alternatif
diizeltmeler yapmamas1 gerekli goriilmektedir. Olusturulan isgiicii, sayisallastirilabildigi
icin, genellikle serefiyenin YVB almas1 gerekli goriilen tek unsurudur. Buna gore,
degerlemeyi gerceklestirenlerin, serefiyenin olusturulan isgiicii haricindeki diger unsurlari

icin YVB uygulanmasinda kuvvetli bir temele sahip olunmasini saglamalari gerekir.

YVB, genellikle yardimer varliklarin degerinin makul getirisi olarak, vergi sonrasi esasla
ve bazi durumlarda yardimci varligin bir getirisi de diistilerek hesaplanmaktadir. Uygun
yardimer varlik getirisi, tipik bir katilimcimin varliktan bekledigi yatinm getirisidir.
Yardime1 varlik getirisi, baslangictaki varlik yatirrmin geri kazanilmasidir. YVB’nin vergi
oncesi veya vergi sonrasi esasla hesabindan bagimsiz olarak, degerde herhangi bir

farklilik olmamasi gerekli gériilmektedir.

Yardimcr varligin isletme sermayesi gibi tiikenmeye tabi olmayan bir nitelige sahip

olmasi halinde, varliktan sadece makul bir getiri elde edilmesi gereklidir.
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60.16.

60.17.

60.18.

60.109.

Isim hakkindan kurtulma ydntemiyle degerlenen yardimci maddi olmayan varliklar igin
YVB’nin isim hakki bedeline (genellikle vergi sonrasi bir isim hakki bedeline getirilir)

esit olmasi gerekli goriilmektedir.

Fazla kazan¢ yonteminde bir hasilat ve gelir akisi i¢in sadece tek bir maddi olmayan
varliga (genellikle asil veya en onemli maddi olmayan variik) uygulanmasi gerekli
goriilmektedir. Ornegin, bir {iriiniin veya hizmetin sunulmasinda hem teknolojiden hem de
bir ticari isimden (6rnegin teknolojiye ve ticari isme iligkin hasilat birbirine esittir) istifade
eden bir sirketin maddi olmayan varlikiar: degerlenirken, fazla kazang yonteminin maddi
olmayan varliklarin sadece birinin degerlemesinde kullanilmasi; diger varlik igin ise
alternatif bir yontemin kullanilmas1 gerekli gériilmektedir. Ancak, sirketin, her birinde
birbirinden farkli teknolojilerin kullanildig1 ve farkli hasilat ve karin yaratildigi birden
fazla irlin hattinin bulunmasi halinde, fazla kazang yontemi birden fazla farkh

teknolojinin degerlemesinde uygulanabilir.
Isim Haklandan Kurtulma Yontemi

Isim hakkindan kurtulma yénteminde, maddi olmayan varlik degeri, maddi olmayan
varlik igin liglincii bir taraftan lisans alinmasiyla kiyaslandiginda, varfiga sahip olmakla
kazanilacak varsayimsal isim hakki O6demelerinin degerine dayanilarak tespit edilir.
Kavramsal olarak, yontem, maddi olmayan varfigin sahibinin maddi olmayan varlig:
iclincli taraflara lisanslamasi sonucunda elde edecegi nakit akislarina uygulanan bir

indirgenmis nakit akig1 yontemi olarak da goriilebilir.
Bir isim hakkindan kurtulma yontemini uygularken takip edilecek temel adimlar:

(@) degerleme konusu maddi olmayan varligin 6mrii boyunca degerlemeye konu maddi
olmayan varlikla iligkili projeksiyonlarin gelistirilmesi (Projeksiyonu en yaygin yapilan
oOl¢iit, isim haklarin1 ¢ogunun hasilatin bir yiizdesi olarak 6denmesi nedeniyle, hasilattir.

Ancak, birim bas1 isim hakki gibi diger olgiitler belirli degerlemeler i¢in uygun olabilir.),

(b) degerleme konusu maddi olmayan varlik igin bir isim hakki bedeli gelistirilmesi
(Varsayimsal isim hakki bedelinin elde edilmesi i¢in iki yontem kullanilabilir. Birincisi
pazarda benzer veya karsilastirilabilir islemler icin 6denen isim hakki bedeline dayanir.
Bu yoOntemin 6n kosulu, muvazaasiz ve diizenli isim hakki 6demelerine sahip,

karsilastirilabilir maddi olmayan varliklarin mevcudiyetidir. Ikinci yontem ise, degerleme



konusu maddi olmayan varfigin kullanim hakkina yonelik, istekli bir isim hakki
kullanicist ile istekli bir isim hakki veren arasinda muvazaasiz bir isleme dayanilarak

yapilacak varsayimsal kar paylagiminin esas alinmasina dayanir),

() maddi olmayan varfiga sahip olunmasi nedeniyle elde edilemeyen isim hakki
O0demelerinin  hesaplanmasi i¢in, projeksiyonlara secilen isim hakki bedelinin

uygulanmast,

(d) degerleme konusu maddi olmayan varfigin isim hakki kullanicisinin sorumlusu olacagi
ilave giderlerin tahmin edilmesi [Bu giderler isim hakki verenlerin bir kismi tarafindan
talep edilen n ddemeler olabilir. Isim hakki bedelinin, isim hakki veren veya isim hakki
kullanicisinin giderlere (bakim, pazarlama ve reklam giderleri gibi) iliskin sorumluluk
varsayimini i¢erip igermediginin tespiti i¢in analiz edilmesi gerekli goriilmektedir. “Briit”
isim hakki bedeli, lisanshi varligin sahipligiyle ilgili tim sorumluluklarin ve giderlerin

(13

isim hakki verene birakilmis oldugunu; “net” isim hakki bedeli ise, lisanslt varligin
sahipligiyle ilgili baz1 veya tiim sorumluluklarin ve giderlerin isim hakki kullanicisina
birakilmis oldugunu dikkate alir. Varsayimsal lisansli var/iga iliskin bakim, pazarlama ve
reklam gibi giderlerin diisiilmesi isleminin, isim hakki bedelinin “briit” veya ‘“net”
olmasina bagli olarak, degerlemeden sirasiyla hari¢ tutulmasi veya dahil edilmesi gerekli

gortilmektedir.],

(e) varsayimsal maliyetlerin ve isim hakki ddemelerinin vergiden indirilebilir olmasi
halinde, maddi olmayan varligin sahipligine iligkin vergi sonrasi tasarruflarin belirlenmesi
icin uygun vergi oranmnin kullanilmas: uygun olabilir. Ancak, belirli amaglar (transfer
fiyatlamasi gibi) dahilinde, vergilerin etkisi genellikle degerlemede dikkate alinmamakta

ve bu adimin atlanmasi gerekli gériilmektedir,

(f) degerleme konusu maddi olmayan varlik igin uygun indirgeme oraninin tespit edilmesi
ve maddi olmayan varfigin sahipligine iliskin tasarruflarin bugiinkii degere getirilmesi

veya kapitalize edilmesi,

(h) degerlemenin amacina uygunsa (bkz. 110.1 ila 110.4 nolu maddeler), degerleme

konusu varlik igin vergi amortisman faydasi (VAF) hesaplanmasi ve ilave edilmesi

seklindedir.
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60.20.

60.21.

Isim hakki bedeli, pazar islemlerinden veya kar paylasimindan (veya her ikisine birden)
hangisine dayanirsa dayansin, bedelin se¢iminde degerleme konusu maddi olmayan
varligin ve kendisinden istifade edildigi ortamin 6zelliklerinin dikkate alinmasi gerekli
goriilmektedir. Bu 06zelliklerin dikkate alinmasi, isim hakki bedelinin, gézlemlenmis
islemler araligindan ve/veya kar paylasiminda degerleme konusu maddi olmayan varlik
icin elde edilebilir kar araligindan se¢ilmesinin temelini olusturur. Dikkate alinmasi

gerekli goriilen faktorler asagidakileri igerir:

(a) Rekabet ortami: Degerleme konusu maddi olmayan varlik pazarmin biyiikligi,
gercekei alternatiflerin mevcudiyeti, rakip sayisi, pazara giris engelleri ve degisim

maliyetlerinin varlig1 (veya yoklugu),

(b) Degerleme konusu maddi olmayan varligin sahibi i¢in 6nemi: Degerleme konusu
varligin rakiplerden ayristirilmada 6nemli bir etken olup olmadigi, sahibinin pazarlama
stratejisi icin oynadig1 rol, varligin diger maddi ve maddi olmayan varliklarla
kiyaslandiginda tasidigi goreceli Onem ve sahibinin degerleme konusu varligin

olusturulmasi, bakimi ve gelistirilmesi i¢in yaptig1 harcamalarin tutar.

(c) Degerleme konusu maddi olmayan varligin yasam dongiisii: Degerleme konusu

varligin beklenen ekonomik 6mrii ve demode olmasina iligkin tiim riskler.

Degerlemeyi gerceklestirenin isim hakki bedelinin se¢iminde asagidakileri géz oniinde

bulundurmasi gerekli goriilmektedir:

(a) Bir lisans sozlesmesine taraf olunurken, katilimcilarin 6demeye istekli olacaklari isim
hakki bedeli bekledikleri kar seviyelerine ve lisansli maddi olmayan varligin bu kéra olan
goreceli katkisina baglidir. Ornegin, bir tiiketici {iriinleri imalatcisi, bir ticari ismi, markali
iirlin satisinin kendisine jenerik {iriin satisina nazaran daha diisiik kar getirmesine neden

olan bir isim hakk1 bedelinden lisanslamayacaktir.

(b) Gozlemlenmis isim hakki islemleri dikkate alinirken, degerlemeyi ger¢eklestirenin
isim hakki kullanicisina devredilen belirli haklar1 ve tiim kisitlamalar1 anlamasi gerekli
goriilmektedir. Ornegin, isim hakki sdzlesmeleri lisansli maddi olmayan varligin
kullanimina iliskin, belirli bir cografi alana veya bir {iriin i¢in getirilen bir kisitlama gibi,
onemli kisitlamalar icerebilir. Ayrica, degerlemeyi gerceklestirenin lisans sozlesmesi

uyarinca, O6n Odeme veya hedef tarith Odemelerinin veya lisansli miilkiin pesinen



60.22.

60.23.

60.24.

60.25.

60.26.

edinilmesi i¢in satma haklarinin/satin alma haklarinin s6z konusu olup olmadigi vb.

hususlar dahil, 6demelerin nasil yapilandirildigint anlamasi gerekli goriilmektedir.
Dahil-ve-Hari¢ Yontemi

Dahil-ve-hari¢ yonteminde maddi olmayan varligin gosterge niteligindeki degeri,
isletmenin degerleme konusu maddi olmayan var/ig: kullandig1 bir senaryo ve isletmenin
degerleme konusu maddi olmayan varligi kullanmadigi bir senaryo olmak tizere, iki

senaryonun karsilagtirilmasi suretiyle belirlenir.
S6z konusu senaryolarin iki yontemle karsilagtirilmasi miimkiindiir:

(@) her bir senaryo kapsaminda isletmenin degeri hesaplanir ve iki deger arasindaki fark

degerleme konusu maddi olmayan varligin degerini verir,

(b) her bir gelecek donem igin iki senaryodaki karlar arasindaki farklar hesaplanir. Daha
sonra, bu tutarlarin bugilinkii degeri degerleme konusu maddi olmayan varligin degerine

ulasilmasinda kullanilir.

Teorik olarak, degerlemeyi gerceklestirenin sadece isletmenin karlarina olan etkiyi degil,
isletme sermayesi ihtiyaglari ve yatirim harcamalari bakimindan iki senaryo arasindaki
farkliliklar gibi ilave etkenleri de dikkate almasi kaydiyla, her iki yontemle de maddi

olmayan varligin degerinin birbirine benzer ¢ikmasi gerekli goriilmektedir.

Dahil-ve-hari¢ yonteminin, ¢ogunlukla rekabet etmeme anlagmalarinin degerlemesinde
kullanilmas1 s6z konusu olmakla birlikte, belirli durumlarda diger maddi olmayan

varliklarin degerlemesinde de kullanilmasi uygun olabilir.
Dahil-ve-hari¢ yontemini uygularken takip edilecek temel adimlar:

(a) degerleme konusu maddi olmayan varlik dahil tim isletme varliklarinin kullanimi
varsayilarak, hasilat, giderler, yatirim harcamalar1 ve isletme sermayesi ihtiyaclari

projeksiyonlarinin hazirlanmasi (bunlar “dahil” senaryosuna konu edilen nakit akislaridir),

(b) “dahil” senaryosundaki gelecek nakit akislarmin bugiinkii degere getirilmesi igin
uygun indirgeme oraninin kullanilmasi ve/veya “dahil” senaryosundaki isletme degerinin

hesaplanmasi,
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60.27.

60.28.

60.29.

60.30.

(c) degerleme konusu maddi olmayan varlik hari¢ tim isletme varliklarinin kullanimi
varsayilarak, hasilat, giderler, yatirnm harcamalar1 ve isletme sermayesi ihtiyaglari

projeksiyonlarinin hazirlanmasi (bunlar “hari¢” senaryosuna konu edilen nakit akislaridir),

(d) “hari¢” senaryosundaki gelecek nakit akislarinin bugiinkii degere getirilmesi igin
uygun indirgeme oraninin kullanilmasi ve/veya “hari¢” senaryosundaki isletme degerinin

hesaplanmast,

(e) “hari¢” senaryosundaki nakit akislarinin bugiinkii degerinin veya isletme degerinin
“dahil” senaryosundaki nakit akislarinin bugilinkii degerinden veya isletme degerinden

diistilmesi, ve

() degerlemenin amacina uygunsa (bkz. 110.1 ila 110.4 nolu maddeler), degerleme

konusu varlik igin vergi amortisman faydasi (VAF) hesaplanmasi ve ilave edilmesi
seklindedir.

[lave bir adim olarak, iki senaryo arasindaki farkin olasilik-agirliklandirmasina ihtiyag
duyulabilir. 6rnegin, bir rekabet etmeme anlasmasini degerlerken, s6zlesmeye taraf olan

kisi veya isletme, sozlesme yiirtirliikkte olmasaydi dahi, rekabet etmemeyi secebilir.

Iki senaryo arasindaki farklarm, iki senaryoda farkli indirgeme oranlarinin
kullanilmasindan  ziyade, sadece nakit projeksiyonlarinda yansitilmast  gerekli

gortilmektedir.
Sifirdan Yatirim (Greenfield) Yontemi

Sifirdan yatirim (greenfield) yontemi uyarinca, degerleme konusu maddi olmayan varligin
degeri, degerleme tarihinde isletmenin tek var/iginin degerleme konusu maddi olmayan
varlik oldugu varsayilarak olusturulan nakit akisi projeksiyonlar1 kullanilarak belirlenir.
Diger tiim maddi ve maddi olmayan varliklarin satin alinmis, inga edilmis veya kiralanmis

olmasi gerekir.

Sifirdan yatirim (greenfield) yontemi, fazla kazan¢ yontemi ile kavramsal bir benzerlik
tasimaktadir. Ancak, sifirdan yatirim (greenfield) yonteminde, yardimci varliklarin
katkisin1 yansitmak amaciyla YVB’nin nakit akisindan diisiilmesi yerine, degerleme
konusu varligin sahibinin yardime1 varliklar: inga etmek, satin almak veya kiralamak

durumunda oldugu varsayilmaktadir. Yardime1 varliklarin insa edilmesi veya satin



60.31.

60.32.

60.33.

alimmasi halinde, yeniden {iretim maliyetinden ziyade, esdeger faydaya sahip ikame bir

varligin maliyeti kullanilir.

Sifirdan yatirim (greenfield) yontemi genellikle franchise sézlesmeleri ve yayin bantlar
gibi  “saglayici” maddi olmayan varliklarin  de@erinin tahmin edilmesinde

kullanilmaktadir.
Sifirdan yatirim (greenfield) yontemini uygularken takip edilecek temel adimlar:

(a) degerleme tarihinde isletmenin tek varliginin degerleme konusu maddi olmayan varlik
oldugu varsayilarak, hasilat, giderler, yatirnrm harcamalar1 ve isletme sermayesi ihtiyaclar
projeksiyonlarinin, istikrarli seviyelere ulagsmasi igin gereken siire de dahil olmak {izere

hazirlanmasi,

(b) degerleme konusu isletmenin faaliyete gegmesi igin gerekli olan diger tiim varliklarin
satin alinmasina, olusturulmasina ve kiralanmasina iliskin harcamalarin zamanlamasi ve

tutarinin tahmin edilmesi,

(c) sadece degerleme konusu maddi olmayan varligin bulundugu degerleme konusu
isletmenin degerinin belirlenmesi amaciyla uygun indirgeme oraniyla gelecek nakit

akiglarinin bugiinkii degere indirgenmesi,

(d) degerlemenin amacina uygunsa (bkz. 110.1 ila 110.4 nolu maddeler), degerleme

konusu varlik igin vergi amortisman faydasi (VAF) hesaplanmasi ve ilave edilmesi
seklindedir.
Dagitici Yontemi

Bazen parcalara ayirma yontemi olarak da nitelendirilen dagitict yontemi ¢ok donemli
fazla kazang yonteminin bir varyasyonu olup, miisteriyle ilgili maddi olmayan varliklarin
degerlemesinde bazen kullanilmaktadir. Dagitic1 yonteminin teorik temelinde, ¢esitli
islevlerden miitesekkil isletmelerden her bir islevle ilgili kar yaratmasinin beklenmesi
yatmaktadir. Dagiticilarin fikri miilkiyetin veya {iretimin gelistirilmesinden ziyade sadece
triinlerin misterilere dagitimina iliskin islevleri yiirlitmeleri nedeniyle, miisteriyle ilgili
maddi olmayan varliklara atfedilebilen fazla kazancin tahmin edilmesi igin dagiticilar

tarafindan kazanilan kar marjlarina iliskin bilgi kullanilir.
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60.34.

60.35.

Dagitict  yonteminin  kullanilmasi, miisteriyle ilgili maddi olmayan varliklarin
degerlemesinde, baska bir maddi olmayan varlik (6rn: teknoloji veya bir marka) asil veya
en onemli ve/veya anlamli maddi olmayan varlik olarak farz edildiginde ve ¢ok donemli

fazla kazang yontemiyle degerlendiginde, uygundur.
Dagitic1 yontemini uygularken takip edilecek temel adimlar:

(a) mevcut misteri iliskileriyle ilgili hasilat projeksiyonlarinin hazirlanmasi (bu
projeksiyonun mevcut miisterilerden elde edilen hasilattaki beklenen biiyiimeyi oldugu

gibi, miisteri kaybinin etkilerini de yansitmasi gerekli goriilmektedir),

(b) degerleme konusu isletmeye benzer miisteri iligkileri bulunan karsilastirilabilir
dagiticilarin tespit edilmesi ve s6z konusu dagiticilar tarafindan elde edilen kar marjlarinin

hesaplanmast,
(c) dagitict kar marjinin hasilat projeksiyonuna uygulanmast,

(d) tahmini hasilat ve giderlerin elde edilmesi igin gerekli dagitim islevinin yliriitiilmesine
iligkin yardimc1 varliklarin tespit edilmesi (Genellikle dagiticilar i¢in yardimer varliklar
isletme sermayesini, sabit varliklar1 ve isgiiciinii igerir. Ancak, dagiticilar ticari markalar
veya teknoloji gibi diger varliklara nadiren gereksinim duyarlar. Yardimer varliklarin
gerekli seviyesinin sadece dagitim islevini yliriiten katilimcilarla da tutarli olmasi gerekli

goriilmektedir.)

(e) her bir uygun yardimci varlik getirisinin, s6z konusu varlikla ilgili riskin

degerlendirilmesi suretiyle, belirlenmesi,

(f) her bir tahmin doneminde, sadece degerleme konusu maddi olmayan varliga
atfedilebilen fazla kazanca ulasilabilmesi amaciyla, yardimct varlik getirilerinin tahmini

dagitici karindan diisiilmesi,

(g) degerleme konusu maddi olmayan varlik i¢in uygun indirgeme oraninin kullanilmasi

belirlenmesi ve fazla kazancin bugiinkii degere getirilmesi, ve

(h) degerlemenin amacina uygunsa (bkz. 110.1 ila 110.4 nolu maddeler), degerleme

konusu varlik igin vergi amortisman faydasi (VAF) hesaplanmasi ve ilave edilmesi

seklindedir.



70.

70.1.

70.2.

70.3.

70.4.

70.5.

70.6.

Maliyet Yaklasim

Maliyet yaklagimi uyarinca, maddi olmayan varligin degeri benzer bir varligin veya
benzer bir hizmet potansiyeli veya fayda saglayan bir varligin ikame maliyetine

dayanilarak belirlenir.

Degerlemeyi gerceklestirenlerin, maddi olmayan varliklarin degerlemesinde maliyet
yaklasiminin uygulanip uygulanmayacagint belirlerlerken UDS 105 Degerleme
Yaklagimlari ve Yontemleri Standardi’min 60.2. ve 60.3. nolu maddelerine uymalari

gerekir.

Bu kriterlerle tutarh olarak, maliyet yaklasimi asagidakiler gibi maddi olmayan variiklar

icin yaygin olarak kullanilmaktadir:
(a) Ug¢lincii taraflara ait satin alinmis yazilim,

(b) isletme biinyesinde gelistirilmis bulunan ve isletme biinyesinde kullanilan,

pazarlanabilir olmayan yazilim, ve
(c) olusturulmus isgiicii.

Maliyet yaklagimi diger hicbir yaklagim uygulanamadiginda kullanilabilir, ancak
degerleme konusu varliigin UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri Standardi’nin
60.2. ve 60.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterleri saglamadigi durumlarda,
degerlemeyi gergeklestirenin maliyet yaklasimini uygulamadan Once alternatif bir

yontemin tespiti i¢in ¢aba gostermesi gerekli goriilmektedir.

Maliyet yaklasimi kapsaminda ikame maliyeti ve yeniden liretim maliyeti olmak {izere
genel olarak iki temel yontem bulunmaktadir. Ancak, ¢cogu maddi olmayan varlik yeniden
iiretilecek fiziksel bir sekle sahip olmayip; yeniden iiretilebilen yazilim gibi varliklarin
degerleri ise, birebir kodlamalarindan ziyade islevlerinden/faydalarindan tiiremektedir. Bu
itibarla, ikame maliyeti maddi olmayan varliklarin degerlemesinde en yaygin kullanilan

yontemdir.

Ikame maliyeti ydnteminde bir katilimcimin bir varlik icin sdéz konusu varligin
karsilagtirilabilir faydaya veya isleve sahip ikamesiyle degistirilmesinde katlanilacak

maliyetten daha fazla bir bedel 6demeyecegi varsayilir.
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70.7.

80.

80.1.

90.

90.1.

Ikame maliyeti yontemi uygulanirken degerlemeyi gerceklestirenlerin asagidaki hususlari

dikkate almalar1 gerekli goriilmektedir:

(@) is¢ilik, malzeme ve genel tiretim giderleri dahil olmak iizere, varligin faydasinin ikame

edilmesinde katlanilan direkt ve endirekt maliyetler,

(b) degerleme konusu maddi olmayan var/igin yipranmaya maruz kalip kalmadig1 (maddi
olmayan varliklar islevsel veya fiziksel olarak yipranmamakla birlikte, ekonomik

yipranmaya maruz kalabilirler),

(c) dahil edilen maliyetlere bir kar marjinin da ilave edilmesinin uygun olup olmadigi
[lglincii bir taraftan satin alinan bir varitk muhtemelen varligin olusturulmasiyla ilgili
maliyetleri ve yatirim getirisi saglayacak bir tiir kir unsurunu yansitacaktir. Bu nedenle,
varsayimsal bir islemi barindiran deger esaslar1 (bkz. UDS 104 Deger Esaslar1 Standardi)
uyarinca, maliyetlerin tizerinde farazi bir kiar marjin1 dahil edilmesi uygun olabilir. UDS
105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri Standardi’nda da yer verildigi {izere, liglincii
taraf tahminlerine dayanilarak gelistirilen maliyetlerin bir kar marjin1 halihazirda

yansittig1 varsayilir],

(d) degerleme konusu maddi olmayan varligin, olusturulma siirecinde belli bir siire

mevcut olmamasiyla ilgili maliyetleri yansitan firsat maliyetleri de dahil edilebilir.
Maddi Olmayan Varhklara iliskin Ozellikli Hususlar

Asagida maddi olmayan varliklarin degerlemesiyle ilgili bolim basliklarinin dar kapsaml

bir listesine yer verilmektedir:

(a) Maddi Olmayan Varliklara liskin Iskonto Oranlari/Getiri Oranlari (bdliim 90),
(b) Maddi Olmayan Varliklarin Ekonomik Omiirleri (bdliim 100),

(c) Vergi Amortisman Faydasi (b6lim 110).

Maddi Olmayan Varhklara iliskin Iskonto Oranlary/Getiri Oranlari

Maddi olmayan varfiklar igin indirgeme oranlarinin se¢imi zordur, ¢linkii maddi olmayan
varliklara iliskin indirgeme oranlarinin gdzlemlenebilir pazar kaniti nadiren bulunur.
Maddi olmayan varlik igin bir indirgeme oraninin se¢imi genellikle onemli velveya

anlaml profesyonel degerlendirme gerektirir.



90.2.

90.3.

90.4.

Maddi olmayan varlik i¢in bir indirgeme oranmin segiminde, degerlemeyi
gergeklestirenlerin  degerleme konusu maddi olmayan varlikla ilgili risklerin bir
degerlendirmesini yapmasi ve gézlemlenebilir indirgeme orani dlgiitlerini dikkate almast

gerekli goriilmektedir.

Maddi olmayan varlikla ilgili riskler degerlendirilirken degerlemeyi gerceklestirenlerin

asagidaki hususlar1 dikkate almalar1 gerekli goriilmektedir:
(a) maddi olmayan varliklar genellikle maddi varlikiardan daha fazla risk tasir,

(b) bir maddi varitk mevcut kullanimina yonelik 6zellestirilmisse, birden fazla potansiyel

kullanimi1 olan varlikiardan daha fazla risk tasiyabilir,

(¢) miinferit maddi olmayan varliklar varlik gruplarindan (veya isletmelerden) daha fazla
risk tagiyabilir,

(d) riskli islevlerde kullanilan maddi olmayan varliklar daha diisiik riskli veya rutin
faaliyetlerde kullanilan maddi olman varliklardan daha fazla risk tasiyabilir (6rnegin,
aragtirma-gelistirme faaliyetlerinde kullanilan maddi olmayan varliklar mevcut iiriinlerin

ve hizmetlerin sunumunda kullanilanlardan daha fazla risk tasiyabilir),

(e) variigin 6mrii (diger yatirnmlara benzer sekilde, uzun 6miirlii maddi olmayan varliklar,

diger her sey sabitken, genellikle daha fazla riskli goriiliir),

(f) devam eden / birikmis miisteri siparisleri (“backlog”) gibi daha kolay tahmin edilebilir
nakit akislarina sahip maddi olmayan varliklar misteri iligkileri gibi daha az tahmin

edilebilen benzer maddi olmayan varlikiardan daha diisiik risk tasiyabilir.

Indirgeme orani &lgiitleri pazar kanitina veya gdzlemlenmis islemlere dayali
gozlemlenebilir oranlardir. Degerlemeyi gerceklestirenin dikkate almasi1 gerekli goriilen

ol¢iit oranlardan bazilarina asagida yer verilmektedir:

(a) degerleme konusu maddi olmayan varligin dmriine benzer vadelere sahip risksiz getiri

oranlari,

(b) degerleme konusu maddi olmayan varligin 6mriine benzer vadelere sahip borcun

maliyeti veya bor¢clanma oranlari,
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100.

100.1.

100.2.

100.3.

(¢) degerleme konusu maddi olmayan varligin katilimcilar: igin 6z sermaye maliyeti veya

0z sermaye oranlari,

(d) degerleme konusu maddi olmayan varligin katilimcilarinin veya degerleme konusu
maddi olmayan varligin sahibi/kullanicis1 sirketin agirlikli ortalama sermaye maliyeti
(AOSM),

(e) degerleme konusu maddi olmayan varligi da iceren giincel bir isletme birlesmesi
kapsaminda, islemle ilgili olarak I¢ Verim Oraninin (IVO) dikkate alinmasi gerekli

goriilmektedir,

(f) isletmenin tim varliklarimin degerlemesi kapsaminda, degerlemeyi gerceklestirenin
secilmis indirgeme oranlarimin uygunlugunu teyit etmek icin olasilik agirlikli varlik

getirisi analizi yapmasi gerekli goriilmektedir.
Maddi Olmayan Varhiklarin Ekonomik Omiirleri

Maddi olmayan varligin, 6zellikle gelir yaklasimi uyarinca degerlenmesinde goz Oniinde
bulundurulmasi gereken 6nemli bir nokta da varligin ekonomik émriidiir. Bu siire yasal,
teknolojik, islevsel ve ekonomik etkenlerle sinirli bir siire olabilecegi gibi, bazi varliklar
da belirsiz bir mre sahip olabilir. Bir maddi olmayan var/igin ekonomik 6mrii, muhasebe

ve vergi amag¢h bakiye faydali miirden farkli bir kavrami temsil eder.

Ekonomik omriin degerlendirmesi yapilirken yasal, teknolojik, islevsel ve ekonomik
etkenlerin miinferiden ve birlikte ele alinmas1 gerekir. Ornegin, bir patentle korunmus
bulunan bir ilag teknolojisi patentin miadindan 6nce bes yillik bir bakiye yasal dmre sahip
olabilir, ancak tesiri gelistirilmis rakip bir ilacin ti¢ yil i¢inde piyasaya c¢ikmasi
beklenebilir. Bu durum patentin ekonomik Omriiniin sadece 1¢ yil olarak
degerlendirilmesine neden olabilir. Aksine, teknolojinin beklenen ekonomik Omrii,
teknolojiyle ilgili know-how’in patentin miadi dolduktan sonra muadil bir ilacin tiretimine

deger katmasi halinde, patentin dmriiniin lizerine ¢ikabilir.

Maddi olmayan varligin ekonomik émriinii tahmin ederken, degerlemeyi gerceklestirenin
kullanim ve ikame seklini de dikkate almasi gerekli goriilmektedir. Belirli maddi olmayan
varliklar yeni, daha iyi veya daha ucuz bir alternatifinin ortaya ¢ikmasi halinde aniden

ikame edilebilirken , digerleri, bir yazilimin gelistiricisinin her yil yazilimin yeni bir



100.4.

100.5.

versiyonunu ¢ikarmakla birlikte her yeni versiyonda mevcut yazilim kodunun sadece bir

kismin1 degistirmesi 6rneginde oldugu gibi, zamanla yavas yavas ikame edilebilir.

Miisteriyle ilgili maddi olmayan varliklarla ilgili olarak, miisteri kaybi, ekonomik dmriin
oldugu kadar misteriyle ilgili maddi olmayan varliklarin degerlemesinde kullanilan nakit
akiglarinin da tahmin edilmesinde 6nemli bir faktordiir. Maddi olmayan varliklarin
degerlemesinde uygulanan miisteri kaybi, gelecekteki miisteri zayiatina iligkin
beklentilerin sayisallagtirilmis halidir. Her ne kadar ileri goriislii bir tahmin olsa da,

misteri kayb1 genellikle gegmis gozlemlere dayanir.

Geg¢mis miisteri kaybmnin o6l¢iilmesine ve uygulanmasina yonelik bir dizi ydntem

bulunmaktadir:

(a) misteri zayiatt miisteri iligkilerinin yasia bagimli géziikmiiyorsa, miisteri iligkilerinin

omrii boyunca sabit bir zayiat oran1 (6nceki yilin bakiyesinin bir yiizdesi) varsayilabilir,

(b) miisteri zayiati miisteri iligkilerinin yasina bagimliysa, miisteri iligkilerinin 6mrii
boyunca degisken bir zayiat orani kullanilabilir (Bu gibi durumlarda, genellikle daha
geng/yeni miusteriler daha eski ve oturmus miisteri iliskilerine nazaran daha yiiksek bir

oranda kaybedilir),

(c) miisteri kaybi, miisteri grubunun Ozelliklerine dayanilarak, hasilat veya miisteri

say1si/sayimi bazinda 6l¢iilebilir,

(d) misterilerin farkli gruplara ayristirilmasi gerekebilir (6rnegin, dagiticilara ve
perakendecilere iiriin satan bir sirket her iki grup icin farkli miisteri kaybi oranlar tecriibe
edebilir. Miisterilerin ayrica cografya, miisteri biiyiikligii ve satin alinan iriin veya

hizmetin tiiri gibi diger etkenlere dayanilarak ayrigtirilmasi s6z konusu olabilir),

(e) miisteri kaybimin oOlclilmesinde kullanilan donem kosullara gore degiskenlik
gosterebilir (Ornegin, aylik abonelik ile calisan bir isletme icin, belirli bir miisteriden bir
ay hasilat yapilmamasi s6z konusu miisterinin kaybina isaret edebilir. Aksine, daha biiyiik
endiistriyel trlinler i¢in, , s6z konusu miisteriye bir yil veya daha fazla siiredir satig

yapilmadig1 miiddetge o miisteri “zayi” olarak degerlendirilmez.).
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100.6.

100.7.

100.8.

110.

Her tiir misteri kaybi faktoriiniin kaybin Ol¢iim yoOntemiyle tutarli olmasi gerekli
gortilmektedir. Misteri kaybir faktoriiniin ilk projeksiyon yilinda (dolayisiyla takip eden

tim yillarda) dogru uygulamasinin 6lgiim sekliyle tutarlt olmasi gerekir.

(a) Misteri kaybi, donem bas1 miisteri sayisi ile donem sonu miisteri sayisinin (genelde bir
yillik) mukayesesi bazinda yapiliyorsa, miisteri kaybinin ilk yil i¢in “dénem ortasi”
yontemi kullanilarak uygulanmasi gerekli goriilmektedir (zira genelde yil boyunca miisteri
kaybedildigi varsayilir). Ornegin, miisteri kaybi donem basi miisteri sayis1 (100) ile
donem sonunda kalan miisteri sayisina (90) bakilarak dl¢iiliiyorsa, kaybin yil boyunca esit
dagildigr varsayimi altinda, sirketin ilgili donemde ortalama 95 miisterisi olmustur.
Misteri kaybt oranmi %10 olarak ifade edilebilse de, ilk yil icin sadece yarisinin

uygulanmasi gerekli goriilmektedir.

(b) Miisteri kaybi, hasilatin yildan yila analizi veya miisteri sayim1 bazinda olgiiliiyorsa,
ortaya ¢ikan miisteri kaybi faktoriiniin genellikle “dénem ortas1” diizeltmesi yapilmadan
uygulanmas1 gerekli goriilmektedir. Ornegin, miisteri kayb1 Yil 1°deki hasilat yaratan
misterilerin sayis1 (100) ile Yil 2’deki hasilat yaratan ayni miisterilerin sayisina (90)
bakilarak 6l¢iiliiyorsa, miisteri kaybi orani yine %10 olarak ifade edilebilse de, uygulama

farkli olacaktir.

Hasilata dayali miisteri kaybi diizeltme yapilmazsa mevcut miisterilerden elde edilen
hasilattaki biiyiimeyi igerebilir. Olgiimlemede ve uygulamada biiyiimenin ve miisteri

kaybinin ayristirilmasina yonelik diizeltme yapilmasi genellikle en iyi uygulamadir.

Kullanilan modele ge¢mis hasilat girdisinin dahil edilmesi ve bunun takip eden yillarda
mevcut misterilerden fiilen elde edilecek hasilati ne kadar isabetli tahmin ettiginin kontrol
edilmesi degerlemeyi gerceklestirenler igin en iyi uygulamalardan biridir. Miisteri kaybi
uygun bir sekilde Ol¢iiliip uygulanirsa, modelin makul seviyede dogru olmasi gerekli
goriilmektedir. Ornegin, gelecekteki miisteri kaybi tahminlerinin 20x0 ila 20x5 yillari
arasinda goézlemlenmis ge¢mis miisteri kayiplarina dayanilarak gelistirilmis olmasi
halinde, degerlemeyi gercgeklestirenin 20x0 yilina ait miisteri hasilati verisini modele dahil
etmesi ve bunun 20x1, 20x2 vb. yillarda mevcut miisterilerden elde edilecek hasilati dogru

tahmin edip etmedigini kontrol etmesi gerekli gériilmektedir.

Vergi Amortisman Faydasi (VAF)



110.1.

110.2.

110.3.

110.4.

Birgok iilke mevzuatinda maddi olmayan varliklarin vergisel amacglarla itfa edilmesi ve
bu yolla vergi miikellefinin vergi ylikiiniin azaltilmasi ve nakit akislarinin etkin anlamda
artirlmas1 miimkiin bulunmaktadir. Degerlemenin amacina ve kullanilan degerleme
yontemine bagl olarak, maddi olmayan varligin degerinde VAF’1n da degerinin igerilmesi

uygun olabilir.

Bir maddi olmayan varligin degerlemesinde pazar veya maliyet yaklasiminin kullanilmasi
halinde, varfigi olusturmak veya satin almak igin 6denen fiyat varligin itfa edilme
kabiliyetini halihazirda yansitacaktir. Ancak, gelir yaklasiminda, uygun olmasi halinde,

VAF’1n agikca hesaplanip dahil edilmesi gereklidir.

Finansal raporlama gibi bazi degerleme amaclari ile ilgili olarak, uygun deger esast maddi
olmayan varligin varsayimsal bir satisim1 farz eder. Bu amacglar igin, gelir yaklasimi
kullanildiginda, normal bir katilimcinin boyle bir varsayimsal islemde edinilen maddi
olmayan varligi amorti edebilecek olmasi nedeniyle, genellikle VAF’in dahil edilmesi
gerekli goriilmektedir. Diger degerleme amaglar: i¢in, varsayilan islem bir igletme veya
bir grup varlikla ilgili olabilir. S6z konusu deger esaslart igin VAF’in, ancak iglemin
maddi olmayan varligin degerinde bir artis yaratmasi halinde dahil edilmesi uygun

olabilir.

VAF’in hesaplanmasinda kullanilacak uygun indirgeme oramiyla ilgili bazi farkli
uygulamalar bulunmaktadir. Degerlemeyi gerceklestirenler asagidakilerden birini

kullanabilir:

(a) degerleme konusu varliktan istifade eden bir isletme i¢in, agirlikli ortalama sermaye
maliyeti gibi, uygun bir indirgeme orani (bu goriisii savunanlar, amortismanin igletme
tarafindan iretilen tiim gelirlere iliskin vergilerle netlesebilmesi nedeniyle, isletmenin

tamami i¢in uygun bir indirgeme oraninin kullanilmasinin gerekli olduguna inanir.),

(b) degerleme konusu varlik igin, varligin degerlemesinde kullanilan gibi, uygun bir
indirgeme orani (bu goriisii savunanlar, degerlemede maddi olmayan varfigin sahibinin
degerleme konusu varliktan bagka faaliyetinin ve gelirinin oldugunun varsayilmamasinin
ve VAF hesaplamasinda kullanilan indirgeme oraninin degerleme konusu varligin

degerlemesinde kullanilanla ayn1 olmasinin gerekli olduguna inanir.),
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10.  Ozet

10.1. Tesis ve ekipman degerlemesinde Genel Standartlarin icerdigi ilkeler gecerlidir. Bu

20.

20.1.

20.2.

standart sadece, Genel Standartlarin, bu standarda gore yapilan degerlemelerde nasil

uygulanacagina dair degisiklikleri, ilave ilkeleri veya belirli 6rnekleri igerir.

Giris

Tesis ve ekipman (bazen bir sahsi sahiplik tiirii olarak siniflandirilabilir) genellikle mal
veya hizmetlerin {iretimi veya tedarikinde kullanilmak igin veya baskalarina kiralama

veya idari amaglarla isletme tarafindan elde tutulan ve belirli bir siire boyunca

kullanilmasi beklenen maddi varliklardir.

Makine ve ekipman kiralamasi i¢in, bir makine ve ekipman kalemini kullanma hakk1
(kiralamadan dogan bir hak gibi) da bu standardin kilavuz hiikiimlerine gore
degerlendirilecektir. Bir varligi “kullanma hakki’nin, dayanak makine ve ekipmanin
kendisinin hizmet siiresinden farkli bir dmre (koruyucu ve 6ngdriicli bakimi da dikkate
alan) sahip olabileceginin farkinda olunmasi ve bu durumlarda hizmet Omriiniin

belirtilmesi gerekir.



20.3.

20.4.

20.5.

Bir grup varligin pargasi olarak en verimli ve en iyi kullanimi “kullanimda” olan
varliklarin tutarli varsayimlar kullanilarak degerlenmesi gerekir. Alt sistemlere ait
varliklar ana sisteminden bagimsizca makul bigimde ayristirilamiyorsa, alt sistemler
kendi iglerinde tutarli varsayimlar yapilmak suretiyle ayr1 olarak degerlenebilir. Bu durum

alt-alt sistemler vd. seklinde alt basamaklara kadar devam eder.

Maddi olmayan varliklar tesis ve ekipmanlarin kapsami disinda kalirlar. Ancak bir maddi
olmayan varligin tesis ve ekipman varliklarinin degeri iizerinde etkisi olabilir. Ornegin,
kaliplarin ve modellerin degeri, genellikle ayrilmaz bir sekilde ilgili fikri miilkiyet
haklarina baghdir. Degerleme kapsaminda olup olmadiklarina bagli olarak, tesis ve
ekipman varliklarinin degeri lizerinde etkileri bulunan baska maddi olmayan varliklara
ornek olarak igletim sistemi, teknik veriler, iiretim kayitlar1 ve patentler verilebilir. Bu gibi
durumlarda, maddi olmayan varliklarin ve bunlarin tesis ve ekipman varliklarinin degeri
iizerindeki etkilerinin, degerleme silirecine dahil edilip edilmeyecegi gbéz Oniinde
bulundurulur. Bir maddi olmayan varlik unsurunun bulunmasi halinde, degerlemeyi
ger¢eklestirenin UDS 210 Maddi Olmayan Varliklar Standardi’na da uymasi gerekli

goriilmektedir.

Bir tesis ve ekipman degerlemesi, genelde varligin kendisiyle, gevresiyle ve ekonomik
potansiyeliyle ilgili bir dizi etkenin hesaba katilmasini gerektirir. Bu nedenle, tesis ve
ekipman degerlemesi gerceklestirenlerin tamaminin degerleme konusu varfigr tesisin
durumunun arastirilmasi ve kendilerine sunulan bilginin kullanisli ve degerleme konusu
varlikla ilgili olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla incelemesi genelde gerekli
goriilmektedir. Hesaba katilmasi gereken bu etkenlere asagidaki her bir bashigin altindaki

ornekler verilebilir:
(@) Varligin kendisiyle ilgili olanlar:
1. variigin teknik 6zellikleri,

2. onleyici ve ongoriicii bakimlar birlikte dikkate alinmak suretiyle, kalan faydali,

ekonomik veya etkin 6miir,
3. bakim ge¢misi de dahil olmak iizere, varfigin durumu,

4. herhangi bir islevsel, fiziksel veya teknolojik yipranma,
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5. varligin tasinmasi halinde sokiim ve tesisten ¢ikarma giderleri ile kurulum ve
varligin en ideal durumunda galistirilma maliyetleri gibi varligin devrede oldugu

mevcut konumuyla ilgili her tiir maliyet,

6. kiralama amaciyla kullanilan makine ve ekipman igin, kira yenileme opsiyonlari

ve diger kira sonu olanaklari,

7. tamamlayic1 varliklarda meydana gelebilecek olast kayiplar, (6rnegin bir
makinenin faaliyet 6mri, i¢cinde bulundugu binanin kiralama siiresi nedeniyle

kisalabilir),
8. illave ekipman, ulagim, kurulum ve ¢alistirma vb. ilave maliyetler,

9. bir yapim siiresince tesiste bulundurulabilen makine ve ekipman i¢in ge¢mis
maliyetlerin mevcut olmadig1 durumlarda, degerlemeyi gerceklestiren Mithendislik,

Satin Alma ve Yapim (MSY) sézlesmesinde yer verilen bilgilerden istifade edebilir.
(b) Varligin gevresiyle ilgili olanlar:

1. {irlinin pazar1 ve hammadde kaynagmin konumu (bir konumun uygunlugu da
siirli bir siire i¢in gegerli olabilir, 6rnegin hammadde kaynaklarinin siiresi veya

kendisi bitebilir veya kaynaga olan talep gecici olabilir),

2. kullanim1 kisitlayan, igletmeye ilave maliyet getiren veya taginma maliyetleri

doguran tiim ¢evresel veya diger mevzuat etkileri,

3. belirli makine ve ekipmanda bulunabilen radyoaktif maddelerin uygun
kullanilmamalart veya elden c¢ikarilmamalari halinde ciddi etkileri olabilir (bu

durumun gider hesaplamalarina ve ¢evreye onemli etkileri olacaktir),

4. kat1, sivi veya gaz halindeki bir kimyasal olabilen zehirli atiklarin profesyonelce
depolanmasi veya elden ¢ikarilmasi gerekir (bu tim endiistriyel {iretimler igin

Onemlidir), ve
5. belirli iilkelerde belirli makinelerin isletme lisanslar1 kisitlanmis olabilir.

(c) Varligin ekonomik potansiyeliyle ilgili olanlar:



20.6.

20.7.

20.8.

1. varligin isletme giderlerinin kazanglar veya potansiyel kazanglarla
karsilastirilmasina dayali fiili veya potansiyel karlilig: (bkz. UDS 200 Isletmeler ve
Isletmedeki Paylar standards),

2. talebi etkileyebilecek makro ve mikro ekonomik etkenler de hesaba katilarak,

tesisle tiretilen tirtine olan talep,

3. varligin mevcut kullanimindan daha degerli bir kullanima (6rnegin en verimli ve

en iyi kullanima) alinma potansiyeli.

Makine ve ekipman degerlemelerinin degerdeki tiim yipranma bigimlerinin etkilerini

yansitmasi gerekli goriilmektedir.

UDS 101 Isin Kapsami standardinin 20.3.(d) maddesinde yer verilen, degerlemesi
yapilacak varlik veya yikiimliiliiglin degere etki ettigi dl¢iide tanimlanmasina dair sarta
uyum saglanmasini teminen, varligin baska varliklara ne derece baglanmis veya bagka

varliklarla ne derece biitiinlesmis olduklarinin dikkate alinmasi gerekir. Ornegin:

(a) varliklar arsaya veya tizerindeki tesise kalici bir sekilde sabitlenmis ve kendisi veya
cevresindeki yap1 veya binalar iizerinde kapsamli bir yikim yapilmaksizin sokiilemiyor

olabilir,

(b) bagimsiz bir makine iinitesi entegre bir iiretim hattinin pargasi olabilir ve islevselligi

baska varliklara bagiml olabilir,

(c) varligin tasinmaz sahipliginin bir unsuru olarak siniflandirilmasi planlaniyor olabilir

(6rnegin, 1s1itma, havalandirma ve klima sistemi).

Bu gibi durumlarda, nelerin degerleme kapsami dahilinde veya haricinde tutuldugunun
acik¢a tanimlanmasi gerekir. Tamamlayici tim varliklarin kullanilabilirligine bagl olarak

yapilacak tiim 6zel varsayimlarin belirtilmesi gerekir (ayrica bkz. 20.8 nolu madde).

Bir binanin tesisat veya hizmetleriyle ilgili tesis ve ekipman genellikle binanin iginde
binaya entegre edilmis durumdadir ve bir kez tesis edildikten sonra ayrilmalar1 miimkiin
degildir. Bu gibi kalemler normalde taginmaz miilkiyet hakkinin bir pargasini olustururlar.
Bunlara 6rnek olarak, birincil islevi binaya elektrik, gaz, 1sitma, sogutma veya
havalandirma saglayan tesis ve ekipman ile asansorler gibi ekipmanlar verilebilir.

Degerlemenin amaci, bu kalemlerin ayr1 ayr1 degerlemesini gerektiriyorsa, isin
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20.9.

20.10.

20.11.

kapsaminin bu unsurlarin degerinin normalde tasinmaz miilkiyet hakkinin degerine dahil
edilecegi ve bundan ayr1 satilamayacag: anlaminda bir agiklama igermesi gerekir. Ayni
yerde bulunan bir tasinmaz miilkiyet hakki ile tesis ve ekipman varliklarimin
degerlemesine yonelik olarak farkli degerleme ¢alismalar1 yiiriitiilecekse, eksik veya

mikerrer hesaplamadan kaginilmasina 6zen gosterilmelidir.

Tesis ve ekipman kalemlerinin gesitlilik gdsteren yapilar1 ve tasinabilme kabiliyetleri
sebebiyle, varliklarin degerlemesinin yapildigi durum ve kosullar1 agiklamak amaciyla
genelde ilave varsayimlarin yapilmasi gereklidir. UDS 101 Isin Kapsam: standardinin
20.3.(k) maddesine uyum saglamak amaciyla, bunlarin dikkate alinmasi ve isin kapsamina
dahil edilmesi gerekir. Farkli kosullar altinda yapilmasi uygun olabilecek varsayimlara su

ornekler verilebilir:

(a) tesis ve ekipman variiklarinmin degerlemesinin, isletmenin faaliyette oldugu dikkate

alinarak bir biitiin halinde, yerinde ve isletmenin bir parcasi olarak yapilmasi,

(b) tesis ve ekipman varliklarimin degerlemesinin, bir biitiin halinde, yerinde, ancak

isletmenin heniiz iiretime gegmedigi varsayimi ile yapilmasi,

(c) tesis ve ekipman varliklarimin degerlemesinin, bir biitiin halinde, yerinde, ancak

isletmenin kapandig1 varsayimi ile yapilmasi,

(d) tesis ve ekipman varliklarimin degerlemesinin, bir biitiin halinde, yerinde, ancak
zorunlu satisin s6z konusu oldugu varsayimi ile yapilmasi (bkz. UDS 104 Deger
Esaslar),

(e) tesis ve ekipman varliklarinin degerlemesinin, yerlerinden sokiilebilecek ayri ayri

parcalar halinde yapilmasi.

Bazi1 durumlarda, 6rnegin isletmenin kapanmasinin veya faaliyetlerini durdurmasinin tesis
ve ekipman degeri iizerindeki etkilerini gostermek amaciyla, birden fazla varsayimin

raporlanmasi uygun olabilir.

UDS 103 Raporlama standardinda belirtilen asgari sartlara ek olarak, bir tesis ve ekipman
degerleme raporunda isin kapsaminda deginilmis hususlara uygun atiflara yer verilmesi
gerekir. Raporda ayrica fiili veya varsayilan islem senaryosunun kapsami disinda tutulan,

bir makinenin igletim sistemi veya ilgili tesis ve ekipman kaleminin kuruldugu arsanin iist



20.12.

30.

30.1.

30.2.

30.3.

40.

40.1.

50.

hakk1 gibi iliskili tim maddi ve maddi olmayan varliklarin degerleme sonucu iizerindeki

etkilerini agiklayan yorumlara yer verilmesi gerekir.

Finansal raporlama, kiralama, teminatli borglanma, elden ¢gikarma, vergilendirme, davalar
ve 0deme aczi islemleri dahil olmak tizere genelde farkli amaclarla tesis ve ekipman

degerlemesi yapilmasi gerekebilmektedir.
Deger Esaslari

UDS 104 Deger Esaslar1 standardi uyarinca degerlemeyi gercgeklestirenin tesis ve

ekipmani degerlerken uygun deger esas(lar)int segmesi gerekir.

Uygun deger esas(lar)inin ve ilgili varsayilan kullanim (bkz. UDS 104 Deger Esaslari
standardi, 140-170 nolu boliimler), deger farkliliklarinin, bir tesis ve ekipman kaleminin
“aktif kullanimda” varsayimi, diizenli tasfiye veya zorunlu tasfiye uyarinca degerlenip
degerlenmedigine bagl olarak (bkz. UDS 104 Deger Esaslari standardi, 80.1. nolu madde)
belirgin olabilmesi nedeniyle, tesis ve ekipman degerlemesinde 6zel 6nemi haizdir. Cogu

tesis ve ekipmanin degeri farkli varsayilan kullanimlara 6zellikle duyarlidir.

Zorunlu tasfiye kosullarina, miilkiin kira siiresinin dolmasi nedeniyle, diizgiin bir
pazarlama siirecine izin vermeksizin, varliklarin bir milkiin i¢inden kisith bir siire
icerisinde cikartilmasinin gerektigi durumlar 6rnek teskil edebilir. Bu kosullarin deger
izerindeki etkisi dikkatle incelenmelidir. Gergeklesmesi olasi deger ilizerine yorumda
bulunabilmek amaciyla, varlik kalemlerinin kisithh bir siire dilimi igerisinde elden
cikartilmak iizere baska bir konuma taginmasimnin maliyeti ve bunun pratikte
uygulanabilirligi ve varlik kaleminin faaliyette bulundugu konumdan tasinmasindan
kaynaklanan her tiir deger diistikliigii gibi, mevcut konumdan satis disindaki alternatiflerin

degerlendirilmesi gerekebilir.
Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri

Varliklarin niteligine, mevcut bilgilere ve degerlemeyi ¢evreleyen gerceklere ve kosullara
bagl olarak, UDS’de agiklanan ii¢ temel yaklasimin tiimii tesis ve ekipman varliklarinin

degerlemesinde uygulanabilir.

Pazar Yaklasim
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50.1.

60.

60.1.

60.2.

70.

70.1.

Motorlu tasitlar, belirli ofis ekipmanlar1 veya endiistriyel makineler gibi benzer yapidaki
tesis ve ekipman siniflar1 icin, benzer varliklara ait yeterli miktarda giincel satis verisi
mevcut olabildiginden, genel olarak pazar yaklagimi kullanilir. Ancak, bir¢ok tesis ve
ekipman tiirtiniin spesifik bir amaca yonelik olarak kurulmus veya iiretilmis olmasi ve
bunlarin dogrudan satigina iliskin bilgilerin mevcut olmadigi durumlar nedeniyle, pazar
verisinin yeterli veya mevcut olmamasi halinde, deger goriisiiniin gelir yaklasimina veya
maliyet yaklagimina gore verilmesinde dikkat sarf edilmesi gerekir. Bu durumlarda,
degerlemede gelir yaklasimi veya maliyet yaklasimindan birinin benimsenmesi uygun

olabilir.
Gelir Yaklasim

Bir grup varliktan olusan bir iiretim tesisinin, pazarlanabilir bir iirtin iiretmek amaciyla
isletilmesinde oldugu gibi, varlik veya bir grup tamamlayict varlik icin belirli nakit
akislarini tanimlamak miimkiin oluyorsa, tesis ve ekipman degerlemesinde gelir yaklasimi
kullanilabilir. Ancak, bazi1 nakit akiglart maddi olmayan varliklara atfedilebilir ve bunlari
tesis ve ekipmanin nakit akigina katkisindan ayirmak zor olabilir. Genelde tesis ve
ekipmanin ayr1 ayr1 kalemleri i¢in gelir yaklasimi kullanimi pratik bir uygulama degildir;
ancak, bir varlik veya varlik grubuyla ilgili ekonomik yipranmanin mevcudiyeti ve

miktarmin degerlendirilmesinde gelir yaklasimindan istifade edilebilir.

Tesis ve ekipman degerlemesinde gelir yaklasiminin kullanilmas: halinde, degerlemede
varlig(klar)in dmrii boyunca yaratilmasi beklenen nakit akiglarinin oldugu kadar varligin
Oomriiniin sonundaki degerinin de dikkate alinmasi gerekir. Tesis ve ekipmanin gelir
yaklagimi ile degerlenmesinde, maddi olmayan varliklar, serefiye ve diger yardimci
varliklarla ilgili deger unsurlarinin hari¢ tutulmasini teminen dikkat sarf edilmesi gerekir.

(bkz. UDS 210 Maddi Olmayan Varliklar).
Maliyet Yaklasim

Maliyet yaklasimi, tesis ve ekipman degerlemesinde, Ozellikle de teknik uzmanlik
gerektiren veya Ozel kullanima yonelik olarak kurulmus veya iiretilmis varlikliar igin
yaygin olarak kullanilmaktadir. Degerleme konusu varligin bir pazar katilimcisina gore
degistirme maliyetinin yeniden {retim veya ikame maliyetinin diisiikk olan1 dikkate

alinarak tahmin edilmesi ilk adimi olusturur. Ikame maliyeti, esdeger kullanima sahip
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alternatif bir varligi elde etmenin maliyeti olup, bu ya ayni islevselligi saglayan modern
bir esdegeri ya da degerleme konusu varfigin aynisini yeniden tiretmenin maliyeti olabilir.
Ikame maliyetine karar kilindiktan sonra, degerdeki fiziksel, islevsel, teknolojik ve
ekonomik yipranmanin etkilerinin yansitilmasi amaciyla deger diizeltmesi yapilmasi
gerekli goriilmektedir. Her durumda, belirli bir ikame maliyeti {izerinde yapilan
diizeltmelerin ¢ikt1 ve fayda bakimindan modern esdeger varlikla ayn1 maliyeti verecek

sekilde tasarlanmasi gerekli goriilmektedir.

Bir varligin satin alinmasinda veya yapiminda isletme tarafindan fiilen katlanilan
maliyetlerin varligin ikame maliyeti olarak kullanilmasi belirli durumlarda uygun olabilir.
Ancak, bunun gibi gecmis maliyet bilgileri kullanilmadan oOnce, degerlemeyi

gerceklestirenlerin asagidakileri dikkate almalar1 gerekli goriilmektedir:

(a) Gegmis harcamalarin zamanlamasi: Isletmenin fiili maliyetleri alakasiz olabilir veya
pazar fiyatlarindaki degisiklikler, enflasyon/deflasyon veya diger etkenler nedeniyle son
donemde katlanilmamiglarsa degerleme tarihi itibariyla enflasyona gore diizeltilmeleri/bir

esdegere endekslenmeleri gerekebilir.

(b) Deger esasi: Belirli bir pazar katilimcisinin kendi maliyetlendirmeleri veya kar
marjlar1 benimsenirken, bunlarin tipik pazar katilimcilarimin yapmis olabilecekleri
odemeleri yansitmayabilecek olmasi nedeniyle, dikkat sarf edilmesi gerekir. Degerlemeyi
gerc¢eklestirenin ayrica isletme tarafindan katlanilan maliyetlerin Onceki satin alma
muhasebesi veya kullanilmig tesis ve ekipman varliklarinin satin alinmasi nedeniyle
mahiyetleri itibariyla gegmis veri olmayabilecegini dikkate almasi gerekir. Her durumda,

gegmis maliyetlerin uygun endeksler kullanilarak egilime tabi tutulmasi gerekir.

(c) Dahil edilen belirli maliyetler: Degerlemeyi gerceklestirenin dahil edilmis bulunan
tiim 6nemli maliyetler ile varligin degerine katki yapan maliyetlerin ve bazi deger esaslari
icin, katlanilan maliyetin iizerine bir miktar kar marjinin uygun olup olamayacagin

dikkate almas1 gerekir.

(d) Pazar dis1 unsurlar: Tipik pazar katilimcilar: tarafindan katlanilmayacak veya elde
edilemeyecek tiim maliyetlerin, indirimlerin ve iadelerin hari¢ tutulmasi gerekli

goriilmektedir.
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80.

80.1.

90.

90.1.

Ikame maliyeti tespit edildikten sonra, uygun oldukgca, fiziksel, islevsel, teknolojik ve
ekonomik yipranma pay:1 dikkate alinarak gerekli diizeltmelerin yapilmasi gerekir (bkz.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri standardi, 80 nolu boliim).
Maliyet/Kapasite Yontemi

Maliyet/kapasite yontemi uyarinca, fiili veya beklenen kapasiteye sahip bir varligin ikame

maliyeti farkl1 bir kapasiteye sahip benzer bir varlik dikkate alinarak belirlenebilir.
Maliyet/kapasite yontemi genellikle iki amagctan biri i¢in kullanilir:

(@) belli bir kapasiteye sahip bir varlik veya variik grubunun ikame maliyetinin, farkli
kapasiteye sahip bir varligin veya varlik grubunun ikame maliyetlerinin bilindigi
durumlarda, tahmin edilmesi amaciyla (iki degerleme konusu varfligin kapasitesinin

maliyeti bilinen tek bir varlikla ikame edilebilecegi durumlar gibi),

(b) degerleme konusu varligin fazla kapasitede oldugu durumlarda, 6ngoriilebilir talebi
tutturan kapasitedeki modern esdeger varligin ikame maliyetinin tahmin edilmesi
amaciyla (fayda eksikligine iliskin cezanin ekonomik yipranma diizeltmesinin bir parcasi

seklinde Ol¢iilmesinin bir yolu olarak).

Bu yontem aymi cografi bolgede bulunan benzer belirlenmis kapasiteye sahip birebir
karsilagtirmaya uygun bir tesisin olmamasi halinde sadece kontrol yontemi olarak

kullanilabilir.

Maliyet ve kapasite arasindaki iliskinin genellikle dogrusal olmamasi nedeniyle, bir gesit

tissel diizeltmelerin yapilmasi da gerekebilir.
Tesis ve Ekipmana Iliskin Ozellikli Hususlar

Finansman Sozlesmeleri’ne iliskin asagidaki boliimde tesis ve ekipman degerlemesiyle

ilgili konu bagliklarinin dar kapsamli bir listesi irdelenmektedir.
Finansman Sozlesmeleri

Genellikle, bir varligin degeri nasil finanse edildiginden bagimsizdir. Ancak, bazi
durumlarda, tesis ve ekipmanin finansman yonteminin ve s6z konusu finansmanin

istikrarinin degerlemede dikkate alinmasi gerekebilir.
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90.3.

Tesis ve ekipman, bir kiralama veya finansman anlasmasina tabi olabilir. Buna gore,
finansman anlagmasi uyarinca bakiye bor¢ kreditore veya kiraya verene ddenmedikce
varliklar satilamaz. Bu 0deme, sektore gore olagandigi/asirt olmadikga, ilgili varligin
rehinsiz degerini asabilir veya asmayabilir. Degerlemenin amacina bagl olarak, tizerinde
rehin bulunan varliklarin tanimlanmasi ve degerlerinin iizerinde rehin bulunmayan

varliklardan ayri olarak raporlanmasi uygun olabilir.

Faaliyet kiralamasiyla kiralanan tesis ve ekipman, iigiincii sahislarin sahipligi altinda
olmalar1 nedeniyle, kiralamanin belirli kosullar1 saglamasi kaydiyla, kiraci tarafin
varliklarinin degerlemesine dahil edilmezler. Ancak, bu gibi varliklarin, kiracinin birlikte
kullandig1 kendi varlikiarinin degeri tizerinde bir etkiye sahip olabilecegi dikkate alinarak
kayit altina alinmalar1 gerekebilir. Her durumda, degerlemenin {istlenilmesinden once,
degerlemeyi ger¢eklestirenin (miisteri ve/veya danismanlarla birlikte) varliklarin faaliyet
kiralamasina, finansal kiralamaya veya krediye veya diger bir teminathi bor¢lanma
islemine tabi olup olmadigini ortaya koymasi gerekli goriilmektedir. Bu sekilde elde
edilen sonug ve daha genel olan degerlemenin amact uygun esasi ve degerleme yontemini

belirleyecektir.
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10.  Ozet

10.1. Tasmmaz miilkiyet haklarinin degerlemesinde Genel Standartlarin igerdigi ilkeler
gecerlidir. Bu standart, tasinmaz miilkiyet haklarinin degerlemesinde gegerli ilave sartlar
igerir.

20. Giris

20.1. Miilk haklar1 normalde devletler tarafindan veya bireysel anlamda hukuk mevzuatinda
tanimlanir ve yerel veya ulusal yasalarla diizenlenir. Bir tasinmaz miilkiyet hakki i¢in
degerleme yapilmadan Once, degerlemeyi gerceklestirenin degerlemesi yapilan haklar

etkileyen ilgili hukuki ¢ergeveyi anlamasi gerekir.

20.2. Tasinmaz miilkiyet haklari, arsa ve binalarin miilkiyet, yonetim, kullanma veya iggal

hakkidir. Ug temel hak tiirii bulunmaktadir:



20.3.

20.4.

20.5.

(a) Arazinin tamimlanmis herhangi bir alani tizerindeki birinci derece haklar. Burada hak
sahibi, ikinci derece haklar ve yasal kisitlamalar sakli kalmak kaydiyla, arsa ve tizerindeki

binalarin tim miilkiyet ve yonetim haklarinin mutlak sahibidir.

(b) Arsa veya binalarin tanimlanmis alanlar1 i¢in, belirli bir siire boyunca, 6rnegin bir kira
sOzlesmesi kapsaminda, miinhasir sahiplik ve yonetim gibi sahiplik haklar1 veren ikinci

derece haklar. (intifa hakki, {ist hakki, vb.)

(c) Bir arsayr veya binalar1 miinhasir sahiplik veya yonetim hakki saglanmaksizin
kullanma hakki, 6rne8in arsadan gecis veya sadece belirli bir faaliyet i¢in kullanma

hakki.(gecit hakki vb.)

Maddi olmayan varlikliar tasinmaz milk varliklar: simiflandirmasinin disinda kalirlar.
Ancak, bir maddi olmayan varlik tasinmaz miilk varliklarmin degerleriyle iliskili olup
bunlarin tizerinde 6nemli etkide bulunabilir. Bu nedenle, isin kapsaminda degerleme
gorevinde neyin dahil veya hari¢ oldugunun acik¢a belirtilmesi dnemlidir. 6rnegin, bir
otel degerlemesi birbirinden ayristirilamayacak sekilde otelin markasi ile baglantili
olabilir. Bu durumlarda, degerleme siirecinde, maddi olmayan varliklarin degerlemeye
dahil edilmesi ve bunlarin tasinmaz miilk ile tesis ve ekipman varliklarinin degerlemesine
etkileri dikkate alinacaktir. Bir maddi olmayan varlik unsuru s6z konusu oldugunda,
degerlemeyi gercgeklestirenin UDS 210 Maddi Olmayan Varliklar standardini da

uygulamasi gerekli goriilmektedir.

Bu tasinmaz miilkiyet hakki tlirlerini tanimlamak i¢in farkli iilke mevzuatliarinda farkl
kelimeler ve terimler kullanilsa da, sinirsiz mutlak miilkiyet hakki, sinirli bir siire i¢in
taninan miinhasir haklar veya belirli amaca yonelik miinhasir olmayan hak kavramlari,
cogu iilkede ortak olarak kullanilmaktadir. Arsa ve binalarin taginmaz niteligi, pazarda el
degistirmeye konu olan varligin, tarafin elinde bulunan fiziksel arsa veya bina degil, ilgili
hak olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle de burada deger, arsa ve binanin fiziksel

olarak kendisinden ziyade, miilkiin tagidig1 haklara baglidir.

UDS 101 Jsin Kapsami standardinin 20.3.(d) maddesinde yer verilen, degerlemesi
yapilacak varlik veya ylkiimliiligiin tanimlanmasima dair sarta uyum saglanmasin

teminen, asagidaki hususlarin isin kapsamina dahil edilmesi gerekir:

(a) Degerlemesi yapilacak tasinmaz miilkiyet haklarinin tarifi, ve
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(b) Degerlemesi yapilacak haklar iizerinde bulunan birinci veya ikinci derece haklar.

UDS 101 Isin Kapsam: Standardimin 20.3.(j) nolu maddesi ve UDS 102 Incelemeler ve
Uyum Standardi uyarinca dayanak olarak kullanilacak bilgilerin yapist ve kaynagina ve
incelemenin kapsamina dair beyan sartlarina uymak amaciyla, asagidaki hususlarin

dikkate alinmasi gerekir:

(a) Taginmaz miilkiyet haklar1 ve bunlara bagh tiim iliskili haklar1 dogrulayacak kanitlar,
(b) Tim arastirmalarin kapsami,

(c) Caligma alan1 ve tiim binalarin kat alanlar1 hakkinda bilgi toplama sorumlulugu,

(d) Tim binalarin iginde bulunduklart kosullar1 ve teknik 6zelliklerini dogrulama

sorumlulugu,

(e) Hizmetlerin yapisi, teknik ozellikleri ve yeterliligi hakkinda yapilacak incelemenin

kapsami,
(f) Zemin ve temel kosullar1 hakkinda var olan tiim bilgiler,
(9) Fiili veya potansiyel ¢evre risklerini tespit etme sorumlulugu,

(h) Miilkiin ve tiim binalarin kullanimiyla ilgili yasal kisitlamalar veya izinler ile bunlarda

beklenen veya potansiyel tiim degisiklikler.

UDS 101 Isin Kapsam: standardmin 20.3.(k) maddesi uyarinca kabul edilmesi ve

dogrulanmasi gerekebilen 6zel varsayimlara tipik 6rnekler asagidaki gibidir:

(a) Belirli bir fiziksel degisikligin meydana gelmesi, ornegin yapilmasi planlanan bir

binanin, degerleme tarihi itibariyla tamamlandig: kabulii ile degerlemesinin yapilmasi,

(b) Miilkiin durumunda bir degisiklik olmasi, 6rnegin degerleme tarihi itibariyla bos bir

binanin kiralanmis olmasi veya kiralanmig bir binanin bosalmast,
(c) Hakkin mevcut diger haklar dikkate alinmaksizin degerleniyor olmasi,
(d) Taginmaz miilkiin kirlilikten veya diger ¢evresel risklerden arindirilmig olmasi.

Teminatli bor¢lanma, alis ve satig islemleri, vergilendirme, davalar, tazminat islemleri,
O0deme aczi islemleri ve finansal raporlama dahil olmak tizere genelde farkli amaclarla

tasinmaz miilkiyet hakki degerlemesi yapilmasi gerekebilmektedir.
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50.1.

50.2.

Deger Esaslan

UDS 104 Deger Esaslar1 standardi uyarinca degerlemeyi gerceklestirenin taginmaz

miilkiyet haklarini1 degerlerken uygun deger esas(lar)in1 segmesi gerekir.

Deger esaslarinin ¢ogu uyarinca, degerlemeyi gerceklestirenin tasinmaz miilkiin, mevcut
kullanimindan farklilasabilecek olan, en verimli ve en iyi kullanimini dikkate almasi
gerekir (bkz. UDS 104 Deger Esaslari, 30.3. nolu madde). Bu degerlendirme bir
kullanimdan digerine degistirilebilen veya gelistirilme potansiyeli olan taginmaz miilkiyet

haklari i¢in 6zellikle dnemlidir.
Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri

Tasinmaz miilkiyet haklarmin degerlemesinde UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve
Yontemleri standardinda tarif edilen ii¢ temel degerleme yaklasgiminin da uygulanmasi

mumkuindir.

Bir yaklasimi ve yoOntemi segerken, degerlemeyi gerceklestirenin bu standardin
hiikiimlerine ilave olarak, 10.3. ve 10.4. nolu maddeleri de dahil olmak tlizere UDS 105
Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri standardinda yer verilen hiikiimlere de uyum

gostermesi gerekir.
Pazar Yaklasim

Miilk haklar1 benzer bir yapiya sahip degildirler (6rnegin farkli ozellikleri vardir).
Degerlemesi yapilan haklarin iliskili oldugu arsa ve binalar, pazarda el degistirenler ile
ayni fiziksel ozelliklere sahip olsalar da, konumlari farkli olmaktadir. Bu benzersizliklere
ragmen, taginmaz miilkiyet haklarimin degerlemesinde pazar yaklagimi yaygin olarak

uygulanmaktadir.

Degerlemenin konusunun bagka tasinmaz miilkiyet haklarinin fiyatlariyla karsilastirilmasi
amaciyla, degerlemeyi gerceklestirenin, degerlenen varligin tliriine bagh olarak,
katilimcilar tarafindan dikkate alinan genel kabul gormiis ve uygun karsilagtirma
birimlerini benimsemesi gerekli gériilmektedir. Yaygmn olarak kullanilan karsilagtirma

birimlerine 6rnek olarak asagidakiler verilebilir:

(a) bina igin birim metre kare (veya birim ayakkare) veya arsa i¢in birim dekar fiyatlar,
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60.
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(b) oda bag: fiyat ve
(c) 6rnegin mahsul veriminde oldugu gibi birim liretim bagina fiyat.

Bir karsilastirma birimi ancak tutarli bir sekilde secilip her bir analizde degerleme konusu
milke ve emsal miilklere uygulanabildiginde yararli olmaktadir. Miimkiin oldugunca,
ilgili pazarin katilimcilar: tarafindan yaygin olarak kullanilan bir karsilagtirma biriminin

kullanilmas1 gerekli goriilmektedir.

Degerleme siirecinde karsilagtirilabilir tiim fiyat verileri, bu verilerin alindigi miilkiin ve
islemin farkli Ozellikleri ile degerlemesi yapilan miilkiin karsilastirilmasi suretiyle
kullanilmalidir. Tasinmaz miilkiyet haklarinin degerlemesinde dikkate alinmasi gerekli
goriilen belirli farkliliklara, bunlarla sinirli olmamak tizere, asagida yer verilmekte olup,
bu farkliliklarin UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri standardinin 30.8. nolu

maddesi uyarinca degerlendirilmesi gerekli goriilmektedir:
(a) Emsal hak tiirii ile degerleme konusu hak tiirii arasindaki farkliliklar,
(b) Konum farkliliklari,

(c) Ilgili arsalarin nitelikleri veya binalarin yaslari ve teknik Ozellikleri arasindaki

farkliliklar,

(d) Her bir miilk i¢in izin verilen kullanimlar veya imar durumlari arasindaki farkliliklar,
(e) Fiyatlarin saptandigi kosullar ile deger esas1 arasindaki farkliliklar,

(f) Emsal fiyatin gegerlilik tarihi ile degerleme tarihi arasindaki farkliliklar, ve

(g) ilgili islemlerin gergeklestigi andaki pazar kosullar1 ve bunlarin degerleme tarihindeki

kosullardan nasil farklilagtig1.
Gelir Yaklasinm

Gelir yaklasimi ana bashg altinda degeri belirleyebilmek icin farkli ydntemler
kullanilmakta olup, bunlarin tiimiiniin ortak 6zelligi, degerin hak sahibi tarafindan fiilen
elde edilmis gercek veya elde edilebilecek tahmini gelirlere dayaniyor olmasidir. Bir
yatirrm amagh gayrimenkul i¢in gelir, kira seklinde olabilirken (bkz. 90.1.-90.3. nolu

maddeler), sahibi tarafindan kullanilan binada miilk sahibinin esdeger bir mekani



60.2.

60.3.

60.4.

60.5.

kiralamak i¢in katlanacagi maliyete dayanan varsayimsal bir kira (veya tasarruf edilen

kira) olabilir.

Bazi tasinmaz miilkiyet haklar1 i¢in, milkiin gelir yaratma kabiliyeti ozellikli bir
kullanima veya isletme/ticaret faaliyetine (6rnegin, oteller, golf sahalar1 vb.) sik1 sikiya
baghdir. Binanin sadece belirli bir tiir ticari faaliyete uygun olmasi halinde, gelir,
genellikle bina sahibinin bu binadaki ticari faaliyetlerden saglayacag fiili veya potansiyel
nakit akislaria bagl olur. Degerin bir miilkiin ticari potansiyeli kullanilarak belirlenmesi

siklikla “karlar yontemi” olarak nitelendirilir.

Gelir yaklasiminda kullanilan gelirin bir isletme/ticaret faaliyetinden (kira, bakim ve
taginmaz miilkiyetine 6zgii diger maliyetlerle iliskili nakit akisindan ziyade) elde edilen
nakit akisini temsil etmesi halinde, degerlemeyi gerceklestirenin UDS 200 Isletmeler ve
Isletmedeki Paylar standardinda ve uygulanabilir oldugunda UDS 210 Maddi Olmayan

Varliklar standardinda yer alan hiikiimlere de uymasi gerekli gériilmektedir.

Tasinmaz miilkiyet haklari i¢in, farkli indirgenmis nakit akiglart modelleri kullanilabilir.
Bunlarin ayrintilarinda farkliliklar olsa da temel ozellikleri ayni olup, belirlenmis bir
gelecek donemde elde edilecek nakit akist bir indirgeme orani kullanilarak bugiinkii
degere uyarlanmaktadir. Ayri donemlere ait buglinkii degerlerin toplam1 tahmini sermaye
degerini temsil etmektedir. Indirgenmis nakit akislari modelindeki indirgeme orani
paranin zaman maliyetine ve soz konusu gelir akislarina bagli risklere ve getirilere

dayanur.

indirgeme oranlarinin tiiretilmesine iliskin detay bilgilere UDS 105 Degerleme
Yaklasimlari ve Yontemleri standardimin 50.29 ila 50.31. nolu maddelerinde yer
verilmektedir. Getirinin veya indirgeme oranimnin degerleme amacmin etkisiyle

gelistirilmesi gerekli goriilmektedir. Ornegin:

(a) degerleme amaci degerin belirli veya potansiyel bir malikin kendi yatirim kriterlerine
baglh bir degerin tespit edilmesiyse, kullanilacak oran kendi bekledikleri getiri oranini

veya agirlikli ortalama sermaye maliyetini yansitabilir,

(b) degerleme amaci pazar degerinin tespit edilmesiyse, indirgeme orani pazarda
katilimcilar arasinda el degistiren tasinmaz miilkiyet haklar1 i¢in O6denen fiyatin

barindirdigi  getirinin  gozlenmesiyle veya varsayimsal katilimcilarin  beklenen
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60.6.

70.

70.1.

70.2.

70.3.

70.4.

70.5.

70.6.

getirilerinden elde edilebilir. Indirgeme oranmin pazar islemlerinin analizine
dayandirilmasi halinde, degerlemeyi gerceklestirenlerin UDS 105 Degerleme Yaklasimlart
ve Yontemleri standardinin 30.7 ve 30.8. nolu maddelerinde yer verilen kilavuz hiikiimlere

de uymalani gerekli goriilmektedir.

Belirli bir tasinmaz miilkiyet hakkina 6zgii ilave risk ve firsatlara gore diizeltilmis tipik bir

“risksiz getiri” oranina dayanan uygun bir indirgeme orani da gelistirilebilir.
Maliyet Yaklasim

Maliyet yaklasimi uygulanirken, degerlemeyi gerceklestirenlerin UDS 105 Degerleme
Yaklagimlar: ve Yontemleri standardimin 70.1 ila 70.14. nolu maddelerinde yer verilen

kilavuz hiikiimlere uymalar1 gerekir.

Bu yaklagim taginmaz miilkiyet haklarinin degerlemesinde genellikle itfa edilmis ikame

maliyeti yontemiyle uygulanmaktadir.

Bu yontem, benzer miilklere ait islem fiyatlarina iliskin emsal bulunamiyorsa veya ilgili
hakkin sahibi tarafindan elde edilecek tanimlanabilir fiili veya farazi gelir akisi

saptanamiyorsa ana yaklasim olarak kullanilabilir.

Bazi durumlarda, pazardaki islem fiyatlarina iligkin kanit veya tanimlanabilir bir gelir
akis1 bulunsa dahi, maliyet yaklasimi ikincil veya destekleyici bir bir yaklasim olarak

kullanilabilir.

Burada ilk adim bir ikame maliyetinin hesaplanmasini gerektirir. Bu islem normalde ilgili
degerleme tarihi itibariyla miilkii modern bir esdegeri ile ikame etme maliyetidir. Bir
katilimciya ayn kullanimi saglayabilmek i¢in, bir esdeger miilkiin ancak konu miilkiin
aynisinin yeniden imal edilmesi halinde miimkiin oldugu durumlar buna istisnadir; bu
durumda ikame maliyeti, modern bir esdegeri ile ikamesine degil, degerleme konusu
binanin yeniden aynisinin insa edilmesine dayanir. ikame maliyetinin, bir katilimcinin
esdeger bir varligi liretmek i¢in katlanacag: tiim arizi maliyetlerini, arsa degerini, altyap1
maliyetini, tasarim iicretlerini, finansman giderlerini ve gelistirici karin1 uygun bir

bi¢imde yansitmasi gerekir.

Daha sonra modern esdegerin maliyetinin, fiziksel, islevsel, teknolojik ve ekonomik

yipranma i¢in diizeltmeye tabi tutulmasi gerekir (bkz. UDS 105 Degerleme Yaklasimlar



80.

80.1.

90.

90.1.

90.2.

ve Yontemleri, 80. bolim). Yipranma i¢in yapilacak diizeltmenin amaci, potansiyel bir
alicinin modern bir esdeger yerine degerleme konusu miilkii almasi halinde degerinden ne
kadar kaybetmis olacagini/olabilecegini tahmin etmektir. Yipranma, modern esdegeriyle
kiyaslandiginda, degerleme konusu miilkiin fiziksel kosullari, islevselligi ve ekonomik

kullanimini1 dikkate alir.
Tasinmaz Miilkiyet Haklarina iliskin Ozellikli Hususlar

Asagida maddi olmayan varliklarin degerlemesiyle ilgili boliim bagliklarinin dar kapsaml

bir listesine yer verilmektedir:

(a) Haklarin Hiyerarsisi (bdliim 90),
(b) Kira (boliim 100)

Haklarin Hiyerarsisi

Tasinmaz miilkiyet haklar1 birbirinden bagimsiz degildirler. Ornegin, birinci derece hak,
bir veya birden fazla ikinci derece hakka bagli olabilir. Mutlak hakkin sahibi, haklarinin
timi veya bir kismi {izerinde kira haklari tesis edebilir. Dogrudan mutlak hakkin sahibi
tarafindan tesis edilen kira haklar1 “list/ana kiralama” haklandir. Kira sézlesmesinin
sartlarinda yasaklayici bir hiikiim bulunmuyorsa, iist/ana kira hakkini elinde bulunduran
kisi kira hakkinin bir kismini veya tiimiinii ii¢lincli sahislara kiralayabilir ve bu hak “alt
kiralama” hakk:i olarak nitelendirilir. Alt kiralama hakki dayandigi ana kiralama
sozlesmesinden her zaman daha kisa siireli olur veya s6z konusu sézlesmeyle eszamanli

sona erecek sekilde ayarlanir.

Bu miilk haklarinin kendine 6zgii nitelikleri bulunmakta olup, bunlara 6rnek olarak

asagidakiler verilebilir:

(@) Mutlak bir hak, daimi olarak dogrudan miilkiyet saglamakla birlikte, bunlara bagl
ikinci derece haklar da s6z konusu olabilir. Bu ikinci derece haklar, kiralamalar, 6nceki

sahibi tarafindan veya kanunlar tarafindan konulmus sinirlamalari igerebilir.

(b) Kiralama hakki belirli bir siire i¢in taninir ve bu siire sonunda miilk kiralama hakkinin
dayandig birinci derece hakkin sahibine iade olur. Kira s6zlesmesi genelde kiraciy1 kira

O0demeleri ve diger masraflar gibi yiikiimliiliikler altina sokar. Ayrica, miilkiin nasil
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90.3.

100.

100.1.

100.2.

100.3.

kullanilabilecegine veya hakkin f{icilincli taraflara kiralanmasina yonelik sartlar veya

kisitlamalar da getirebilir.

(c) Kullanma hakki, daimi olarak elde tutmak i¢in veya belirli bir siire igin tanmabilir. Bu

hak, 6demeleri yapan veya belirli baska sartlari saglayan kullaniciya bagl olabilir.

Bu nedenle, bir tasinmaz miilkiyet hakkinin degerlemesi yapilirken, bu hakki elinde
bulunduranin sahip olacagi haklarin yapisini tanimlamak ve ayni miilk {izerinde bulunan
bagka haklarin varlig1 nedeniyle maruz kalinan tiim kisitlamalar1 ve takyidatlar1 yansitmak
gereklidir. Ayn1 miilk {izerindeki farkli haklara ait ayr1 ayr1 degerlerin toplami, genellikle

iizerinde herhangi bir takyidat bulunmayan birinci derece hakkin degerinden farklidir.
Kira

Pazar kirast bir deger esast olarak UDS 104 Deger Esaslart standardinda

diizenlenmektedir.

Kiralama sozlesmesine bagli birinci derece bir hakkin veya kiralama sodzlesmesiyle
yaratilan bir hakkin degerlemesi yapilirken, degerlemeyi gerceklestirenin kira sozlesmesi

bedelini; bu bedelden farkli ise pazar kirasi bedelini dikkate almas1 gerekir.

Sozlesme kira bedeli, fiili bir kira sdzlesmesi uyarinca ddenmesi gereken kiradir. Bu, kira
stiresi boyunca sabit veya degisken bir tutar olabilir. Kiralayan tarafin saglayacagi toplam
menfaat ile kiracinin yiikiimliiliiklerini tespit edebilmek amaciyla, kira kontratinda kira
bedeli lizerinde degisiklik yapma sikli§i ve hesaplama esaslarinin tanimlanmasi ve

anlasilmasi gerekir.
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10.  Ozet

10.1. Gelistirme amacgli miilk degerlemesinde UDS 101-UDS 105 aras1 Genel Standartlarin
icerdigi ilkeler gecerlidir. Bu standart sadece, Genel Standartlarin, bu standarda gore
yapilan degerlemelerde nasil uygulanacagina dair degisiklikleri, ilave ilkeleri veya belirli
ornekleri igerir. Gelistirme amagli miilk degerlemesinde ayrica UDS 400 Tasinmaz

Miilkiyet Haklar1 standardina da uyulmasi gerekir.
20. Giris

20.1. Bu standart baglaminda gelistirme amacgli miilk, en verimli ve en iyi kullanima
erigilebilmesi i¢in yapilan yeniden gelistirmeler veya degerleme tarihinde planlanan veya
devam eden iyilestirmelerle ilgili haklar olarak tanimlanmakta olup asagidakileri

icermektedir:
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20.2.

20.3.

(a) binalarn insaati,

(b) altyapist ile birlikte gelistirilen daha dnce gelistirilmemis arazi,
(c) daha once gelistirilmis arazinin yeniden gelistirilmesi,

(d) mevcut binalarin ve yapilarin iyilestirilmesi veya degistirilmesi,
(e) nizami bir planda gelistirilmek iizere tahsis edilen arazi, ve

(f) nizami bir planda daha yiiksek bir deger kullanim1 veya yogunluk i¢in tahsis edilmis

arazi.

Gelistirme amagh miilk degerlemesini gerektirebilen farkli amaglar bulunmaktadir.
degerlemenin amaciin anlasilmasinda sorumluluk degerlemeyi gerceklestirene aittir.
Gelistirme degerlemesini gerektirebilen durumlarin da kapsamli bir listesine asagida yer

verilmektedir:
(a) teklif edilen projelerin finansal agidan karli olup olmadiginin ortaya konulmast,

(b) satin alma ve teminatli borglanma sozlesmelerine iliskin genel danismanlik ve destek

islemlerinin bir parcasi olarak,

(c) vergisel raporlama amaciyla (kiymet esasli vergileme analizleri i¢in gelistirme

degerlemelerine siklikla ihtiyag duyulur),

(d) ortaklarin uyusmazliklart ve hasar hesaplamalar1 gibi durumlara iliskin degerleme

analizi gerektiren davalar,

(e) finansal raporlama amaciyla (genellikle isletme birlesmeleri ile varlik satin almalar1 ve
satiglarinin muhasebelestirilmesi ve deger diisiikliigii analizleri ile ilgili olarak gelistirme

degerlemesine gerek duyulur),

(f) zorunlu satin almalar gibi gelistirme amagh miilk degerlemesi gerektirebilen diger

hukuki ve kanuni olaylar.

Gelistirme amagh miilk degerlemesi yapilitken degerlemeyi gercgeklestirenlerin ilgili
varlik veya yiikiimliiliik icin gegerli standardi uygulamasi gerekir (6rnegin, UDS 400
Tasinmaz Miilkiyet Haklar1 Standardi).



20.4.

20.5.

30.

30.1.

30.2.

30.3.

Gelistirme amacli miilkiin kalint1 degeri veya arazi degeri, tamamlanmis projeden
tiretilen gelir ve hasilatla veya katlanilacak tiim gelistirme maliyetleriyle ilgili
varsayimlardaki veya projeksiyonlardaki degisikliklere karst olduk¢a duyarli olabilir. Bu
durum, kullanilan yontem veya yontemlerden veya degerleme tarihiyle ilgili muhtelif

girdilere yonelik 6zenli arastirmalardan bagimsizdir.

Bu duyarlilik proje maliyetindeki veya mevcut durumdaki degerin proje tamamlandiginda
sahip olacagi degerindeki onemli ve/veya anlamli degisikliklerin etkisi a¢isindan da
gecerlidir. Degerlemenin, bir ingaat projesi sliresince degerde meydana gelebilecek onemli
ve/veya anlamli degisikliklerin kullanict i¢in 6nemli olabildigi durumlara (6rnegin,
degerlemenin teminathi bor¢lanma veya proje fizibilitesinin olusturulmasi i¢in oldugu
durumlar) yonelik bir amagla yapilmasi gerekiyorsa, degerlemeyi gerceklestirenin proje
karhiligmna iligkin insaat maliyetleri veya nihai deger ile tamamlanmamis miilkiin
degerindeki olas1 degisikliklerin potansiyel asir1 etkilerini aydinlatmasi gerekir. Uygun bir
aciklama ile desteklenmesi kaydiyla, bu amagla yapilan bir duyarlilik analizi faydali

olabilir.
Deger Esaslar

UDS 104 Deger Esaslari stand1 uyarinca degerlemeyi gerceklestirenin Gelistirme amaglh

miilkii degerlerken uygun deger esas(lar)ini segmesi gerekir.

Gelistirme amagli miilk degerlemesi genellikle projenin tamamlandigindaki kosullarina ve
haline iliskin onemli ve/veya anlamli sayida varsayim ve 6zel varsayim igerir. drnegin,
gelistirmenin tamamlanmis olduguna veya miilkiin biitiiniiyle kiraya verildigine iliskin
ozel varsayimlar yapilabilir. UDS 101 Isin Kapsam: Standardi’nda da yer verildigi iizere,
degerlemede kullanilan onemli ve/veya anlamli varsayimlarin ve 6zel varsayimlarin
degerleme ¢aligmasinin tiim taraflarina agiklanmasi ve isin kapsaminda mutabik kalinip
kabul edilmesi gerekir. Degerleme sonucunun {igiincii taraflarca dayanak gosterilebildigi

durumlarda azami dikkat sarf edilmesi gerekebilir.

Gelistirme amach miilkiin gelecekteki potansiyel gelistirmeler iizerinde etkisi olabilecek
her o6zelligini dogrulamak, Ornegin zemin kosullarinin halihazirda incelenmedigi
durumlarda, genellikle pratik ve miimkiin degildir. Bu durumda, varsayim yapilmasi

uygun olabilir (6rnegin, onemli ve/veya anlamli maliyet artisina neden olacak anormal
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30.4.

30.5.

40.

40.1.

40.2.

zemin kosullarmin s6z konusu olmadig1 varsayimi). Bu varsayim, katilimcinin

yapmayacagi tiirden bir varsayimsa, 6zel bir varsayim olarak sunulmalidir.

Proje icin baslangicta tasarlananlar disinda, pazarda bir degisikligin meydana gelmesi
halinde, insaat halindeki proje artik arsanin en verimli ve en iyi kullanimini temsil etmiyor
olabilir. Bu gibi durumlarda, pazardaki bir alic1 kismen tamamlanmis tiim yapilar1 ytkmak
veya bunlar1 alternatif bir projeye uyarlamak isteyeceginden, projeyi tamamlamak i¢in
baslangicta dngdriilen maliyetler alic agisindan artik gegersiz olabilirler. insaat halindeki
gelistirme amaclh miilkiin degerinin, alternatif bir projenin gilincel degeri ile projenin

tamamlanmasiyla ilgili maliyetleri ve riskleri yansitmasi gereklidir.

Bazi gelistirme amaclh miilkler i¢in, miilkiin gelir yaratma kabiliyeti 6zellikli bir kullanima
veya isletme/ticaret faaliyetine siki Sikiya baglidir veya miilkiin tamamlandiginda belirli
ve siirdiiriilebilir seviyelerde islem gorecegine dair bir 6zel varsayim yapilir. Bu
durumlarda, degerlemeyi gerceklestirenin UDS 200 Isletmeler ve Isletmedeki Paylar
standardinda ve wuygulanabilir oldugunda UDS 210 Maddi Olmayan Varlklar

standardinda yer alan hiikiimlere de uymasi gerekir.
Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri

Gelistirme amagh miilk degerlemesinde UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri
standardinda tarif edilen ii¢ temel degerleme yaklasimi da uygulanabilir. Gelistirme

amagl miilk degerlemesi ile ilgili iki temel yaklagim bulunmaktadir. Bunlar:
(a) pazar yaklasimi (bkz. boliim 50), ve

(b) pazar, gelir ve maliyet yaklasiminin bir karisimi olan kalinti yontemidir (bkz. bolim
40-70). Bu yaklagim tamamlanmis “briit gelistirme degeri”nden gelistirme maliyetleri ile
gelistirici karimin gelistirme amagli miilkiin kalinti degerine ulasabilmek igin diisiilmesine

dayanir (bkz. boliim 90).

Bir yaklasimi ve yontemi secerken, degerlemeyi gerceklestirenin bu standardin
hiikiimlerine ilave olarak, 10.3. nolu maddesi de dahil olmak lizere UDS 105 Degerleme
Yaklasimlar: ve Yontemleri Standardi’nda yer verilen hiikiimlere de uyum gostermesi

gerekir.



40.3.

50.

50.1.

50.2.

50.3.

50.4.

60.

Kullanilan degerleme yaklasiminin, gerekli deger esasi kadar, projeye baslandiktan bu
yana elde edilen giincel islem seviyeleri, ulasilan proje gelistirme sathasi ve taginmaz
miilk pazarinda meydana gelen hareketler gibi belirli ger¢eklere ve kosullara bagli olmasi
s6z konusu olup, daima bu kosullara en uygun olan yaklasim olmasi gerekli
goriilmektedir. Bu nedenle, en uygun yaklasimin se¢iminde degerlendirme yapilmasi

onemlidir.
Pazar Yaklasim

Bazi gelistirme amagli miilklerin yeterli Ol¢iide benzer yapida olmasi ve pazarda,
degerleme gereken bir durumda dogrudan karsilastirma amaciyla kullanilmak {izere

yeterli gilincel satis verisi sunacak kadar sik islem gérmesi miimkiindiir.

Bircok pazarda, pazar yaklasiminin gelistirme amagli daha biiyilkk ve daha karmagik
miilkler veya planlanan iyilestirmelerin benzer yapida olmadigi daha kii¢lik miilkler i¢in
kisitlamalar1 olabilir. Bunun sebebi, uygun bi¢imde diizeltilmis pazar kanitlarinin
degerlemede bir dizi degiskenin esasi olarak kullanilabilmesine karsin, farkli miilkler
arasindaki degiskenlerin sayisinin ve derecesinin tim degiskenlerin dogrudan
karsilagtirmasinin  yapilmasim1 miimkiin kilmamasidir (bkz. UDS 105 Degerleme

Yaklagimlar: ve Yontemleri Standardi, 20.5. nolu boliim).

Iyilestirme caligmalari baslamis, ancak tamamlanmamis bulunan gelistirme amagh
miilkler i¢in, pazar yaklasiminin uygulanmasi daha problemlidir. Bu tiir miilkler, miilkiin
sahibi igletmenin devrinin bir pargas: oldugu veya saticinin 6deme aczi i¢inde bulunmast
veya 6deme aczi ihtimaliyle kars1 karsiya bulunmasi nedeniyle projeyi tamamlayamadigi
durumlar haricinde, katilimcilar arasinda yari tamamlanmis halleriyle nadiren
devredilirler. Degerleme tarihine yakin bir tarihte baska bir gelistirme amagh yari
tamamlanmig bir miilkiin devrine dair bir kanitin s6z konusu oldugu nadir bir durumda
dahi, miilkler birbirine benzer de olsa, isin tamamlanma seviyesi ¢ok biilyiik bir ihtimalle

farklilasacaktir.

Pazar yaklasimi, tamamlanmis bir miilk degerinin, kalint1 yontemi uyarinca kullanilmasi
gerekli girdilerden biri olarak tespit edilmesi i¢in de uygun olabilecek olup, bu husus

kalint1 yontemine iligkin bélimde (Bolim 90) detayl olarak agiklanmaktadir.

Gelir Yaklasimi
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60.1.

60.2.

70.

70.1.

70.2.

70.3.

70.4.

Bazi pazarlarda gelistirme amagli miilkiin kalintt degerinin tespitinde bir nakit akis

modelinin kullanilmast s6z konusu olabilir.

Gelir yaklagimi, tamamlanmis bir miilk degerinin, kalint1 yontemi uyarinca kullanilmasi
gerekli girdilerden biri olarak tespit edilmesi i¢in de uygun olabilecek olup, bu husus

kalint1 yontemine iliskin boliimde (Boliim 90) detayli olarak agiklanmaktadir.
Maliyet Yaklasimi

Gelistirme maliyetlerinin olusturulmasi kalint1 yaklagiminin 6énemli bir unsurudur (bkz.

90.5. nolu madde).

Maliyet yaklasimi, yalnzca, tamamlandiginda aktif bir pazari olmayacak bir bina veya
baska bir yap1 i¢in planlanan gelistirmede oldugu gibi gelistirme amaglhi bir miilkiin

gosterge niteligindeki degerinin belirlenmesinin bir yolu olarak da kullanilabilir.

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, belli bir var/ik i¢in kendisine esit faydaya sahip baska bir
varligr olusturma maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesine dayanur.
Bu ilkenin gelistirme amagh miilke uygulanmasi igin, degerlemeyi gerceklestirenin istekli
bir alicinin benzer bir variigi satin almak igin katlanacagi ve gelistirmeden, degerleme
konusu varligin gelistirilmesiyle elde edilecek olana benzer bir kar1 elde etme potansiyeli
tastyan maliyeti dikkate almasi gerekir. Ancak, degerleme konusu gelistirme amagh
milkii etkileyen olaganiistii kosullar yoksa varsayimsal bir alternatif i¢in planlanan
gelistirmenin analizi ve beklenen maliyetlerin tespiti islemi, dogrudan degerleme konusu
varliga uygulanabilen pazar yaklasimmin veya yukarida ifade edilen kalinti yonteminin

etkin anlamda bir kopyasini teskil edecektir.

Maliyet yaklagiminin gelistirme amaglh miilke uygulanmasinda karsilasilan bir diger
zorluk, varligin istekli alic1 i¢in “fayda”simi temsil eden kar seviyesinin belirlenmesidir.
Bir gelistiricinin projenin baslangicinda bir hedef karinin olabilmesine karsin, fiili kar
genelde miilkiin tamamlandigindaki degeri {lizerinden belirlenir. Ayrica, miilkiin
tamamlanmasina yaklasildik¢a, gelistirmeyle iliskili bazi risklerin azalma ihtimali ortaya
cikar alicinin bekledigi getiriyi etkileyebilir. Uzerinde anlagilmis sabit bir fiyat yoksa, kar
tespiti arazinin satin alinmasina ve gelistirme yapilmasina iliskin maliyetler kullanilarak

yapilmaz.
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Gelistirme Amach Miilke iliskin Ozellikli Hususlar

Asagida gelistirme amach miilk degerlemesiyle ilgili bolim bagliklarinin dar kapsamli bir

listesine yer verilmektedir:

(a) Kalint1 Yontemi (boliim 90),

(b) Mevcut Varlik (boliim 100),

(c) Finansal Raporlamaya Iliskin Ozellikli Hususlar (bSliim 110),
(d) Teminatl Borglanmaya [liskin Ozellikli Hususlar (boliim 120).
Kalint1 Yontemi

Kalint1 yontemi, gelistirmenin tamamlanmasi igin gerekli oldugu bilinen ve beklenen tiim
maliyetler, projenin tamamlanmasiyla ilgili riskler dikkate alinmak suretiyle, projenin
tamamlandiktan sonraki beklenen degerinden diisiildiikten sonra kalan kalint1 tutar1 ifade
etmesi nedeniyle bu sekilde adlandirilir. Hesaplanan bu tutar kalinti deger olarak
nitelendirilir. Kalint1 yonteminden tiiretilen kalint1 deger gelistirme amaclhi miilkiin mevcut

haliyle pazar degerine esit olabilir veya olmayabilir.

Kalint1 degerin tahmini nakit akislarindaki gorece kiiclik degisikliklere karsi duyarlilig:
oldukca yiiksek olabilecek olup, uygulayicinin her bir énemli ve/veya anlamli faktor igin

ayr1 duyarlilik analizleri sunmasi gerekli goriilmektedir.

Sonucun, degerleme tarihinde tam olarak bilinemeyebilen ve bu nedenle de varsayimlar
kullanilarak tahmin edilmesi gereken bircok girdideki degisiklige karst duyarlilig

nedeniyle, bu yontemin uygulanmasinda azami dikkat gosterilmesi gereklidir.

Kalint1 yonteminin uygulanmasinda kullanilan modeller karmagiklik ve gelismislik
bakimindan ciddi sekilde degiskenlik gostermekte olup, daha karmasik modeller daha
fazla sayida girdinin, birden fazla gelistirme sathasinin ve gelismis analitik aracin
kullanimina imkan tanir. En uygun model planlanan gelistirmenin biiyiikliigline, siiresine

ve karmasikligina bagl olacaktir.

Kalinti yontemi uygulanirken, degerlemeyi gerceklestirenin asagidaki hususlar1 dikkate

almasi ve bunlarin uygunlugunu ve giivenilirligini degerlendirmesi gerekli goriilmektedir:
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90.6.

90.7.

90.8.

(a) tasarlanan bina veya yapi1 hakkinda, degerlemede dayanilacak planlar ve sarthameler

gibi bilgi kaynaklari,

(b) projeyi tamamlamak i¢in katlanilacak ve degerlemede kullanilacak ingaat maliyetleri

ve diger maliyetler hakkinda her tiir bilgi kaynagi,

Asagidaki temel unsurlarin, yontemin gelistirme amacli miilkiin pazar degerinin tahmini
amaciyla her kullaniminda dikkate alinmasi1 gerekli olup, baska bir esas s6z konusu ise,

alternatif girdilere de gerek duyulabilir:
(a) Tamamlanmis miilk degeri,

(b) Insaat maliyetleri,

(c) Danismanlik iicretleri,

(d) Pazarlama maliyetleri,

(e) Zaman ¢izelgesi,

(F) Finansman maliyetleri,

(g) Gelistirme kar1,

(h) Indirgeme orani.

Tamamlanmis Miilkiin Degeri

[Ik asamada, tasinmaz miilke iliskin ilgili hakkmn gelistirme projesinin tamamlandig
varsayimi sonrasindaki degerinin, UDS 105 Degerleme Yaklasimlart ve Yontemleri
Standardi kapsaminda sekillendirilmesi gerekli goriilen bir tahminine yer verilmesi lazim

gelir.

Pazar veya gelir yaklasimi uyarmnca benimsenen yoOntemlerden bagimsiz olarak,

degerlemeyi gergeklestirenin iki temel dayanak varsayimi benimsemeleri gerekir:

(@) projenin tamamlandiktan sonraki tahmini pazar degerinin, projenin belirlenmis
planlara ve teknik sartnamelere gore ¢oktan tamamlanmis olduguna dair 6zel varsayim

altinda, degerleme tarihindeki giincel degerlere dayanmasi, veya



90.9.

90.10.

90.11.

90.12.

90.13.

90.14.

90.15.

90.16.

(b) projenin tamamlandiktan sonraki tahmini degerinin, projenin belirlenmis planlara ve
teknik sartnamelere gore beklenen tamamlanma tarihinde tamamlandigina dair 6zel

varsayima dayanrnaSL

Bu varsayimlardan hangisinin daha uygun oldugunun, pazar uygulamasina ve ilgili
verilerin mevcudiyetine gore belirlenmesi gerekli goriilmektedir. Ancak, giincel veya

planlanan degerlerin kullanilip kullanilmadigi hususunun agik olmasi 6nemlidir.

Tahmini briit gelistirme degerinin kullanilmas1 halinde, bunlarin bir katilimcinin
degerleme tarihindeki mevcut bilgileri baz alarak yapacagi 6zel varsayimlara dayali

oldugu hususunun belirginlestirilmesi gerekli goriilmektedir.

Kalint1 deger hesab1 boyunca kullanilan varsayimlarin tutarli oldugunun temin edilmesine
ozen gosterilmesi de oOnemlidir. Ornegin, giincel degerlerin kullanilmasi halinde,
maliyetlerin de giincel olmas1 ve indirgeme oranlarinin giincel fiyatlarin analizinden elde

edilmesi gerekli goriilmektedir.

Projenin veya ilgili bir kisminin tamamlanmis olma kosuluna bagli bir 6n satis veya 6n
kiralama anlagmasimin yirtrliikte bulunmasi halinde, bu durum tamamlanmis miilkiin
degerlemesine yansitilacaktir. On satis anlasmasindaki fiyatin veya &n kiralama
anlagmasindaki kira bedelinin ve diger kosullarin degerleme tarihinde katilimcilar

tarafindan mutabik kalinanlar1 yansitmasina dikkat edilmesi gerekli goriilmektedir.
Kosullar pazar1 yansitmiyorsa, degerlemede diizeltmeler yapilmasi gerekebilir.

S6z konusu anlagmalarin proje tamamlanmadan once gelistirme amagh miilkle ilgili
hakkin bir alictya devrinin miimkiin olup olmadigi hususunun ortaya konmasi da uygun

olacaktir.
Insaat Maliyetleri

Projenin belirlenmis sartnamelere gdre tamamlanmasi amaciyla degerleme tarihinde
gereken tiim is maliyetlerinin tanimlanmasi gereklidir. Ise baslanmadiginda, sz konusu
maliyetler ana bina sdzlesmesinden Once yasal izinler, yilkim ve saha dis1 diizenleme

caligmalar1 gibi gerekli tiim hazirlik ¢alismalarini igerecektir.

Ise baslandiginda veya baslanmak iizere olundugunda, genelde, maliyetin bagimsiz

teyidine imkan veren bir sdzlesmenin veya soézlesmelerin varligi séz konusu olacaktir.

131



90.17.

90.18.

90.19.

90.20.

90.21.

90.22.

90.23.

Ancak, yiirtrlikte herhangi bir soézlesmenin bulunmamasi veya fiill sozlesme
maliyetlerinin degerleme tarihinde pazarda mutabik kalinmis olacak olanlarla uyusmamasi
halinde, s6z konusu maliyetlerin, katilimcilarin degerleme tarihindeki muhtemel maliyet

beklentilerini yansitacak sekilde diizeltilmesi gerekli olabilir.

Degerleme tarihinden Once yapilan tiim caligmalarin faydasi degere yansitilacak, ancak
degeri belirlemeyecektir. Benzer bir sekilde, degerleme tarihinden 6nce tamamlanmis isler
icin fiill bina sozlesmesi kapsaminda yapilan ge¢cmis 6demelerin gilincel degerle alakast

yoktur.

Aksine, bir bina s6zlesmesi kapsamindaki 6demelerin tamamlanmis islere sirayet etmesi
halinde, degerleme tarihi itibariyla heniiz baslanmamis c¢alismalar igin yapilacak
odemelere iliskin toplam bakiye, isin tamamlanmasi i¢in gerekli yapim maliyetlerinin en

iyi kanit olabilir.

Ancak, sozlesme maliyetleri belli bir nihai kullanicinin 6zel sartlarini igerebilir ve bu

nedenle de, katilimcilarin genel sartlarini yansitmayabilir.

Ayrica, sozlesmenin yerine getirilememesine iligkin onemli bir riskin olmasi halinde
(6rnegin, bir uyusmazlik veya taraflardan birinin 6deme aczine diismesi nedeniyle),
devam eden isin tamamlanmasi i¢in yeni bir miiteahhit ile anlagmanin maliyetinin

yansitilmasi daha uygun olabilir.

Yar1 tamamlanmis bir gelistirme amagli miilkii degerlerken, yalnizca, projenin
baslangicinda tiretilen proje planlarinda veya fizibilite etiitlerinde yer verilen maliyet ve

gelir projeksiyonlarina dayanilmasi uygun degildir.

Proje basladiginda, bunlar, girdiler ge¢mise ait olduklarindan, degerin Olgiimiinde
glivenilir bir ara¢ olmaktan ¢ikarlar. Benzer bir sekilde, projenin degerleme tarihinden
once tamamlanmis bulunan yiizdesinin tahminine dayanan bir yaklasim gilincel pazar

degerinin belirlenmesiyle alakali olamaz.
Danmismanlik Ucretleri

Bu fcretler, projenin tamamlanma silirecinde mubhtelif sathalarda katilimc: taratindan

makul 6l¢iilerde katlanilmas1 gereken yasal ve profesyonel hizmet maliyetlerini kapsar.

Pazarlama Maliyetleri



90.24.

90.25.

90.26.

90.27.

90.28.

Tamamlanmis proje i¢in tanimlanmis bir alici veya kiraci yoksa, uygun pazarlama ile
iligkili maliyetlerin ve 90.23. nolu madde uyarinca dahil edilmeyen her tiir kira komisyonu

ile danismanlik ticretinin hesaba katilmasi genelde uygun olacaktir.
Zaman Cizelgesi

Degerleme tarihinden projenin fiziken tamamlanmasi beklenen tarihe kadar olan proje
sliresinin, ingaat maliyetleri, danismanlik icretleri vb. tim nakit ¢ikiglariyla birlikte

dikkate alinmasi gereklidir.

Fiili tamamlanma sonrasinda gelistirme amacli miilke ait ilgili bir hakkin satigina iliskin
yiirlirliikkte olan bir s6zlesme yoksa, ingaat tamamlandiktan sonra satis gerceklesene kadar
gerekli olabilecek pazarlama donemine yonelik bir tahminde bulunulmasi gerekli

gortilmektedir.

Miilkiin tamamlandiktan sonra yatirim amach elde tutulmasi ve 6n kiralama s6zlesmesinin
bulunmamasi halinde, istikrarli doluluk oranlarma ulasilmas: i¢in gerekli zamanin
(6rnegin, gercekei bir uzun vadeli doluluk seviyesine ulasilmasi i¢in gerekli siire) dikkate
alinmasi gereklidir. Miinferit kiralama iinitelerinin s6z konusu olacag bir proje icin, pazar
deneyimlerinin belli sayida {initenin her zaman bos kalmasinin beklenebilecegine isaret
etmesi halinde, istikrarli doluluk orani %100°den az olabilir ve bu donemde miilk sahibi
tarafindan katlanilan ilave pazarlama maliyetleri, tesvikler, bakim ve/veya geri
kazanilamayan hizmet bedelleri gibi maliyetlerin hesaba katilmast hususunun

degerlendirilmesi gerekli goriilmektedir.
Finansman Maliyetleri

Bunlar, proje icin degerleme tarihinden itibaren, fiziki tamamlanmadan sonra hakkin
satilmas1 veya istikrarli doluluk oranlarmin tutturulmasi i¢in gerekli donemler de dahil
olmak {izere, projenin tamamlanmasina dek katlanilmasi beklenen finansman giderleridir.
Kreditor insaat siirecinde, insaat tamamlandiktan sonraki risk seviyelerine gore farkli
riskler algilayabileceginden, finansman giderlerinin her donem i¢in ayr1 ayri
degerlendirilmesi gerekebilir. Isletmenin projeyi kendisinin finanse etmek istemesi
halinde dahi, bir katilimci tarafindan, degerleme tarihinde projenin tamamlanmasi
amaciyla kullanilacak fonlar i¢in borglanilirken elde edilebilecek oranda bir faizin dikkate

alinmasi gerekli goriilmektedir.
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90.29.

90.30.

90.31.

Gelistirme Kart

Degerleme tarihinde projenin tamamlanmasina iliskin risklerin iistlenilmesi karsiliginda
gelistirme karmin veya gelistirme amagli miilkiin alicisinin pazarda elde edecegi
getirilerin ~ hesaba  katilmas1  gerekli  goriilmektedir. Bu, projenin  fiziken
tamamlanmasindan sonra beklenen gelire veya sermaye degerine ulasilmasi ile ilgili

riskleri igerecektir.

S6z konusu hedef karin, gotiirii bir tutar, katlanilan maliyetlerin lizerinde bir getiri yiizdesi
veya projenin tamamlandiktan sonraki beklenen degerinin bir ylizdesi veya getiri orant
seklinde ifade edilmesi miimkiindiir. En uygun alternatif, genelde ilgili miilkiin tiirline
iliskin pazar uygulamasiyla belirlenecektir. Beklenen kar tutar1 degerleme tarihinde istekli
bir alic1 tarafindan algilanan risk seviyesini yansitacak olup, asagidaki faktorlere gore

degiskenlik gdsterecektir:

(a) degerleme tarihinde projenin ulagsmis oldugu safha. Tamamlanmasina yaklasilan bir
proje erken sathadaki bir projeye nazaran, gelistirmenin taraflarindan birinin 6deme aczi

icinde oldugu durumlar haricinde, genelde daha az riskli goriilecektir.
(b) alicinin veya kiracinin tamamlanmis proje i¢in teminat altina alinmis olup olmadiklari,

(c) projenin biiyiikliigli ve beklenen kalan siiresi. Daha uzun projeler, gelecekteki
maliyetler ile kazanimlardaki dalgalanmalara ve degiskenlik gdsteren genel ekonomik

kosullara maruz kalinmasi nedeniyle daha fazla risk tasir.

Bir gelistirme projesinin tamamlanmas: ile ilgili goreceli risklerin degerlendirilmesinde

dikkate alinmasi normalde gerekli olabilecek drnek faktorlere agagida yer verilmektedir:
(a) ingaat maliyetlerini artiran 6ngériilmeyen komplikasyonlar,

(b) kotii hava kosullarina veya gelistiricinin kontrolii disinda cereyan eden diger hususlara

bagli potansiyel sdzlesme gecikmeleri,

(c) yasal izinlerin elde edilmesindeki gecikmeler,

(d) tedarikei hatalar,

(e) yetkilendirme riski ve gelistirme donemi siirecindeki yetkilendirme degisiklikleri,

(f) mevzuat degisiklikleri, ve



90.32.

90.33.

90.34.

90.35.

90.36.

100.

100.1.

(g) tamamlanmuis proje i¢in bir alic1 veya kiraci bulunmasindaki gecikmeler.

Yukardaki faktorlerin projenin risk algisina ve alicinin veya gelistirme amacgh miilkiin
karmma etki edecek olmasina ragmen, kalinti degerleme modelinde sartli hususlarin
halihazirda yansitildigir durumlar veya indirgeme oranlarinin gelecekteki nakit akislarinin
bugiinkii degere getirilmesinde kullanilmasia iliskin riskler agisindan miikerrer

hesaplamanin 6niine gecilebilmesi i¢in 6zen gosterilmesi gerekir.

Tamamlanmis gelistirme projesinin tahmini degerinin, proje siiresince degisen pazar
kosullarina bagli olarak degisme riski genelde tamamlanmis projeyi degerlemek i¢in

kullanilan indirgeme veya kapitalizasyon oraninda yansitilacaktir.

Bir gelistirme projesinin baglangicinda gelistirme amacli miilke ait bir hakkin sahibi
tarafindan beklenen kar ingaat bagladiktan sonra projedeki hakki degerlemesine gore
degiskenlik gosterecektir. Degerlemenin, degerleme tarihi itibariyla varhiini siirdiiren
riskleri ve yar1 tamamlanmis projenin alicisinin projenin arzulanan sonuca getirilmesi i¢in

talep ettigi indirimi veya getiriyi yansitmasi gerekli goriilmektedir.
Indirgeme Oram

Degerleme tarihinde gelistirme amaclhh miilkiin gosterge niteligindeki degerine
ulagilabilmesi amaciyla, kalinti yontemi uyarinca, net bugiinkii degere ulasmak adina
gelecekteki tiim nakit akislarina bir indirgeme oraninin uygulanmasi gereklidir. Indirgeme
orant muhtelif yontemler kullanilarak elde edilebilir (bkz. UDS 105 Degerleme
Yaklasimlar: ve Yontemleri Standardi, 50.29-50.31 nolu maddeler).

Nakit akislar1 degerleme tarihindeki giincel degerlere ve maliyetlere dayanmaktaysa,
bunlarin degerleme tarihi ile beklenen tamamlanma tarihi arasinda deg§isme riskinin
dikkate alinmasi ve bugiinkii degerin tespitinde kullanilan indirgeme oraninda
yansitilmas1 gerekli goriilmektedir. Nakit akiglar1 gelecekteki degerlere ve maliyetlere
dayanmaktaysa, s6z konusu projeksiyonlarin dogru olmama riskinin dikkate alinmasi ve

indirgeme oraninda yansitilmasi gerekli goriilmektedir.
Mevcut Varhk

Gelistirme amacgh miilk degerlemesinde, ilgili tasinmaz miilkiin planlanan gelistirme i¢in

uygunlugunun ortaya konmasi gereklidir. Bazi hususlar degerlemeyi gergeklestirenin
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bilgisi ve deneyimi dahilinde olabilir; baz1 hususlar ise, diger uzmanlarin konuyla ilgili
bilgilerini ve raporlarin1 gerektirebilir. Proje baglamadan once bir gelistirme amagli miilk

degerlemesini {istlenirken 6zel inceleme gerektiren hususlara asagida yer verilmektedir:
(a) planlanan gelistirmeye iliskin bir pazarin bulunup bulunmadig,

(b) planlanan gelistirmenin miilkiin mevcut pazarda en verimli ve en iyi kullanimini

yansitip yansitmadigi,

(c) dikkate alinmasi gereken baska finansal olmayan yiikiimliiliigiin (siyasi veya sosyal

kriterler) bulunup bulunmadigi,

(d) gelistirme icin verilen izinlerdeki tiim kosullar veya kisitlamalar dahil olmak {izere,

yasal izinler ve imar durumu,

(e) ilgili hakka 6zel bir sdzlesmeyle getirilen sinirlamalar, takyidatlar veya kosullar,

(f) halka agik otoyollara veya halka acik diger bolgelere erisim haklart,

(9) kirlilik potansiyeli veya diger ¢evresel riskler dahil olmak tizere, jeoteknik kosullar,

(h) sulama, drenaj ve elektrik gibi gerekli hizmetlerin sunulmasina ve iyilestirilmesine

iliskin olanaklar ve sartlar,

(1) saha dis1 tiim alt yap: iyilestirmelerine olan ihtiya¢ ve bu caligmalarin yapilmasina

iliskin haklar,
(j) tiim arkeolojik kisitlar veya arkeolojik inceleme ihtiyaci,
(k) yesil binalara iligkin stirdiiriilebilirlik ve tiim miisteri sartlari,

(1) ekonomik kosullar ve egilimleri ile gelistirme siirecinde bunlarin maliyetler ve

kazanimlar tizerindeki potansiyel etkileri,
(m) teklif edilen gelecek kullanimlara iligkin giincel ve planlanan arz ve talep,
(n) finansman olanag1 ve maliyeti,

(o) ise baslamadan onceki hazirlik ¢aligmalariyla istigal edilmesi, isin tamamlanmasi ve

uygunsa tamamlanmis miilkiin kiralanmasi veya satilmasi igin gerekli beklenen siire,

(p) teklif edilen gelistirmeyle ilgili diger tiim riskler.



100.2.

110.

110.1.

110.2.

120.

120.1.

Proje devam etmekte oldugunda, projenin tasarimi, insaati ve ingaatin gozetimi ile ilgili
yiriirlikteki sézlesmelere iligskin ilave inceleme ve sorusturmalarin yapilmasi genelde

gereklidir.
Finansal Raporlamaya iliskin Ozellikli Hususlar

Gelistirme amagh miilke iligkin muhasebe uygulamasi miilkiin raporlayan isletme
tarafindan nasil siniflandirildigina bagh olarak degisecektir (6rnegin, miilkiin satis amagh
mi, sahibi tarafindan kullanim amagli m1 yoksa yatirim amaglt m1 olup olmadigi). Bu
durum degerlemenin sartlarmi etkileyecek olup, bu nedenle uygun degerleme yontemi
se¢ilmeden oOnce simiflandirmanin ve ilgili muhasebe hiikiimlerinin tespit edilmesi

gereklidir.

Finansal tablolar normalde isletmenin siirekliligi varsayimiyla hazirlanir. Bu nedenle
normalde, tiim so6zlesmelerin (6rnegin, insaat veya miilkiin tamamlanmasiyla birlikte
kiralanmasiyla ilgili olanlar), bunlar bir el degistirme sirasinda fiilen devredilemese bile,
varsayimsal bir el degistirme sonucunda aliciya devredileceginin varsayillmasi uygun
olacaktir. Degerleme tarihinde, sozlesme taraflarindan birinin yiikiimliligiinii yerine

getirememesine iligkin anormal bir riskin ger¢ceklesmesi ise buna bir istisna olacaktir.
Teminath Bor¢lanmaya iliskin Ozellikli Hususlar

Teminath kredi degerlemeleri i¢in en uygun degerleme esasi genellikle pazar degeridir.
Ancak, gelistirme amacli bir miilkiin degeri degerlendirilirken, taraflardan bir tanesinin
resmi bir 6deme aczi siirecine konu olmasi halinde, insaat veya tamamlanmis projenin
satis veya kiralama sozlesmeleri gibi yiirtirliikteki tiim s6zlesmelerin feshedilecegi veya
feshedilebilir duruma gelecegi ihtimalinin g6z Oniinde bulundurulmasi gerekli
goriilmektedir. Pazar degeri ilizerinde Onemli etkisi olabilecek tim sozlesmesel
yukiimliliiklere ayrica dikkat edilmesi gerekli goriilmektedir. Bu nedenle, kredi
bor¢lusunun temerriide diismesi halinde miilkiin istekli alicisinin mevcut bina
sozlesmelerinden ve/veya On kiralamalardan ve on satislardan ve ilgili teminat ve
garantilerden fayda saglamamasi nedeniyle kreditoriin maruz kalacagi riskin

aydinlatilmas1 uygun olabilir.
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10.  Ozet

10.1 Finansal araclarin degerlemesinde Genel Standartlarin igerdigi ilkeler gegerlidir. Bu
standart sadece, Genel Standartlarin, bu standardin gecerli oldugu degerlemelerde nasil

uygulanacagina dair degisiklikleri, ilave sartlar1 veya belirli 6rnekleri icerir.
20. Giris

20.1. Finansal arag, belirli taraflar arasinda nakit veya baska finansal bedellerin 6denmesine
veya tahsiline yonelik hak veya ylikiimliiliik yaratan bir sozlesmedir. . Finansal araglar
tiirev riinler, sabit getirili menkul kiymetler, yapilandirilmis iriinler, pay riinlerini

icermekte olup sadece bunlarla sinirli degildir. Bir finansal enstriiman, belirli bir net



20.2.

20.3.

20.4.

20.5.

finansal sonuca ulagsmak amaciyla farkli finansal enstriimanlar1 barindiran bir portfoy

sayesinde olusturulabilir.

Finansal araclarin UDS 500 Finansal Araglar standardi uyarinca degerlemesi asagidakiler

dahil, ancak bunlarla sinirli olmamak kaydiyla, farkli amaglarla yapilabilir:

(a) isletmelerin veya isletmelerin belirli boliimlerinin satin alinmasi, birlesmesi ve satisi,
(b) alis ve satis,

(c) finansal raporlama,

(d) yasal zorunluluklar (ilgili otorite tarafindan getirilen belirli sartlara gore degisir)

(e) kurum ici riskler ve uyumluluk prosediirleri,

() vergi, ve

(g) davalar.

Degerlemesi yapilan finansal aracin kapsamli bir sekilde anlagilabilmesi i¢in, ayni veya
karsilastirilabilir  finansal araglara ait 1ilgili pazar bilgilerinin saptanmasi ve
degerlendirilmesi gerekir. Bu bilgiler, aym1 veya benzer finansal araglara ait giincel
islemleri, arac1 kuruluslardan veya pazar verisi hizmeti saglayan kurumlardan alinan fiyat
kotasyon bilgilerini, kredi derecelendirmelerini, getirileri, oynakligi, endeksleri ya da

degerleme siireciyle ilgili bagka girdileri kapsar.

Yatirimcilar, diizenleyici otoriteler veya baska kuruluslar nezdinde kullanilmak amaciyla,
finansal araci elinde tutan tiizel kisilik tarafindan yaptirilacak degerlemelerde, UDS 101
Isin Kapsami standardinin 20.3.(a) nolu maddesi uyarinca degerlemeyi gerceklestirenin
kimligi ve statiisiinii dogrulamak i¢in, UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri
Standardi ve UDS 500 Finansal Araglar Standardi’nin kontrol ortamina iliskin 120.1-
120.3 nolu maddelerinde de hiikmedildigi iizere, kontrol kosullar1 hakkinda dayanak

gosterilmesi gerekir.

UDS 101 Isin Kapsami standardmmn 20.3.(d) nolu maddesinde yer verilen, degerlemesi
yapilacak varlik veya yiikiimliiliiglin tanimlanmasina dair sarta uyum saglanmasini

teminen, asagidaki hususlar ele alinmalidir:

(a) Degerlemesi yapilan finansal aracin sinifi veya siniflari,
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20.7.

(b) Degerlemenin miinferit araglara m1 yoksa portfoye mi ait oldugu.
(c) Hesap birimi.

UDS 102 incelemeler ve Uyum Standardi’nm 20.2. ilan 20.4. nolu maddelerinde
degerlemeyi desteklemek igin gerekli incelemelerin degerlemenin amact dikkate
alindiginda yeterli olmasi gerekir. Incelemelerin desteklenmesi icin, degerlemeyi
gergeklestirenden ve/veya itibarli ve giivenilir bir {iglincii taraftan temin edilen yeterli
kanitin bir araya getirilmesi gerekir. S6z konusu hiikiimlere uyulmasini teminen

asagidakiler dikkate alinir:

(a) Degerleme siirecinde bir girdi olarak kullanilan veya dikkate alinan tiim pazar

verilerinin anlasilmasi ve gerekirse dogrulanmasi gerekir.

(b) Bir finansal aracin degerinin tahmin edilmesinde kullanilan her modelin s6zlesmesel
kosullar1 ve finansal aracin ekonomik o&zelliklerini uygun olarak kapsayacak sekilde

secilmesi gereklidir.

(c) Benzer finansal araglarin gozlemlenebilir fiyatlarinin veya bunlardan alinabilecek
pazar girdilerinin mevcut olmasi1 halinde, karsilastirilabilir fiyat(lar)tan ve/veya
gozlemlenebilir girdilerden temin edilen s6z konusu referans girdilerin degerlemesi
yapilan finansal aracin sozlesmesel ve ekonomik kosullarinin yansitilmasi amaciyla

diizletilmesi gerekli goriilmektedir.

(d) Miimkiin olmas1 halinde, birden fazla degerleme yaklasimi tercih edilir. Degerleme
yaklagimlar1 arasinda deger farkliliklari ortaya ¢ikarsa, degerlemeyi gerceklestirenin soz

konusu farkliliklart agiklamasi ve belgelemesi gerekir.

UDS 103 Raporlama Standardi’nin 20.1 nolu maddesinde yer alan degerleme yaklagimi
ve gerekcelerinin aciklanmasina iligkin sarta uyum saglanmasini teminen, raporlama
ayrintilarina uygun sekilde dikkat edilmesi gerekir. Degerleme raporunda bu bilginin
aciklanmasina iligkin sart farkli finansal ara¢ kategorilerine gore farklilik gosterir.
Kullanicilarin degerlemesi yapilan her bir finansal arag kategorisinin yapisint ve degeri
etkileyen birincil etkenleri dogru anlamasini temin etmek igin yeterli bilgi saglanmasi
gerekli goriilmektedir. Kullanicilarin, degerlemesi yapilan varligin veya yikimliligiin

yapisint dogru anlamasina pek katkida bulunmayan veya degeri etkileyen birincil
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etkenlerin anlasilmasini zorlastiran bilgilerden kaginilmasi gerekir. Yapilan agiklamalarin
uygunluk seviyesini belirlemek i¢in asagidaki hususlarin goz o6niinde bulundurulmasi

gerekir:

(@) Onemlilik: Finansal aracin veya ara¢ smifinin degerinin, finansal araci elinde
bulunduran sirketin varlik ve yiikiimliiliikklerinin veya degerlemesi yapilan portféyiin

toplam degeri igindeki payi.

(b) Belirsizlik: Finansal aracin yapisi, kullanilan model veya girdiler veya anormal pazar
kosullar1 nedeniyle finansal aracin degeri degerleme tarihi itibariyla dnemli derecede
belirsizlige maruz kalmig olabilir. Tiim 6nemli belirsizliklerin nedeninin ve yapisinin

aciklanmasi gerekli goriilmektedir.

(c) Karmagiklik: Aracin karmasiklik seviyesi ne kadar yiiksekse, degeri etkileyen
varsayimlarin ve girdilerin tanimlanip agiklanmasinin saglanmasi amaciyla verilecek

ayrintilarin seviyesi o kadar yiiksektir.

(d) Karsilastirilabilirlik: Kullanicilarin  6zellikle ilgilendikleri finansal araglar zaman
icinde degisiklik gosterebilir. Bilgilerin anlamli olmasi igin Onceki donemlerle
karsilagtirilmali olarak sunulmasinin gerekli gériilmesine ragmen, degerleme raporunun
degisen pazar kosullari altinda kullanicilarin bilgiye yonelik taleplerini yanitlamasi
halinde, degerleme raporunun veya degerlemede kullanilan tiim diger dayanaklarin

yararlilig1 artacaktir.

(e) Dayanak varliklar: Bir finansal aracin nakit akiglarinin belirli baz1 dayanak varliklar
veya yikiimlilikler tarafindan saglaniyor veya bunlarla teminat altina aliniyorsa,
kullanicilarin dayanak degerin finansal aracin tahmini degerini nasil etkiledigini
anlamalar1 i¢in kullanicilara yardimci olmak amaciyla, dayanak degeri etkileyen ilgili

faktorlerin sunulmasi gerekir.
Deger Esaslar

UDS 104 Deger Esaslar1 standard1 uyarinca degerlemeyi gergeklestirenin finansal aract

degerlerken uygun deger esas(lar)in1 segmesi gerekir.

Genelde, finansal ara¢ degerlemeleri UDSK disindaki isletmeler/kurumlar (bazi

orneklerine UDS 104 Deger Esaslar1 standardinda yer verilmistir) tarafindan tanimlanan
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40.3.
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50.

50.1.

deger esaslar kullanilarak yapilmakta olup, ilgili diizenlemelerin, i¢tihadin ve agiklayici
diger kilavuzlarin anlagilmasina ve uygulanmasma iligkin sorumluluk degerlemeyi

gergeklestirene aittir.
Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri

Bir yaklasimi veya yontemi segerken degerlemeyi gerceklestirenin bu kisimdaki
hiikiimlere ilaveten UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri Standardi’nda yer

verilen hiikkiimlere de uymasi gerekir.

Finansal ara¢ degerlemesinde UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri

Standardi’nda tarif edilen {i¢ temel degerleme yaklasim1 da uygulanabilir.

Finansal pazarlarda kullanilan muhtemel degerleme yontemleri UDS 105 Degerleme
Yaklasimlari ve Yontemleri Standardi’nda tarif edilen pazar, gelir veya maliyet
yaklagimlarinin bir varyasyonuna dayanir. Bu standartta bu yontemlerin uygulanmasinda
dikkate alinmas1 gereken yaygin yontemler ve hususlar ile ihtiyag duyulan girdiler tarif
edilir.

Belirli bir degerleme yontemi veya modeli kullanilirken, modelin giincel pazar kosullarini
yansitmasi amaciyla, bunlarin, miimkiin oldugunda diizenli olarak, gozlemlenebilir pazar
bilgileriyle diizeltilmesinin saglanmasi onemlidir. Pazar kosullar1 degistik¢e, daha uygun
model(ler)e gecilmesi veya mevcut modelin degistirilmesi ve yeniden diizeltilmesi
ve/veya degerleme girdilerinde ilave diizeltmeler yapilmasi gerekebilir. Bu diizeltmelerin,
degerlemenin amaci dogrultusunda belirlenen gerekli degerleme esasi ile tutarliligin
saglanmas1 amaciyla yapilmasi gerekli goriilmektedir (bkz. Uluslararast Degerleme

Standartlar1 Cergevesi).
Pazar Yaklasim

Elde bulundurulan bire bir aym1 bir finansal aracin pazar degerinin belirlenmesinde
normalde en iyi gosterge, likit bir borsadan, degerleme tarihinde veya degerleme tarihine
cok yakin bir zamanda alinacak islem fiyatlaridir. Ilgili giincel islemlerin olmadig
durumlarda, alic1 veya satici fiyat kotasyonlar1 veya konsensiis fiyatlar1 veya 6zel islemler

de kanit olarak uygun gortilebilir.
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60.

60.1.

60.2.

Gozlemlenen aracin degerlenen araca benzememesi veya bilginin alakali olacak kadar
giincel olmamasi halinde fiyat bilgisi lizerinde diizeltme yapilmasi gerekli olabilir.
Ormnegin, degerleme konusu aragtan bir veya birden fazla agidan farkli 6zellikleri olan
benzer araglar i¢in gozlemlenebilir bir fiyatin mevcut olmasi halinde, karsilastirilabilir
gbzlemlenebilir fiyattan alinan zimni girdiler degerlenen finansal aracin ozellikli

kosullarinin yansitilmasi amaciyla diizeltilir.

Fiyatlama hizmeti veren bir taraftan alinan fiyata dayanilmasi halinde, degerlemeyi

gergeklestirenin fiyatin nasil tiiretildigini anlamasi gerekir.
Gelir Yaklasimi

Bir finansal aracin degeri indirgenmis nakit akislar1 yontemi kullanilarak tespit edilebilir.
Indirgenmemis nakit akislari, finansal aracin kosullar1 uyarinca tespit veya tahmin edilir.

Bir finansal aracin kosullar1 genellikle asagidakileri belirler:

(a) Nakit akiglarinin zamanlamasi, bir bagka deyisle, isletmenin finansal aragla ilgili nakit

akislarinin gerceklesme zamanina yonelik beklentisi,

(b) Nakit akiglarinin hesaplanmasi, 6rnegin bir borglanma aracina iliskin nakit akislari,
uygulanan faiz oran1 veya bir tiirev arag igin, nakit akiglarinin dayanak finansal araca veya

endekse (veya endeksler) gore nasil hesaplanacag,

(c) Kontrat tizerindeki tiim opsiyonlarin zamanlamasi ve kosullari, 6rnegin satim ve alim

opsiyonlari, erken 6deme opsiyonlari, uzatma veya dontistiirme opsiyonlar1. ve

(d) Finansal aracin taraflarinin haklar1 tizerindeki koruma, 6rnegin borglanma araglarina
iliskin kredi riski kosullar1 ya da elde tutulan diger finansal araglara gore yliksek veya

diisiik oncelige sahip olmasi.

Uygun bir indirgeme orani tespit edilirken, paranin zaman degerini ve bunlarla siirh
olmamak {iizere, asagidakilere bagli potansiyel ilave riskleri karsilamasi i¢in finansal

aracin saglamasi gereken getiriler degerlendirilmelidir:
(a) Finansal aracin sart ve kosullari, 6rnegin 6ncelik hiikiimleri.

(b) Kredi riski, bir bagka deyisle, karsi tarafin 6demelerini vadesinde yapabilme kabiliyeti
hakkindaki belirsizlik,
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70.
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80.

80.1.

90.

(c) Finansal aracin likiditesi ve pazarlanabilirligi,
(d) Mevzuat veya yasal kosullarin degismesi riski,
(e) Finansal aracin vergi durumu.

Gelecek nakit akislarinin sabit s6zlesme tutarlarina dayanmadigi hallerde, gerekli girdileri
saglamak amaciyla beklenen nakit akiglarma dair tahminlerde bulunulmasi gereklidir.
Indirgeme oranmin belirlenmesinde, nakit akiglarinin risklerinin yansitilmasi ve oranin
nakit akislartyla tutarli olmasi gerekir. Ornegin, beklenen nakit akiglarinin kredi zararlari
diisiimlii Olgiilmesi halinde, indirgeme oraninin kredi riski unsuru kadar azaltilmasi
gerekir. Degerlemenin amacina bagli olarak, girdiler ve nakit akis modelinde yapilan
varsayimlar, katilimcilar tarafindan yapilacak olanlar1 yansitmak ya da finansal aracin
hamilinin beklentileri veya hedeflerini esas almak durumundadir. Ornegin degerlemenin
amact pazar degerinin veya Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 kapsaminda
gercege uygun degerin tespiti ise, varsayimlarin katilimcilarin varsayimlarini yansitmasi
gerekli goriilmektedir. Amag bir varligin performansinin yonetim tarafindan belirlenmis,
ornegin bir hedef i¢ verim orani gibi karsilagtirma oSlgiitiine gore 6l¢iilmesi ise, alternatif

varsayimlar yapilmast uygun olabilir.
Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklasimi uygulanirken, degerlemeyi gerceklestirenlerin UDS 105 Degerleme
Yaklasimlar: ve Yontemleri Standardi’nin 70.1. ila 70.14. nolu maddelerinde yer verilen

kilavuz hiikiimlere uymalar1 gerekir.
Finansal Araclara iliskin Ozellikli Hususlar

Asagida finansal ara¢ degerlemesiyle ilgili boliim basliklarinin dar kapsamli bir listesine

yer verilmektedir:

(a) Degerleme Girdileri (boliim 90),

(b) Kredi Riski Diizeltmeleri (b6liim 100),

(c) Likidite ve Pazar Hareketliligi (boliim 110),

(d) Degerleme Kontrolii ve Tarafsizlik (boliim 120).

Degerleme Girdileri



90.1.

90.2.

90.3.

90.4.

UDS 105 Degerleme Yaklagsimlar: ve Yontemleri Standardi’nin 10.7. nolu maddesinde de
yer verildigi lizere, degerleme girdisi olarak kullanilan tiim veri setleri, kaynaklarin
anlasilmasi ve girdilerin varsa saglayicisi tarafindan nasil diizeltildigi degerleme girdisinin

kullanimina kars1 duyulmasi gerekli goriilen giivenin anlasilmasi i¢in 6nem arz eder.

Degerleme girdileri farkli kaynaklardan saglanabilir. Bu amagla yaygin olarak kullanilan
girdi(veri) kaynaklari, aract kurum fiyat kotasyonlari, konsensiis fiyat verisi hizmeti
saglayan kuruluslar, i¢lincii taraflardan temin edilen karsilagtirilabilir ara¢ fiyatlar1 ve
pazar verisi fiyatlama kuruluslaridir. Volatilite ve getiriler gibi zimni girdilerin genellikle

gozlemlenebilir fiyatlardan tiiretilmesi miimkiindiir.

Araci kurum fiyat kotasyonlarinin gegerliligi degerlendirilirken, katilimcilarin varlig
nasil fiyatlayacaginin kanit1 olarak, degerlemeyi gercgeklestirenin asagidakileri dikkate

almasi gerekli goriilmektedir:

(@) Araci kurumlar genellikle piyasa yapiciliginda bulunurlar ve en revagta olan finansal
araglar i¢in teklifler verip likiditesi diisiik araglardan kagmabilirler. Likidite genellikle

zaman i¢inde azaldigindan, eski finansal araglara ait kotasyon bulmak zorlasabilir.

(b) Bir aract kurum degerlemenin desteklenmesinden ziyade, alim satimla ilgilenir ve
islem yapilabilir bir kotasyon i¢in yaptiklart kapsamli aragtirmalart bir gosterge
kotasyonla ilgili olarak yapmalar1 igin yeterli motivasyonu Yoktur.. Degerlemeyi
gergeklestirenin arac1 kurum kotasyonunun baglayici ve islem yapilabilir veya baglayici
olmayan ve teorik bir kotasyon olup olmadigini anlamasi gereklidir. baglayici olmayan bir
kotasyon durumunda, degerlemeyi gerceklestirenin kotasyonun diizeltilmesinin veya
degerlemeden ¢ikarilmasinin gerekli goriiliip goriilmedigini anlayabilmek igin ilave bilgi

toplamasi gereklidir.

(c) Aract kurumlar bir finansal aragta karsi taraf olabildiklerinden, isin dogasi geregi bir

¢ikar ¢atismasi mevcuttur.
(d) Aract kurumlar alim-satimi tesvik etme hususunda motivedirler.

Konsensiis fiyat verisi hizmeti saglayan kuruluglarin faaliyeti, katilimci aboneleri
lizerinden fiyat ve degerleme girdisi bilgisi toplamaktir. Bunlar, bazen O&rneklem

hatalarinin telafisi i¢in diizeltmeleri de igerecek sekilde, farkli kaynaklardan elde edilen
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bir fiyat kotasyon havuzu sunarlar. Béylece, araci kurumlarda mevcut olan ¢ikar ¢atismasi
sorununun lstesinden gelinir. Ancak, bir aract kurum kotasyonunda oldugu gibi, tim
pazarlarda her tiir ara¢ i¢in uygun girdi bulunmasi miimkiin olmayabilir. Ayrica, ismine
ragmen, konsensiis fiyat gergek bir pazar “konsensiis”iinii gerektirmeyebilip bunun yerine
giincel pazar islemlerinin veya kotasyon fiyatlariin istatistiki tahmininden daha fazlasinm
teskil eder. Bu nedenle, degerlemeyi ger¢eklestiren degerleme konusu finansal arag
dikkate alinarak, konsensiis fiyatlamanin nasil tahmin edildigini ve bu tahminlerin makul
olup olmadigin1 anlamaya gereksinim duyar. Likit olmayan bir finansal aracin
degerlemesiyle ilgili bilgilerin ve girdilerin karsilastirilabilir islemler {izerinden

toplanmas1 genellikle miimkiindiir (detayli bilgi i¢in bkz. 110 nolu bdliim).
Kredi Riski Diizeltmeleri

Bir finansal aracin ve daha da 6nemlisi ihrac¢inin degerlemesinde, kredi riskinin dogru
anlagilmasi1 biiyilk 6nem tasir. Kredi riskinin saptanmasinda ve Ol¢lilmesinde hesaba

katilan baslica etkenlerin bazilar1 agagidaki gibidir:

(a) Thraggmin kredi riski ve karsi taraf riski: Ihraggi veya herhangi bir kredi destegi
saglayan kurulusun mali yapisinin saglamliginin degerlendirilmesinde, sadece ilgili
isletmenin veya isletmelerin gegmis ve planlanan finansal performansi degil, performans
ve gelecek beklentileri agisindan icinde faaliyet gosterdigi sektor de dikkate alinir.
Ihragginin kredi riskine ilaveten, degerlemeyi gerceklestirenin degerlemesi yapilan
varligin veya ylkimliliigiin tiim kars1 taraflarinin kredi risklerini de dikkate almasi
gerekir. Takas kurumlarmmn ifa siiregleri s6z konusu oldugunda, artik birgok iilke
mevzuatinda belirli tiirev araglarin riski azaltici merkezi bir karsi taraf {izerinden islem

gbérmesi zorunlu tutulsa da, bakiye kars taraf riskinin dikkate alinmasi1 gereklidir.

(b) Degerlemeyi gergeklestirenin aracin kredi riski ile ihrag¢inin kredi riskini ve/veya
kars1 taraf riskini birbirinden ayirabilmesi de gereklidir. Genelde, ihra¢¢inin kredi riskinde

ve/veya kars1 taraf riskinde aracla ilgili belirli teminatlar dikkate alinmaz.

(c) Alacak Oncelikleri: Bir finansal aracin alacak onceliklerini belirlemek temerriit
riskinin degerlendirilmesi agisindan kritik dneme sahiptir. Finansal aracin dayandigi
ihragg1 varliklarimin veya nakit akiglarinin lizerinde alacak Onceligine sahip olan baska

araglar da bulunabilir.
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(d) Kaldirag: Bir finansal aracin getirisinin tiiretildigi varliklar: fonlamak igin kullanilan

bor¢ miktarinin, ihragg1 getirilerinin oynakligini ve kredi riskini etkilemesi miimkiindiir.

(e) Netlestirme anlagmalari: Karsi taraflarla diizenlenen tiirev araglarda, yiikiimliiliikleri
islemlerin net degeriyle sinirlayan netlestirme veya mahsuplasma anlagsmalar1 suretiyle
kredi riski diistirtilebilir, 6rnegin taraflardan birinin 6deme aczi i¢ine diismesi durumunda,
diger tarafin, 6deme aczi i¢inde bulunan tarafin diger finansal araglarindan borglu oldugu

toplam tutarlar1 mahsup etme hakkina haiz olmasidir.

(f) Temerriit korumasi: Bir¢cok finansal ara¢ hamiline temerriit risklerini azaltmaya
yonelik bir tiir koruma saglar. Bu koruma, {igiincii bir taraf¢a saglanan bir tiir garanti, bir
sigorta sozlesmesi, bir kredi temerriit takas sdzlesmesi (Credit Default Swap - CDS) veya
finansal araca teminat olmak iizere 6demeleri yapmak i¢in gerekenden daha fazla varligin
saglanmasi seklinde olabilir. Kredi riskini azaltmanin baska bir yolu da, dnceligi daha
diisiik finansal araclarin dayanak varliklar tizerindeki ilk kayiplari iistlenmesi ve bu
sayede yiiksek Oncelige sahip olan finansal araglarin riskinin diistiriilmesidir. Eger koruma
bir garanti, bir sigorta sdzlesmesi veya bir kredi temerriit takas sozlesmesi seklinde ise,
korumay1 saglayan tarafin tanimlanmasi ve kredibilitesinin degerlendirilmesi gerekir. S6z
konusu ticiincii tarafin kredibilitesinin degerlendirilmesi, sadece mevcut durumunun degil,
diizenlemis oldugu diger garanti veya sigorta sdzlesmelerinin olasi etkilerini de kapsar.
Garantiyi veren taraf eger birbirine baglantili baska bor¢ sozlesmeleri i¢in de garanti

vermisse, bor¢ 6deyememe riski muhtemelen artacaktir.

Hakkinda smirli bilgi bulunan taraflar i¢in, bir finansal araglar ikincil pazarlarda islem
gorliyorsa, uygun risk diizeltmelerine kanit teskil edecek yeterli miktarda pazar verisi
olabilir. Aksi takdirde, kredi endekslerinin ve benzer risk Ozelliklerine sahip baska
isletmelere ait bilgilerin incelenmesi veya kendi finansal bilgilerini kullanarak ilgili taraf
icin bir kredi derecelendirme notunun tahmin edilmesi gerekli olabilir. Teminat ve/veya
vade farkliliklar1 gibi farkli tiir yiikiimliiliklerin kredi riskine duyarliliginin, en uygun
bilgiyi hangi kredi verisi kaynaginin sagladigi degerlendirilmek suretiyle dikkate alinmasi
gerekli goriilmektedir. Risk diizeltmesi veya uygulanan kredi ek getirisi, bir katilimcinin

belirli bir tiir finansal arag icin talep edecegi tutara dayanmalidir.

147



100.3.

100.4.

100.5.

110.

110.1.

Bir yiikiimliliige iliskin ihraggi kredi riski, bu yiikiimliliigiin herhangi bir sekilde
devrinde degerle ilgili oldugundan, yiikiimliligin degeri icin Onem arz eder.
Yikiimliliigiin devrinin kars1 tarafin boylesi bir devri yapmasina engel teskil eden mevcut
herhangi bir kisitlamaya bakilmaksizin varsayilmasi gerektiginde, ©rnegin finansal
raporlama sartlarina uymak amaciyla, ylikiimliiliiklerin degerlemesinde isletmenin kendi
kredi riskini yansitabilecek gesitli potansiyel kaynaklar bulunmaktadir. Bunlar arasinda,
bir isletmenin kendi tahvillerinin veya ihrag ettigi diger bor¢glanma araglarinin getiri egrisi
ve CDS marjlar1 veya ilgili varligin degerinin dayanak gosterilmesi bulunmaktadir. Ancak
birgok durumda, yiikiimliligiin ihraggisi, yikiimliliigii devretme kabiliyetine sahip

olmamakta ve sadece karsi tarafla mahsuplastirabilmektedir.

Teminat: Temerriit halinde, bir finansal aracin hamilinin riicu hakkina sahip oldugu
varliklar dikkate alinmalidir. Ozellikle de, bu riicu hakkinin ihrag¢imin tiim varliklar: igin
mi, yoksa sadece belirli varlik(lar) igin mi gegerli oldugunun degerlemeyi gerceklestiren
tarafindan iyi anlagilmasit gereklidir. Temerriit halinde, bir isletmenin riicu hakkina sahip
oldugu varlik(lar)in degeri ve likiditesi arttikca, finansal aracin genel riski artan iyilesme
sonucu azalmaktadir. Miikerrer hesaplama olmamasi icin, degerlemeyi gerceklestirenin
teminatin bilangoda ayr1 bir yerde muhasebelestirilmis olup olmadigin1 da dikkate almasi

gereklidir.

Isletmenin  kendi kredi riski icin diizeltme yapilirken, degerlemesi yapilan
yikiimliiliklerin mevcut teminat yapilarmin dikkate alinmasi da 6nem tasimaktadir.
Ihraggidan hukuken ayrilabilen teminatlar, genelde kredi riskini diisiirmektedir.
Yikimlilikler sik olarak teminatlandirma islemine tabi tutuluyorsa, isletmenin kendi
kredi riski i¢in 6dnemli bir diizeltme yapilmasi gerekmeyebilir, ¢linkii bu durumda karsi

taraf temerriitten dogacak zararlara kars1 korunmus olmaktadir.
Likidite ve Pazar Hareketliligi

Finansal araglarin likiditesi, standart ve diizenli bir sekilde yiiksek hacimlerle islem goren
finansal araglardan, karsi taraflar arasinda anlagsmaya varilmis ve iiglincii bir tarafa devri
miimkiin olmayan araglara kadar uzanan genis bir yelpazede yer alir. Bu yelpaze, bir

aracin likiditesinin veya pazar hareketlerinin mevcut seviyesinin hesaba katilmasiin en
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uygun degerleme yaklagiminin belirlenmesi agisindan 6nemli oldugu anlamina

gelmektedir.

Likidite ve pazar hareketleri birbirinden ayridir. Bir varligin likiditesi, varfigin nakit veya
nakit benzerleri karsihiginda ne kadar kolay ve ¢abuk devredilebildiginin bir 6l¢isiidiir.
Pazar hareketleri herhangi bir andaki islem hacminin bir 6l¢iisii olup, mutlaktan ziyade
goreceli bir Olciidiir. Bir aracin diigiik pazar hareketliligine sahip olmasi onun likit

olmadig1 anlamina gelmeyebilir.

Ayr kavramlar olsalar da, likidite azlig1 veya diisiik pazar hareketliligi, gecerli pazar
verilerinin yoklugu, bir bagka deyisle, degerleme tarihi itibariyla giincel verilerin ya da
verileri glivenilir yeterince benzer bir varligin olmamasi sebebiyle, degerlemede benzer
zorluklara yol acabilmektedir. Likidite veya pazar hareketliligi azaldik¢a, pazardaki
degisimin veya varliklarin farkli Ozelliklerinin yansitilabilmesi amaciyla, diger
karsilastirllabilir  islemlere  ait kanitlara dayali girdilerin  diizeltildigi  veya
agirliklandrildigi teknikleri kullanan degerleme yaklagimlarini daha c¢ok esas almak

gerekmektedir.
Degerleme Kontrolii ve Tarafsizhik

Kontrol kosullari, degerlemeyi dayanak olarak kullanabileceklerin degerleme siirecine ve
kararlarina olan gilivenini artirmaya yonelik i¢ yonetim ve denetim usullerinden meydana
gelir. Harici bir degerleme ger¢eklestirenin, dahili bir degerlemeye dayandigi durumlarda,

degerleme kontrol kosullarinin yeterliligini ve bagimsizligint dikkate almasi gerekir.

Diger varlik siiflan ile kiyaslandiginda, finansal araclar, daha yaygin uygulama olarak,
kendilerini olusturan ve alim-satima tabi tutan isletme tarafindan degerlenir. Dahili
degerlemeler degerlemeyi gerceklestirenin bagimsizliginin sorgulanmasina neden olur ve
bu nedenle degerlemenin tarafsizlik algisi iizerinde risk olusturur. Dahili degerleme
gergeklestirenler tarafindan yiiriitiilen degerlemelerle ilgili olarak Uluslararas1 Degerleme
Standartlar1 Cergevesi’nin 40.1. ve 40.2. nolu maddeleri ile degerlemenin tarafsizliginin
saglanmasi i¢in yiriirliikte olmas1 gereken prosediirlerin dikkate alinmasi ve degerlemenin
bagimsizligmi zedeleyebilecek tehditlerin asgari diizeye indirilmesini saglamak i¢in
yeterli kontrol kosullarimin var oldugundan emin olmak amaciyla dnlemlerin alinmasi

gerekli goriilmektedir. Finansal ara¢ degerlemesiyle istigal eden birgok isletme yasak
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finansal diizenleyici otoriteler tarafindan kayit altinda tutulmakta olup diizenlemelere tabi
tutulmaktadir. Bir¢ok diizenleyici otorite finansal ara¢c degerlemesiyle istigal eden
bankalardan veya diger finansal isletmelerden bagimsiz fiyat dogrulama prosediirlerine
sahip olmalarini istemektedir. Bunlar alim-satim birimlerinden ayr faaliyet géstermekte
olup, finansal raporlamanin gerektirdigi veya farkli diizenleme rejimleri uyarinca belirli
degerleme kontrol kilavuzlari {izerinden yapilacak yasal sermaye hesaplamalari icin talep
edilen degerlemeleri iiretmektedir. Bu uygulama bu standardin kapsaminin disindadir.
Ancak, genel ilke olarak, isletmenin bir birimi tarafindan tiretilip finansal tablolara dahil
edilecek veya tgiincii taraflarca dayanak olarak kullanilacak degerlemelerin, isletmenin
bagimsiz bir birimi tarafindan dikkatle incelenmesi ve onaylanmasi gerekli goriilmektedir.
Bu gibi degerlemelerde, nihai yetkinin, risk iistlenme islevlerinden tiimiiyle bagimsiz ve
ayr1 olmasi1 gerekli gériilmektedir. Pratik uygulama acisindan iglevlerin bu sekilde
ayrilmasi, isletmenin yapisina, degerlemesi yapilan finansal aracin tiiriine ve belirli bir
finansal ara¢ smifi degerinin genel amag¢ bakimindan oOnemliligine bagli olarak
degisecektir. Ugiincii taraflarca algilanabilecek, degerlemenin tarafsizligmi zedeleyen
tehditler dikkatle alinmak suretiyle, uygun protokollerin ve denetimlerin olusturulmasi

gerekli goriilmektedir.

Degerleme siirecinde degerleme kontrolleri kullanilirken dikkate alinmasi gerekli gériilen

unsurlara agagida yer verilmektedir:

(a) isletme disindan bazi tiyelerin de dahil edilmesiyle, degerleme politikalar1 ve usulleri
ile isletmenin degerleme siirecinin gdzetiminden sorumlu bir yOnetim grubunun

olusturulmasi,
(b) uygunsa mevzuat uyum sistemlerinin olusturulmas,

(¢) degerleme modellerinin diizeltilme ve test edilme siklig1 ve yontemlerine iliskin bir

protokol tesis edilmesi,

(d) farkli kurum i¢i ve dis1 uzmanlar tarafindan yapilan belirli bazi degerlemeler i¢in

dogrulama kriterlerinin belirlenmesi,

(e) degerleme model(ler)inin gegerliliginin donemsel olarak bagimsiz incelemeden

gecirilmesi,



(f) daha kapsaml1 bir inceleme veya ikincil bir onay sartin1 gerektiren esik degerlerin veya

olaylarin tanimlanmasi,

(9) pazarda dogrudan gézlemlenemeyen énemli ve/veya anlamli girdilerin olusturulmasi

icin, drnegin fiyat veya denetim komiteleri araciligiyla, gerekli usullerin tanimlanmasi.
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