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Giris

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.
Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Konseyi kamu yarar1 i¢in ¢alisan, kiar amaci giitmeyen,
bagimsiz bir 6zel sektér kurulusudur. Uluslararast Degerleme Standartlar1 Konseyi’nin amaci,
etik kurallar dahilinde hareket eden, uygun egitim almis degerleme profesyonelleri tarafindan,
giivenilir degerleme goriislerinin iiretilmesi i¢in bir ¢er¢eve kapsami olusturarak, giiven tesis

etmek ve kamunun degerleme siirecine olan inancini saglamlastirmaktir.

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 degerleme calismalarinin genel kabul gérmiis kavram ve
ilkeler ¢ercevesinde yerine getirilmesini saglayan ve bu ilkelerin tutarl bir sekilde uygulanmasina

yardimci olan destekleyici kilavuzlari kapsayan usulleri igermektedir.

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

artirmaktir. Bir standart asagidakilerden 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 varlik veya yiikiimliiliikleri degerlemek i¢in yaygin olarak kullanilacak yontem

ve degerlendirmeleri gerektiren 6zel konularin belirlenmesi,

e Degerlemelerin ana amagclar1 dogrultusunda gerekli olan, uygun degerleme yontemlerinin

belirlenmesi.
Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 asagidakilerden birini kapsamalidir:
1. Standartlara uygun bir degerleme yapilirken uyulmasi gereken sartlar,

2. Daha iyi ve daha tutarli degerleme uygulamalarinin gelistirilmesi i¢in yardimci olacak

veya kullanicilarin dayanak olarak kullanacaklari degerlemeyi daha iyi anlamalarini



saglayacak, belli bir hareket tarzin1 6ngérmeyen veya zorunlu tutmayan, bilgi veya

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

Bu cerceve tiim diger uluslararast degerleme standartlar1 i¢in bir O6n sart niteligindedir.
Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Cercevesi, diger standartlarin uygulanmasi sirasinda
uyulmasi gereken, genel kabul gormiis degerleme ilkelerini ve kavramlarini ortaya koyar.

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Cergevesi, prosediire yonelik herhangi bir kosul i¢cermez.
Uluslararasi Degerleme Standartlari - Genel Standartlar

Standartlar, Varlik Standardi veya bir degerleme uygulamasi tarafindan iizerinde degisiklik
yapilanlar hari¢, tiim degerleme c¢alismalarinin yiirlitme sartlarii belirlerler. Standartlar,
degerlemelerin tiim varlik tiirleri ve standartlarin uygulandigi tiim degerleme amaglart i¢in

uygulanabilmelerini saglayacak sekilde tasarlanmislardir.
Uluslararasi Degerleme Standartlar: - Varhk Standartlan

Varlik Standartlar1 sartlardan ve yorumlardan olusur. Sartlar, Genel Standartlar tizerinde
yapilacak ilave veya degisiklikleri diizenler ve Genel Standartlarin igerdigi ilkelerin bu varlik
sinifi igin genel anlamda nasil uygulandigint 6rnekler ile gosterirler. Yorum ise, her bir varlik
tiriine 6zgli degeri etkileyen nitelikler hakkinda arka plan bilgisi saglar ve kullanilan genel

degerleme yaklagimlar1 ve yontemleri tanimlar.
Uluslararasi Degerleme Standartlar - Degerleme Uygulamalari

Degerleme Uygulamalarinda degerleme gerektiren ortak amaclar irdelenmektedir. Her biri,
sartlardan ve bir kilavuz boliimiinden olusur. Sartlar, Genel Standartlar iizerinde yapilacak ilave
veya degisiklikleri diizenler ve Genel Standartlarin ve Varlik Standartlari’nin igerdigi ilkelerin bu
amacla degerleme yaparken nasil uygulandigini ornekler ile gosterirler. Kilavuz bolimii ise

asagidakiler hakkinda bilgi saglar:

e Uluslararas1 olgekte gegerli olan diizenlemeler veya ornegin Uluslararast Finansal
Raporlama Standartlar1 gibi baska kurumlar tarafindan yayimlanan standartlar ile ilgili

degerleme sartlari,



e Buamaca yonelik degerlemeler i¢in genel kabul gormiis diger sartlar,
e Bu sartlari yerine getiren uygun degerleme yontemleri.
Teknik Bilgi Notlar

Teknik Bilgi Notlar1 diger standartlardaki sartlarin uygulanmasina destek saglarlar. Bir Teknik

Bilgi Notu asagidakilerden en az birine hizmet etmelidir:

e Farkli varlik tiirlerine 6zgli deger agisindan Onem tasiyan nitelikler hakkinda bilgi

saglanmasi,
e Uygun degerleme yontemleri ve bunlarin uygulanmasi hakkinda bilgi saglanmasi,
e Baska standartlarda tanimlanmis konular hakkinda ilave detay bilgiler saglanmasi,

e Farkli durumlarda bir degerleme kararina varabilmek icin gerekli degerlendirmeleri

desteklemek amaciyla bilgi saglanmasi.

Bir Teknik Bilgi Notu uygun olabilecek yaklagimlar hakkinda kilavuzluk yapabilir, ancak belirli
bir durumda belli bir yaklagimin kullanilmasini 6ngérmez veya zorunlu tutmaz. Amag,
degerlemeyi gerceklestiren deneyimli bir kisi veya kurulusun, yapacagi islemlerde en uygun yolu

se¢mesine yardimci olacak bilgileri saglamaktir.

Bir Teknik Bilgi Notu konuya asina olmayan okuyucular1 egitme veya yonlendirme maksadini
tagsimaz ve Oncelikle pratik uygulamalara odaklanir. Bir Teknik Bilgi Notu konusu hakkinda bir
ders kitab1 veya bir akademik tartisma degildir ve bu gibi metinleri dogrulamaz veya bunlari

kaynak olarak gostermez.
Bu Standartlarin Uygulanmasi

Uluslararas1 Degerleme Standartlari’na uygun olarak bir degerleme yapildigina veya yapilacagina
dair bir beyan yapildigi durumlarda, bu, tiim ilgili standartlar ile uyum saglanmis oldugu ve
Uluslararas1 Degerleme Standartlart Konseyi tarafindan yayimlanan yardimci kilavuzlarin
dikkate alindigi anlamina gelmektedir. Yasa veya yoOnetmeliklerden dogan sartlara uyulmasi
amaciyla bunlardan sapilmasina gerek duyuldugu durumlarda bu sapmalarin agik¢a izah edilmesi
gerekir (Bkz. UDS 101 2(k) ve UDS 103 5(k) maddeleri).



Varliklar ve Yiikiimliiliikler

Bu standartlar hem varliklarin hem de yiikiimliiliklerin degerlemesinde uygulanabilirler. Bu
standartlarin agik ve anlagilir olmasini saglamak amaciyla, varlik veya varliklar ifadeleri, aksi
acikca belirtilmedik¢e veya igerikten acik¢a anlasilabildigi haller disinda, ylkiimliilik veya

yikiimliilikler kavramlarini da kapsayacak sekilde kullanilmislardir.



Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Tanimlan

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Cergevesi‘nde Genel Standartlar’da veya birden ¢ok Varlik
Standard1 veya Degerleme Uygulamasi’nda kullanilan, belirli 6zel veya sinirli bir anlama sahip
olan asagidaki kelime veya deyimlerin tanimlar1 asagidaki gibidir. Bu terimler her bir standart

metni i¢inde italik harflerle gosterilmektedir.
Deger esas1 — bir degerlemenin temel 6l¢tim varsayimlarinin agiklamasidir.

Degerleme tarihi — deger goriisiiniin gegerli oldugu tarihtir. Degerlemeye konu varlik tiiriinde
deger, tek bir giin icinde 6nemli derece degisiklik gosterebiliyorsa, degerleme tarihi, hangi saat

itibari ile gegerli oldugu bilgisini de igerecektir.

Degerlemenin gozden gecirilmesi — baska taraflarca yapilmis bir degerlemenin, gozden
gecirenin kendi degerleme goriisiinii belirtilmesini gerektirecek veya gerektirmeyecek sekilde,

incelenmesi ve raporlanmasina yonelik, bir faaliyet veya siiregtir.

Gayrimenkul (Tasinmaz) — arazi ve arazinin dogal parcasi olan agaclar, madenler vb. tiim
olgular ve araziye bagli olan bina, saha iyilestirmesi ile toprak altinda ve {istiinde bulunan

mekanik ve elektrik tesisat gibi tiim kalic1 bina eklentileri

Gelir yaklasimi — gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari sermaye degerine doniistiiriilmesi ile

gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagim.

Maddi olmayan varlik — fiziksel olmayan ve sahibine haklar ile ekonomik faydalar saglayan; bu

anlamda kendini ekonomik 6zellikleri ile gdsteren parasal olmayan varlik.

Makul deger — bir varligin veya ytikiimliiliigiin bilgili ve istekli taraflar arasinda devredilmesi

i¢in, ilgili taraflarin her birinin menfaatini® yansitan tahmini fiyattir.

Maliyet yaklasimn —  bir alicinin, belli bir varlik i¢in, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip bagka bir varlig1 elde etme maliyetinden daha fazla
O0deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin

belirlendigi yaklagim.

Ozel alic1 — belirli bir varligin 6zel bir degere sahip oldugu ve bu varliga sahip olma avantajinin

pazarda bulunan diger baska alicilar i¢in olusmadig1 durumdaki alici(lar). Bu alici i¢in, belirli bir

! Finansal raporlama amagl degerlemeler igin gecerli degildir. — bkz. UDS 300.



varlik, miilkiyet kaynakli avantajlarindan dolay1 6zel degere sahiptir ve bu avantajlar pazardaki

diger alicilar i¢in mevcut degildir.

Ozel deger — bir varligi, sadece bir 6zel alict agisindan deger ifade eden belirli baz1 6zel

niteliklerini yansitan bir tutar.

Ozel varsayim — degerleme tarihi itibartyla var olan gercek durumlardan farklilik gosteren
bilgileri kabul eden veya degerleme tarihi itibariyla tipik bir pazar katilimcisi tarafindan bir islem

sirasinda yapilmayacak tiirden varsayim(lar)dir.

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

degistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

Pazar kiras1 — tasinmaz miilkiyet haklarinin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir
kiralayan ve istekli bir kiraci arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda
kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile uygun kiralama sartlar1 gergevesinde,

degerleme tarihi itibartyla kiralanmasi sonucu elde edilecek fayda i¢in tahmin edilen tutardir.

Pazar yaklasimi — degerleme konusu varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayn1 veya benzer

varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasim.

Sinerji degeri — iki veya daha fazla varligin veya hakkin bir araya gelmesi sonucunda olusan,
bunlarin bir arada toplam degerinin, ayr1 ayr1 degerlerinin toplamindan daha yiiksek oldugu ilave

bir deger unsuru

Serefiye — bir igletmeden, isletmede sahip olunan paylardan tek tek tanimlanmasi veya ayr1 ayri
kabul edilme olanagi olmayan bir varlik grubunun kullanimindan kaynaklanan gelecekte elde
edilecek herhangi bir ekonomik fayda.

Tasinmaz miilkiyeti — gayrimenkule sahip olmakla iliskili tiim haklar, faydalar ve menfaatler.

Ticari tasinmaz miilkiyeti — belirli bir ticari faaliyet i¢in tasarlanmis olan ve bu faaliyetin ticari

potansiyelinin degerini yansitan herhangi bir tasinmaz miilkiyet tiriidiir.



Yatirom Amach Gayrimenkul — sahibi tarafindan, kira geliri veya deger artis kazanci, ya da her
ikisini de elde etmek amaciyla elde tutulan bir arsa veya bina veya binanin bir boliimii gibi bir

miilktiir. Asagidaki kullanimlar yatirim amagli gayrimenkul olarak tanimlanamaz:
(a) Mal veya hizmetlerin iiretim veya tedarik siirecinde veya idari amaglarla kullanimi, ya da

(b) isletmelerin normal faaliyetleri siirecinde satis.(6rnegin faaliyet konusu gayrimenkul

gelistirme ve satist olan sirketlerin, satmak icin gelistirdikleri gayrimenkuller)

Yatirnm degeri — bir varligin, bireysel yatirim veya isletme amaglart dogrultusunda sahibi veya

gelecekteki sahibi i¢in degeri.
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Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Cercevesi, Uluslararasi Degerleme Standartlarimin
dayandigi genel kabul gormiis degerleme kavramlarini, ilkelerini ve tanimlarmm igerir.
Miinferit standartlar1 ve degerleme uygulamalarmm yiiriitirken, bu cerceve dikkate

alinmali ve uygulanmahdir.



Degerleme ve Muhakeme

Bu standartlardaki ilkelerin belirli durumlarda kullanilmasi i¢in degerlendirme yapilmasi
gerekmektedir. Bu degerlendirme tarafsiz olarak yapilmali, degerleme sonucunu oldugundan
yiksek veya oldugundan diisiik gosterebilecek sekilde kullanilmamalidir. Bunlar;
degerlemenin amaci, deger esast ve degerleme i¢in uygulanabilir tim diger varsayimlar

dikkate alinarak degerlendirilmelidir.
Tarafsizhik

. Degerleme siireci degerlemeyi gergeklestiren kisi veya kurulusun bir karara varabilmek i¢in
gerceklerle ilgili farkli verilere veya varsayimlara dayanirken tarafsiz bir sekilde
degerlendirme yapmasini gerektirir. Bir degerlemenin giivenilir olabilmesi ig¢in, bu
degerlendirmelerin, tiim 6znel etkenlerin siireg lizerindeki etkisini en diisiik diizeye indiren ve

seffaflig1 tesvik eden kosullar i¢inde yapilmis oldugunun goriilmesi 6nemlidir.

Burada temel beklenti, elde edilen sonuglarin Onyargidan arindirilmis olabilmesi igin,
degerleme siirecinde gerekli Olgiide tarafsizligi saglayabilmek amaciyla, bu standartlarin
uygulanmasi sirasinda uygun denetimlerin ve usullerin mevcut olmasidir. Tiirkiye Degerleme
Uzmanlar1 Birligi tarafindan yayimlanmis bulunan “Meslek Kurallar1”, davranis kurallari
cercevesinin belirlenmesi i¢in bir Ornek teskil eder. Eger degerlemenin amaci geregi
degerlemeyi gergeklestiren kisi veya kurulusun 6zel bir statiisiiniin olmasi1 gerekiyorsa veya
degerlemeyi gerceklestiren kisi veya kurulusun statiisiinii teyit eden beyanlar da bulunulmasi
gerekiyorsa, ilgili kosullar uygun standartlarda belirtilmektedir. Davranis kurallar1 ve etik
davransslar ile ilgili konular, Degerleme Meslek Kuruluslarina veya degerleme uzmanlart i¢in

lisanslama veya yasal diizenleme konularinda gérev yapan diger kurumlara yoneliktir.
Yetkinlik

Degerleme yapabilmek i¢in uygun vasiflara ve muhakeme yetenegine sahip olmak
gerekmektedir. Bu nedenle degerlemenin, degerleme ile ilgili pazar ve degerlemenin amaci
ile 1ilgili teknik niteliklere, deneyime ve bilgiye sahip olan kisi veya kurulus tarafindan

hazirlanmasi beklenmektedir.

. Karmagik veya ¢ok sayida varliktan olusan genis kapsamli degerlemeler icin, degerlemeyi

gerceklestiren kisi veya kurulusun gorevin biitiinli igerisinde belirli bazi konularda uzman



10.

kisilerden yardim almasi, bunun isin kapsaminda beyan edilmesi sartiyla kabul edilebilir

(Bkz. UDS 101 [sin Kapsam: boliimii).
Fiyat, Maliyet ve Deger

Fiyat, bir varlik i¢in talep edilen, teklif edilen veya 6denen tutardir. Belirli bir alicinin veya
saticinin sahip oldugu finansal kapasite, motivasyon veya 6zel menfaatler nedeniyle 6denen

fiyat, bu varliga baskalarinin atfedecegi degerden farkli olabilir.

Maliyet, bir varligi satin almak veya yapmak i¢in gereken tutardir. Varligin satin alindigi
veya yapildig1 andaki maliyeti gerceklesmis bir veridir. Fiyat maliyetle iliskilidir ¢iinkii bir

varlik i¢in 6denen fiyat, alicinin maliyeti haline gelir.

Deger gergeklesmis bir veri degil, asagidakilerden birine dair bir goriistiir:
(a) Bir el degistirme isleminde bir varlik i¢in 6denmesi en olasi fiyat, veya
(b) Bir varligin miilkiyetinden saglanacak ekonomik faydalar.

Bir el degistirme islemindeki deger varsayimsal bir fiyattir ve bu degerin belirlenmesinde
dayanilan varsayim degerleme amaci kapsaminda tespit edilir. Sahibi agisindan deger ise,

miilkiyeti sonucu belirli bir taraf i¢in olusan faydalarin sayisal tahminidir.

“Degerleme” ifadesi tahmini degere (degerleme sonucu) atifta bulunmak veya tahmini
degerin hazirlanmasina (degerleme faaliyeti) atifta bulunmak amaciyla kullanilabilir. Bu
standartlarda hangi anlamda kullanildig1 ise genelde konunun igeriginden agik bir sekilde
anlagilmaktadir. Yanlis anlasilma olasilig1 olan yerlerde veya farkli anlamlar1 arasinda net bir

sekilde ayrim yapilmasini gerektiren yerlerde ilave ifadeler kullanilmistir.
Pazar

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmasi vasitasiyla alicilar ve saticilar arasinda alinip
satildigt ortamdir. Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin alicilar ve saticilar arasinda
faaliyetleri iizerinde mesnetsiz bir kisitlama olmaksizin alinip satilabildigini ifade eder.
Taraflardan her biri arz talep iliskisi ve fiyat1 belirleyen diger etkenler ile birlikte mal veya
hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan goreceli faydasina ve bireysel ihtiyag ve

istegine gore tepki verecektir.
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11.

12.

13.

14.

Bir varlik i¢in 6denebilecek en olasi fiyati tahmin edebilmek igin, bu varligin alinip satildigi
pazarin ozellikleri ve kapsamini iyi anlamak ¢ok énemlidir. Bunun nedeni, elde edilebilecek
fiyatin degerleme tarihi itibartyla belirli bir pazardaki alict ve satict sayisina bagli olmasidir.
Fiyat iizerinde etkili olabilmeleri i¢in, alic1 ve saticilarin pazara serbestce erisimleri olmalidir.

Bir pazar asagida yer alan ¢esitli kriterler kapsaminda tanimlanabilir.

(@) Alnip satilan mal veya hizmetler (Ornegin motorlu araglar pazari, altin

pazarindan ayri 6zelliklere sahiptir.)

(b)  Olgek veya dagitim kisitlamalar1 (Ornegin bir mal iireticisi son kullanicilara
satis yapmak i¢in dagitim veya pazarlama alt yapisina sahip olmayabilir. Nihai

kullanicilar iiretici tarafindan, iiretilen hacimlerdeki mallar1 talep etmeyebilir.)

(©) Cografya (Ornegin emsal mal veya hizmetlerin almip satildig1 pazar yerel,

bolgesel, ulusal veya uluslararasi olabilir.)

Bir pazar belirli bir zaman igerisinde kendi kendine yetebilir ve diger pazarlardaki
faaliyetlerden ¢ok az etkilenebilir olsa da pazarlar zamanla birbirlerini etkileyeceklerdir.
Ornegin belirli bir tarihte bir iilkedeki varligin fiyati, bir diger iilkede aym: varlik igin elde
edilebilecek fiyattan daha yiiksek olabilir. Hiikiimetin ticari kisitlamalarinin veya maliye
politikalarmin olas1 bozucu etkileri géz ard1 edildiginde, tedarikg¢iler zamanla bu varligin daha
yiiksek fiyatla elde edilebilecegi iilkelerdeki arzini artiracak, fiyatin diisiik oldugu diger
tilkelerdeki arzin1t kisacaklar bdylece soz konusu varhigin fiyatlar1 birbirine uyumlu

olabilecektir.

Icerikten aksi anlasilmadigi siirece, Uluslararasi Degerleme Standartlarinda kullanildig
haliyle pazar, degerlenen varligin veya yikiimliligin degerleme tarihi itibariyla serbest bir
sekilde el degistirdigi ve giincel sahibi de dahil olmak {izere bu pazardaki katilimcilarin

cogunlugunun serbest olarak erisebildikleri bir pazar anlamina gelmektedir.

Pazarlar, cesitli piyasa aksakliklari nedeniyle, arz ve talep arasinda siirekli bir dengenin
kuruldugu mitkemmellikte nadiren islemektedir. Pazardaki yaygin aksakliklar arasinda arz
dengesizligi, talepte ani diisiis ve yiikselisler veya pazar katilimcilar1 arasindaki asimetrik
bilgilendirme goriiliir. Pazar katilimcilart bu aksakliklara tepki verdiklerinden, bir pazar

belirli bir zamanda dengesizlige neden olan herhangi bir degisime kars1 kendini uyarlayabilir.
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15.

16.

17.

18.

Pazardaki en olasi fiyati tahmin etmeyi hedefleyen bir degerleme, pazardaki dengenin
yeniden Kkurulacagi varsayimina dayanan diizeltilmis veya uyarlanmis fiyattan ziyade,

degerleme tarihi itibariyla ilgili pazardaki kosullar1 yansitmalidir.
Pazar Hareketliligi

Herhangi bir pazardaki gergeklesen islem adedi dalgalanabilmektedir. Uzunca bir siire
boyunca normal bir islem adedi seviyesini tespit etmek miimkiin olabilse de, ¢ogu pazarda
islem adedinin bu normal seviyeye gore daha yiiksek veya daha diisiik seyrettigi donemler
olmaktadir. Pazardaki islem adedi seviyeleri, 6rnegin pazarin bir glin Oncesine gore daha
hareketli veya daha az hareketli olmasi gibi, goéreceli olarak ifade edilmektedir. Pazarin

hareketli veya durgun oldugu durumlar arasinda net bir sinir ¢izmek miimkiin degildir.

Talebin arza gore daha yiiksek oldugu hallerde, fiyatlarin yiikselmesi, bunun da daha ¢ok
saticty1 pazara ¢ekerek islem adedini artirmasi beklenir. Talep diisiik oldugunda ve fiyatlar
gerilediginde ise tam tersi gegerlidir. Ancak, farkli islem adedi seviyeleri fiyat hareketlerine
neden olmaktan ¢ok bunlara bir tepki niteligindedir. Normalden daha hareketsiz pazarlarda
islemler yapilabilmektedir; diger 6nemli bir nokta da, potansiyel alicilarin akillarinda pazara

girmek i¢in hazir olduklari bir fiyat seviyesi bulunmasidir.

Durgun bir pazardaki fiyat bilgisi de pazar degerinin bir kanit1 olabilir. Fiyatlarin distigi
donemlerde islem adedi seviyesi diisebilecegi gibi, zorunlu olarak nitelendirilen satislar da
artabilir (Bkz. 52. ve 54. maddeler). Ancak fiyatlarin diistiigii pazarlarda zorlama altinda
kalmadan da hareket eden saticilar bulunur ve bu gibi saticilar tarafindan gerceklestirilen
fiyatlar1 dayanak olarak kullanmamak, pazarin gerceklerini goz ardi etmek anlamina

gelecektir.
Pazar Katilimcilan

Uluslararas1 Degerleme Standartlarinda kullanildig1 haliyle pazar katilimeilari, gergek
islemlere taraf olan veya belirli bir tiir varlikta islem yapmayi tasarlayan bireylerin, sirketlerin
veya kisi ya da kuruluslarin tiimii anlamina gelmektedir. Pazar katilimcilarina atfedilen tiim
goriisler ve alim satim yapma istegi herhangi belirli bir gergek kisi ya da kurulus igin degil,
degerleme tarihi itibartyla bir pazarda faal olan alic1 veya saticilarin ya da potansiyel alic

veya saticilarin tipik istek ve goriisleridir.
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19.

20.

21.

22.

Pazar esashi degerleme yapilirken, o andaki malikine veya belirli bir potansiyel aliciya 6zgii
konular degerlemede dikkate alinmaz. Bunun nedeni, istekli satici ve istekli alicinin tipik bir
pazar katilimcisinin 6zelliklerine sahip farazi bireyler veya kisilikler olmasidir. Bu 6zellikler
“pazar degeri i¢in kavramsal g¢ergeve” bolimiinde ele alinmaktadir (bkz. Madde 30(d) ve
30(e)). Kavramsal g¢erceve, ayn1 zamanda 0zel degere ait unsurlarin veya genel olarak pazar

katilimcilarinin elde edemeyecegi degere ait unsurlarin hari¢ tutulmasini gerektirmektedir

(bkz. Madde 30(a) ve 30(f).
Kisi ya da Kuruma Ozgii Etkenler

Belirli bir alic1 veya saticiya 6zgii ve pazar katilimcilar i¢in gegerli olmayan etkenler, pazar
esaslt bir degerlemede kullanilan girdilerin diginda tutulurlar. Pazar katilimeilart i¢in gegerli

olmayan kisi ya da kuruma 6zgii etkenlere asagidaki 6rnekler verilebilir:
(a) Benzer varliklari igeren bir portfoyiin olusturulmasindan kaynaklanan art1 deger,
(b) Varlik ile kisi ya da kurumun sahip oldugu diger varliklar arasindaki sinerji,
(c) Yasal haklar veya kisitlamalar,
(d) Vergisel faydalar veya yiikler,
(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 gecerli olup
olmadiklari vaka bazinda tespit edilir. Ornegin, bir varlik igin normalde tek basima bir unsur
olarak degil, ancak bir grubun pargasi olarak islem yapilmasi miimkiin olabilir. Bu durumda
varlikla ilgili tiim sinerjiler, grubun devredilmesiyle birlikte pazar katilimcilarina devredilmis

olacagindan kisi ya da kuruma 6zgii degildirler.

Eger degerlemenin amaci malike 6zgii degeri tespit etmek ise, kisi ya da kuruma o6zgii
etkenler varligin degerlemesine yansitilir. Malike 6zgii degerin gerekli olabilecegi durumlar

icin agagidaki ornekler verilebilir.
(a) Yatirim kararlarini desteklemek,

(b) Bir varligin performansini gézden gegirmek.
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23.

Biitiinlestirme

Tek bir varligin degeri genellikle ilgili diger varliklarla olan iliskilerine baglidir. Ornek
olarak:

() Finansal araglardan olusan bir portfoyde varlik ve yiikiimliiliiklerin netlestirilmesi,

(b) Potansiyel aliciya, 6nemli bir 6lgek giicii veya stratejik konumlarda bulunma imkéani

saglayan, birbirini tamamlayan miilklerden olusan bir portfoy,

(c) Bir iiretim hattinda yer alan bir grup makine veya bir makinenin veya makinelerin

calistirilmasini saglayan bir yazilim,
(d) Bir markay1 destekleyen regeteler ve patentler,

(e) Bir ticari isletmede kullanilan birbirine bagl arsa, bina, tesis ve diger ekipmanlar.

24. Baska tamamlayici veya iligkili varliklar ile birlikte elde tutulan varliklar i¢in bir degerleme

gerektiginde, bu varliklarin degerlemesinin varlik grubu veya portfoyii olarak mi1 yoksa ayri
ayr1 bireysel olarak mi yapilacaginin agik¢a tanimlanmis olmasi 6nemlidir. Eger ayri ayri

degerleme yapilacaksa, her bir varligin ayr1 degerlemesinin
(a) Diger varliklarin da alic1 i¢in kullanilabilir oldugu varsayilarak mi, ya da
(b) Diger varliklarin alici i¢in kullanilabilir olmadig1 varsayilarak m1
yapilacagi dnemlidir.

Deger Esasi

25. Deger esast bir degerlemenin temel 6l¢lim varsayimlarinin agiklamasidir.

26.

Bu agiklama raporlanan degerin dayandigi temel varsayimlari, yani varsayimsal islemin
yapisini, taraflarin iligkisini ve motivasyonlarmi, varligin pazara sunulma derecesi gibi
konular1 tanimlar. Uygun bir esasin nasil olmas1 gerektigi degerlemenin amacina bagl olarak

degisir. Deger esasi asagidaki kavramlardan agik sekilde ayirt edilmelidir:

(a) Gosterge niteligindeki degerin belirlenmesi amaciyla kullanilan yaklagim veya

yontem,
(b) Degerlemesi yapilan varligin tiird,

(c) Degerleme siirecinde bir varligin ger¢ek veya varsayilan durumu,
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(d) Belirli 6zel kosullar altinda temel varsayimlar1 degistirebilecek tiim ilave varsayimlar

veya 0zel varsayimlar.
27. Bir deger esasi asagidaki li¢ temel kategoriden birine girebilir:

(a) Birinci kategoride esas, serbest ve agik bir pazarda yapilabilecek varsayimsal bir el
degistirme islemindeki en olasi fiyat1 belirlemektir. Bu standartlarda tanimlandigi

sekliyle pazar degeri bu kategoriye girer.

(b) Ikinci kategoride esas, kisi ya da kurumun bir varliga sahip olmasi sonucu
saglayacagi faydalari belirlemektir. Burada deger kisi ya da kuruma ozgiidiir, genel
olarak pazar katilimcilar1 agisindan 6nemsiz olabilir. Bu standartlarda tanimlandigi

sekliyle yatirim degeri ve 6zel deger bu kategoriye girer.

(c) Ugiincii kategori de esas, bir varligin el degistirmesi igin iki 6zel tarafin iizerinde
anlagmaya varabilecegi fiyati belirlemektir. Taraflar baglantisiz ve muvazaasiz bir
sekilde pazarlik etmis olsalar dahi, varligin pazarda sunulmasi zorunlu olmayip,
iizerinde anlasilan fiyat tipik bir pazar katilimcisinin fiyatlamasindan ziyade, varliga
sahip olmanin ilgili taraflara sagladig1 6zel avantajlar1 veya dezavantajlar1 yansitan
bir fiyat olabilir. Bu standartlarda tanimlandig1 sekliyle makul deger bu kategoriye

girer.

28. Degerleme, yasa ve yonetmelikler, 6zel sdzlesmeler veya baska belgeler ile tanimlanan farkli
deger esaslarmin kullanilmasin1 gerektirebilir. S6z konusu esaslar, bu standartlarda
tanimlanan degerleme esaslarina benzer goziikse de, ilgili belgede UDS’ye acik bir sekilde
atifta bulunulmamaigsa, bunlarin uygulanmasi i¢gin UDS’de tanimlanandan farkli bir yaklagim
gerekebilir. Bu esaslar, kaynak belgenin hiikkiimlerine gére yorumlanmali ve uygulanmalidir.
Diger diizenlemelerde tanimlanan degerleme esaslarina 6rnek olarak, Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlari’nda ve diger muhasebe standartlarinda tanimlanan ¢esitli degerleme

Olclim esaslar1 verilebilir.
Pazar Degeri

29. Pazar degeri, bir varlik veya yiikiimliiliigiin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli

bir satict ve istekli bir alict arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama
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altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el

degistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.
30. Pazar degerinin tanim1 asagidaki kavramsal ger¢eveye uygun olarak uygulanmalidir:

(a) “Tahmini tutar” ifadesi muvazaasiz bir pazar isleminde varlik i¢in 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 makul sartlarda elde edilebilecek en avantajh fiyattir. Bu tahmin, 6zellikle
de satisla iligkili herhangi bir tarafca saglanmis 6zel bedeller veya imtiyazlar, standart
olmayan bir finansman, sat ve geri kirala sdzlesmesi gibi 6zel sartlara veya kosullara
dayanarak arttirilmis veya azaltilmig bir tahmini fiyati veya ézel degerin herhangi bir

unsurunu kapsamaz.

(b) ”El degistirmesinde kullanilacak™ ifadesi, bir varligin degerinin, dnceden belirlenmis
bir tutar veya gercek satis fiyatindan ziyade tahmini bir deger oldugu duruma atifta
bulunur. Bu fiyat degerleme tarihi itibariyle, pazar degeri tanimindaki tiim unsurlari

kargilayan bir iglemdeki fiyattir;

(c) “Degerleme tarihi itibariyla” ifadesi degerin belirli bir tarih itibariyla belirlenmesini
ve 0 zamana 6zgii olmasini gerektirir. Pazarlar ve pazar kosullar1 degisebileceginden,
tahmini deger bagka bir zamanda dogru veya uygun olmayabilir. Degerleme tutari,
pazarin durumunu ve i¢inde bulundugu kosullar1 bagka bir tarihte degil sadece

degerleme tarihi itibariyla yansitir;

(d) “Istekli bir alic1 arasinda” ifadesi alim niyetiyle harekete gegmis olan, ancak zorunlu
kalmis olmayan bir alict anlamina gelmektedir. Bu alict 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 yiiksek bir fiyat ddemeyecektir. Varligin

mevcut sahibi ise pazari olusturanlar arasinda yer almaktadir.

(e) “Istekli bir satic1” ifadesi ise belirli fiyattan satmaya hevesli veya mecbur olmayan, ya
da mevcut pazar tarafindan makul goriilmeyen bir fiyatta i1srar etmeyen bir satici
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anlamia gelmektedir. Istekli satici, fiyat her ne olursa olsun, varlig: uygun pazarlama
faaliyetleri sonucunda acik pazarlarda, pazar sartlarinda elde edilebilecek en iyi
fiyattan satmak istemektedir. Varligin asil sahibinin gerg¢ekte i¢inde bulundugu
kosullar, yukarida anilan sartlara dahil degildir, ¢linkii istekli saticit varsayimsal bir

maliktir.

(f) “Muvazaasiz bir islem” ifadesi, fiyatin pazarin fiyat seviyesini yansitmamasina veya
0zel bir deger unsuru nedeniyle yiikselmesine yol agabilecek, 6rnegin ana sirket ve
bagl sirket veya ev sahibi ve kirac1 gibi taraflar degil, aralarinda belirli ve 6zel bir
iligki bulunmayan taraflar arasinda yapilan bir islem anlamina gelmektedir. Pazar
degeri islemlerinin, her biri bagimsiz olarak hareket eden iliskisiz taraflar arasinda

yapildig1 varsayilir.

(9) “uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda” ifadesi, varligin pazara g¢ikartilarak en
uygun sekilde pazarlanmasi halinde pazar degeri tanimima uygun olarak elde
edilebilecek en 1iyi fiyattan satilmasi anlamma gelmektedir. Satis yOnteminin,
saticinin erigsime sahip oldugu pazarda en iyi fiyati elde edecegi en uygun yontem
oldugu kabul edilir. Varligin pazara ¢ikartilma siiresi sabit bir siire olmayip, varligin
tiirline ve pazar kosullarina gore degisebilir. Burada tek kriter, varligin yeterli sayida
pazar katilimecisinin dikkatini ¢ekmesi igin yeterli siire taninmasi zorunlulugudur.

Pazara cikartilma zamani degerleme tarihinden once gerceklesmelidir.

(h) “Taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket etmeleri” ifadesi, istekli saticinin ve
istekli alicinin degerleme tarihi itibartyla pazarin durumu, varligin yapisi, ozellikleri,
fiili ve potansiyel kullanimlar1 hakkinda makul 6lciilerde bilgilenmis olduklarini
varsaymaktadir. Taraflarin her birinin bu bilgiyi, islemde kendi ilgili konumlar1
acisindan en avantajl fiyat1 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 onceki pazar seviyelerinin altinda bir fiyattan varligini
satan bir satici basiretsiz olarak kabul edilmez. Bu gibi durumlarda, pazarlarda

degisen fiyat kosullar1 altinda varliklarin el degistirildigi diger islemler i¢in gecerli
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31.

32.

33.

34.

oldugu gibi, basiretli alicilar veya saticilar o anda mevcut en iyi 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 agik ve rekabetci 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 sunuldugu pazar, el degistiren varligin normal bir

sekilde el degistirdigi bir pazardir (Bkz. 15 ila 19 maddeler).

Bir varligin pazar degeri onun en verimli ve en iyi kullanimini 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 iyi kullanim, bir varligin mevcut kullanimimnin
devami ya da alternatif bagka bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar katilimcisinin varlik i¢in

teklif edecegi fiyat1 hesaplarken varlik i¢in planladigi kullanima gore belirlenir.

Varligin grubun toplam degerine katkisinin goz oniine alinmasini gerektiren durumlarda, s6z
konusu varligin tek bagina degerlemeye tabi tutulmasi halinde sahip olacagi en verimli ve en
iyi kullanim, grubun bir pargasi olarak degerlemeye tabi tutulmasi halinde sahip olacagindan

farkl1 olabilir.
En verimli ve en iyi kullanim belirlenirken, asagidakiler dikkate alinir:

(@) Bir kullanimin miimkiin olup olmadigini degerlendirmek i¢in, pazar katilimcilart

tarafindan makul olarak goriilen noktalar dikkate alinir.

(b) Yasal olarak izin verilen sartlari yansitmak i¢in, varligin kullanimiyla ilgili tim

kisitlamalar, 6rnegin imar durumu, dikkate alinmak zorundadir.

(c) Kullanimin finansal karlilik sarti; fiziksel olarak miimkiin olan ve yasal olarak izin
verilen alternatif bir kullanimin, tipik bir pazar katilimcisina, varligin alternatif
kullanima doniistiirme maliyetleri hesaba katildiktan sonra, mevcut kullanimindan

elde edecegi getirinin iizerinde yeterli bir getiri {iretip liretmeyecegini dikkate alir.
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35.

36.

37.

38.

39.

Islem Maliyetleri

Pazar degeri, saticinin satis maliyetleri veya alicinin satin alim maliyetlerini hesaba
katmadan ve islemin dogrudan sonucu olarak her iki taraf¢a ddenecek vergilere gore herhangi
bir diizeltme yapmadan, bir varligm el degistirmesi igin belirlenen tahmini fiyatidir. Ornegin
halka agik sirketlerin borsalarda islem gbren paylarina yonelik degerleme ¢alismasinda, alici

ve saticinin 6deyecegi alim-satim komisyonlari dikkate alinmamalidir.
Yatirinm Degeri

Yatirim degeri bireysel yatinm veya isletme amaclari dogrultusunda sahibi veya gelecek
sahibi i¢in bir varligin degeridir. Yatirim degeri bir varligin belirli bir yatirimci veya yatirimet
grubu i¢in belirlenmis yatirim hedefleri dogrultusunda ifade ettigi degerdir. Bu 6znel kavram,
bir varligi tanimlanabilir yatirnm hedefleri ve/veya kriterleri bulunan belirli bir yatirimer,
yatirrmct grubu veya kurumla iliskilendirir. Bir varligin yatirim degeri, o varligin pazar
degerinden daha fazla veya daha az olabilir. Pazar degeri, belirli bir varliga bircok kisi

tarafindan atfedilen yatirim degerlerini yansitabilir.

Bu kisi ya da kuruma 6zel bir deger esasidir. Bir varligin malik agisindan degeri, diger bir
tarafa satisinda gergeklesecek satis bedeli ile ayni olabilse de, bu deger esas: bir kisi ya da
kurumun varlig1 elinde tutmasindan saglayacagi faydalari yansitir, bu yiizden de varsayimsal
bir el degistirme islemini icermek zorunda degildir. Yatirim degeri, degerleme hangi kisi ya
da kurum igin tretiliyorsa, o kisi ya da kurumun iginde bulundugu kosullar1 ve finansal
hedeflerini yansitir. Bu genellikle yatirim performansini 6l¢mek i¢in kullanilir. Bir varligin
yatirim degeri ile pazar degeri arasindaki farklar, alicilar ve saticilar agisindan pazara girmek

i¢in bir motivasyon saglamaktadir.
Makul Deger

Makul deger, bir varligin veya yiikiimliiliigiin bilgili ve istekli taraflar arasinda devredilmesi

icin, ilgili taraflarin her birinin menfaatini yansitan tahmini fiyattir.

Uluslararast Finansal Raporlama Standartlari’ndaki (UFRS) gercege uygun deger (“fair
value”) yukarida tanimlanan makul deger (“fair value”) kavramindan farklidir. Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 Konseyi, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari’ndaki gergege

uygun deger tanimini genel anlamda pazar degeri ile es tutar. Uluslararast Finansal
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40.

41.

42.

43.

44,

45,

Raporlama Standartlar1 kapsamindaki ger¢ege uygun deger tanimi ve uygulanmasi UDS 300

Finansal Raporlama Amagl Degerleme bolimiinde ele alinmistir.

Makul degerin finansal tablolar digindaki amaglarla kullanimi pazar degerinden farklilik
gosterebilir. Makul deger, tamimlanmus iki taraf arasinda makul olarak goriilen fiyatin, ilgili
her bir tarafin bu islemden saglayacagi avantajlar1 veya dezavantajlar1 da hesaba katarak
degerlendirilmesini gerektirir. Bu, adli islemlerle ilgili olarak yaygmn bir sekilde
uygulanmaktadir. Pazar degeri ise tersine, pazar katilimcilari igin gegerli olmayan

avantajlarin genel anlamda g6z ardi1 edilmesini gerektirir.

Makul deger, pazar degerinden daha genis bir kavramdir. Her ne kadar bircok durumda iki
taraf arasinda makul olan fiyat, pazarda elde edilebilir fiyata esit olsa da, menfaatlerin
birlestirilmesinden dogan tiim ozel deger unsurlari gibi pazar degerinin takdiri sirasinda géz
ardi edilen hususlarin makul degerin takdirinde hesaba katilmasinin s6z konusu oldugu bazi

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

(@) Paylar1 Borsada islem gérmeyen bir isletmede pay sahipligi i¢in makul olan fiyatin
belirlenmesi: burada belirli iki tarafin elinde bulundurdugu paylarin degeri, taraflar
arasinda makul olarak goriillen fiyatin, pazarda elde edilebilecek fiyattan farkli

olabilecegini gosterebilir.

(b) Kiralanmig bir varligin kalict olarak devredilmesi veya bir kira yiikiimliiliigiiniin iptal

edilmesi amaciyla, Kiraya veren ile kiraci arasinda makul bir fiyatin belirlenmesi.
Ozel Deger

Ozel deger, bir varligin, sadece bir 6zel alic1 agisindan deger tasiyan, belirli baz1 6zel

niteliklerini yansitan bir tutardir.

Ozel alici, Belirli bir varligin 6zel bir degere sahip oldugu ve bu varliga sahip olma
avantajinin pazarda bulunan diger baska alicilar i¢in olusmadigi durumdaki alici(lar). Bu
alict i¢in, belirli bir varlik, miilkiyet kaynakli avantajlarindan dolay1 6zel degere sahiptir ve

bu avantajlar pazardaki diger alicilar i¢in mevcut degildir.

Ozel deger, pazardaki diger alicilara kiyasla, belirli bir alic1 agisindan onu daha cazip kilan

niteliklere sahip bir varligin degerlemesinde ortaya c¢ikabilir. Boyle nitelikler arasinda, bir
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47.
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49,

varligin fiziksel, cografi, ekonomik veya yasal 6zellikleri bulunabilir. Pazar degeri, belirli bir
tarinte Dbelirli bir istekli alicinin degil, herhangi bir istekli bir alicinin oldugunu

varsaydigindan, herhangi bir 6zel deger unsurunun goz ardi edilmesini gerektirmektedir.

Ozel deger tespit ediliyorsa, bu durum raporlanmali ve pazar degerinden agik bir sekilde

ayirdedilmelidir.

Sinerji Degeri

Sinerji degeri, iki veya daha fazla varligin veya hakkin bir araya gelmesi sonucunda olusan,
bunlarin bir arada toplam degerinin, ayr1 ayr1 degerlerinin toplamindan daha yiiksek oldugu

ilave bir deger unsurudur. Eger olusan sinerji sadece belirli bir alici igin gegerli ise bu durum

ozel degere bir 6rnek olur.
Varsayimlar

Deger esasinin agiklamasimnin yami sira, varsayimsal bir el degistirme isleminde varligin
durumunu veya varligin el degistirdigi varsayilan kosullar1 acikliga kavusturmak amaciyla
genellikle bir veya birden ¢ok varsayim yapilmasi gerekir. Bu gibi varsayimlarin deger

uzerinde Onemli bir etkisi olabilmektedir.

Yaygin olarak kullanilan bdyle varsayimlara ornekler, bunlarla sinirli kalmamak kaydiyla,

asagidaki gibidir:

e Bir isletmenin biitiiniiyle operasyonel bir igletme olarak devredilecegine dair bir

varsayim,

e Bir isletmede yararlanilan varliklarin, isletmeden bagimsiz olarak bir biitiin olarak

veya ayr1 ayr1 devredilecegine dair bir varsayim,

e Degerlemesi ayr1 olarak yapilan bir varligin diger tamamlayict varliklarla birlikte

devredildigine dair bir varsayim (Bkz. 23 ve 24. maddeler),
e Paylarin blok olarak veya tek tek paylar halinde devredilecegine dair bir varsayim,

e Sahibi tarafindan kullanilan bir miilkiin varsayimsal bir devir isleminde bos olarak

devredilecegine dair bir varsayim.

50. Degerleme tarihi itibartyla mevcut olanlardan farklilik gosteren verileri dogru kabul eden

tiirden bir varsayim ozel varsayim olarak tanimlanmis olur (Bkz. UDS 101 Is Kapsami
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béliimii). Ozel varsayimlar siklikla bir varligin degeri iizerinde meydana gelebilecek olasi
degisikliklerin etkisini gdstermek amaciyla kullamilirlar. “Ozel” ifadesiyle tanimlanmus
olmasinin amaci, bir degerleme kullanicisina aldigi bir degerleme kararmin mevcut
kosullarda meydana gelebilecek olasi degisikliklere bagli oldugunu veya pazar katilimcilar

tarafindan degerleme tarihi itibariyla dikkate alinmayan bir goriisli yansittigini vurgulamaktir.

Varsayimlar veya ozel varsayimlar degerlemenin gerektirdigi amag¢ agisindan makul ve

alakali olmalidirlar.
Zorunlu Satis

“Zorunlu satis” terimi siklikla, bir saticiyr satisa zorlayan kosullar i¢inde bulundugunu ve
bunun sonucunda uygun pazarlama siiresinin miimkiin olmadigimni gostermek i¢in kullanilir.
Bu kosullarda elde edilebilecek fiyat, satici lizerinde nasil bir baski uygulandigina ve uygun
pazarlama siiresinin neden gerceklestirilemedigine baglidir. Bu durum diger yandan saticinin,
geriye kalan siire i¢cinde satis1 gerceklestirememesi halinde katlanacagi sonuclar1 da yansitir.
Saticinin tizerindeki kisitlamalarin nedeni ve nitelikleri bilinmedikge, bir zorunlu satista elde
edilebilecek fiyat1 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 iginde bulundugu kendisine 6zgii kosullart yansitir. Zorunlu
bir satista elde edilebilecek fiyatin, pazar degeri ile veya bu standartta tanimlanan diger
esaslarla sadece rastlantisal bir iliskisi vardir. “Zorunlu satis” belirli bir deger esasinin degil,

el degistirmenin gerceklestigi durumun tanimidir.

Eger zorunlu satis kosullari altinda elde edilebilen fiyatin belirlenmesi gerekiyorsa, belirli bir
stire i¢inde satigin ger¢eklesmemesi halinde ortaya ¢ikabilecek sonuglar da dahil olmak {izere,
saticiyr kisitlayan nedenlerin, uygun varsayimlar ortaya konularak agik¢a tespit edilmesi
zorunludur. Eger bu kosullar degerleme tarihi itibariyla mevcut degilse, bunlar odzel

varsayimlar altinda agikga belirtilmis olmalidir.

Durgun veya fiyatlarin diistiigti bir pazardaki satislar, satici kosullar iyilestiginde daha iyi bir
fiyat elde etmeyi umut edebileceginden, otomatik olarak zorunlu satig olarak addedilmez.
Satici, uygun pazarlama faaliyetini olanaksiz kilacak sekilde, belirli bir tarihe kadar satig

yapmak zorunda olmadikga, saticinin pazar degeri tanimi kapsamindaki gibi istekli bir satict
oldugu kabul edilir (Bkz. 17. ve 30/(e) maddeleri).
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Degerleme Yaklasimlari

Uygun bir deger esasina gore tanimlanan bir degerlemeye ulasabilmek amaciyla, bir veya

birden ¢ok degerleme yaklagimi kullanilabilir (Bkz. 25 ve 28. maddeler).

Bu Cer¢eve kapsaminda tanimlanan ve agiklanan {i¢ yaklasim degerlemede kullanilan temel
yaklasimlardir. Bunlarin tiimi{i ekonomi teorisinde gegen fiyat dengesi, fayda beklentisi veya
ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir yontem ile giivenilir bir karar tliretebilmek icin yeterli
sayida gergeklere dayali veya gozlemlenebilen girdinin mevcut olmadig: hallerde, birden ¢ok

sayida degerleme yaklasimi veya yontemi kullanilmasi 6zellikle tavsiye edilir.
Pazar Yaklasim

Pazar yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, degerleme konusu varlikla fiyat bilgisi

mevcut olan ayni veya benzer varliklar ile karsilastirmali olarak belirlenmesini saglar.

Pazar yaklagiminda atilmasi gereken ilk adim, ayn1 veya benzer varliklar ile ilgili pazarda
kisa bir siire 6nce gerceklesmis olan islemlerin fiyatlarinin géz 6niinde bulundurulmasidir.
Eger az sayida islem olmussa, bu bilgilerin gegerliligini saptamak ve kritik bir sekilde analiz
etmek kaydiyla, benzer veya ayni varliklara ait islem goren veya teklif verilen fiyatlari
dikkate almak uygun olabilir. Gergek islem kosullari ile deger esast ve degerlemede yapilan
tiim varsayimlar arasindaki farkliliklar1 yansitabilmek amaciyla, baska islemlerden saglanan
fiyat bilgileri iizerinde diizeltme yapmak gerekli olabilir. Ayrica degerlemesi yapilan varlik
ile diger islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik veya fiziksel 6zellikler bakimindan
da farkliliklar olabilir.

Gelir Yaklasim

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari

sermaye degerine doniistiiriilmesi ile belirlenmesini saglar

Bu yaklasgim bir varligin yararli dmrii boyunca yaratacagi geliri dikkate alir ve degeri bir
kapitalizasyon siireci araciligiyla belirler. Kapitalizasyon iglemi, gelirlerin uygun indirgeme
oranlart uygulanarak bir sermaye toplamina doniistiiriilmesidir. Gelir akisi, bir s6zlesme veya
sOzlesmelere dayanarak veya bir sézlesme iliskisi icermeden yani varligin elde tutulmasi veya

kullanim1 sonucunda olusmasi beklenen karlardan tiiretilebilir.

Gelir yaklasimi kapsaminda kullanilan yontemler asagidakileri igerir:

23



61.

62.

63.

64.

65.

e Tiim risk veya genel kapitalizasyon oraninin temsili tek bir donem gelirine uygulandigi

gelir kapitalizasyonu,

e Bir indirgeme oraninin gelecek donemler i¢in bir dizi nakit akisina uygulandigi (bunlari

giincel bir degere indirmek i¢in) indirgenmis nakit akisi,
e (esitli opsiyon fiyatlama modelleri.

Gelir yaklasimi, bir yikimlilik yerine getirilene kadar gereken nakit akislar1 dikkate

alinarak, yiikiimliiliiklere de uygulanabilir.
Maliyet Yaklasim

Maliyet yaklagimi, gosterge niteligindeki degerin, bir alicinin, belli bir varlik i¢in, ister satin
alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varlig
elde etme maliyetinden daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla

belirlenmesini saglar.

Bu yaklagim, pazardaki bir alicinin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikga, degerlemesi yapilan varhiga 6deyecegi fiyatin, esdeger bir
varligin ister satin alma ister yapim yoluyla maliyetinden fazla olmayacagi ilkesine
dayanmaktadir. Degerlemesi yapilan varliklarin cazibesi, yipranmis veya demode olmalari
nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gergeklestirilebilecek alternatiflerinden
daha diistiktiir. Bunun gegerli oldugu hallerde, kullanilmasi gereken deger esasina baglh

olarak, alternatif varligin maliyeti {izerinde diizeltmeler yapmak gerekebilir.
Uygulama Yontemleri

Bu temel degerleme yaklagimlarinin her biri, farkli ayrintili uygulama yontemlerini igerir.
Farkli varlik smiflart i¢in yaygin olarak kullanilan ¢esitli yontemler, Varlik Standartlar:

boliimiinde ele alinmistir.
Degerleme Girdileri

Degerleme Girdileri, bu standartta belirtilen herhangi bir degerleme yaklagiminda kullanilan
veriler veya diger bilgiler anlamina gelmektedir. Bu veriler gerceklere veya varsayimlara

dayali olabilirler.
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Gergek girdilere asagidaki ornekler verilebilir:

e Ayni veya benzer varliklar i¢in elde edilen fiyatlar,

e Varlik tarafindan yaratilan nakit akislari,

e Ayni veya benzer varliklarin gergek maliyetleri.
Varsayimlara dayanan girdilere asagidaki 6rnekler verilebilir:

e Nakit akislar1 tahminleri veya projeksiyonlari,

e Varsayimsal bir varliga ait tahmini maliyetler,

e Pazar katilimcilarinin risk karsisindaki tutumlari.

Gergek veriler normalde daha yiiksek bir giivenilirlige sahip olsa da, bunlarin gecerliliginin
daha diisiik oldugu durumlarda, 6rnegin dayanak islemlerin giincelligini yitirmis oldugu veya
gecmis nakit akiglarmin gelecek nakit akiglarinin belirlenmesinde kullanilamayacagi veya
gerceklesmis maliyet bilgilerinin eski oldugu durumlarda, varsayimlara dayanan girdilerin

kullanilmast daha uygun olacaktur.

Cok sayida girdinin olmasi durumunda degerlemenin daha saglikli olmasi beklenir. Sinirl
sayida girdi olmasi halinde, verilerin arastirilmasina ve dogrulanmasina oOzellikle dikkat

edilmesi gerekir.

Girdiye dayanak olarak bir islemin kullanilmasi gereken durumlarda, islem sartlarinin

kullanilmas1 gereken deger esasi ile uyumlu oldugunun dogrulanmasina 6zen gosterilmelidir.

Degerleme girdilerinin yapis1 ve kaynagi, degerleme amacina bagli olan deger esasini
yansitmalidir.  Ornegin, pazar degerini belirlemek amaciyla, pazardan tiiretilmis veriler
kullanilmak sartiyla, farkli yaklagimlar ve yontemler kullanilabilir. Pazar yaklagim: tanim
olarak pazardan tiiretilmis girdileri kullanir. Gelir yaklagimin kullanarak pazar degerini
belirlemek igin, pazar katilimeilar tarafindan benimsenen girdiler ve varsayimlar kullanilir.
Maliyet yaklasimimi kullanarak pazar degerini belirlemek i¢in, esdeger kullanima sahip bir
varligin maliyeti ve uygun asinma orani, pazar esasli maliyet ve asinma analizleriyle
belirlenmelidir. Degerlemesi yapilan varlik icin mevcut verilere ve pazarla iliskili kosullara

gore en gegerli ve en uygun degerleme yontemi veya yontemleri tespit edilir. Eger uygun bir
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sekilde analiz edilmis ve pazardan elde edilmis verilere dayamiyorsa, kullanilan her bir

yaklasim veya yontem, pazar degeri ile ilgili bir gosterge saglayacaktir.

Degerleme yaklasimlar1 ve yontemleri genellikle birgok farkli degerleme tiirlinde benzerdir.
Ancak, farkli tiirde varliklarin degerlemesinde, varliklarin degerlemesinin yapildigi pazar
degerini yansitmas1 gereken farkli veri kaynaklari kullanilir. Ornegin, bir sirketin sahip
oldugu gayrimenkul yatirimmnin degerlemesi, gayrimenkuliin alinip satildig ilgili
gayrimenkul pazar baglaminda, sirketin kendi paylarinin degerlemesi ise bu paylarin islem

gordiigli pazar baglaminda yapilacaktir.
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Genel Standartlar

UDS 101 isin Kapsam

Icindekiler Maddeler
Genel ilke 1
Sartlar 2
Isin kapsamu iizerinde yapilacak degisiklikler 3
Genel ilke
1. Degerleme goriisii farkli tiirlerde ve seviyelerde verilebilmektedir. Uluslararasi

Degerleme Standartlari, degerlemeyi gozden gecirenin kendi degerleme goriisiinii
icermesini gerektirmeyebilecek bir degerlemenin gézden gegirilmesi galismasi de dahil
olmak {izere, genis bir degerleme c¢alismasi Yyelpazesinde uygulanmak iizere
tasarlanmigtir. Tim degerleme goriisleri ve isin hazirlik asamalarinda yapilan ¢alismalar
degerlemenin amacina uygun olmalidir. Degerleme goriisii hangi kisi ya da kurum igin
verilecekse, 0 kisi ya da kurumun degerleme sonuglanip raporlanmadan 6nce, ne tiir ve
seviyede bir goriis verildigini ve bu gorlisiin kullanim1 tizerindeki tiim kisitlamalar

anlamis olmas1 dnem arz etmektedir.

Sartlar

2.

Isin kapsami asagidaki konulari ele alacak sekilde yazili olarak hazirlanmali ve
onaylanmalidir. Bazi varlik tiirlerinde veya uygulamalarda, bu standarttan sapilmasi veya
1sin kapsami hazirlanirken dahil edilmesi veya dikkate alinmasi1 gereken ilave hususlar s6z
konusu olabilir. Bunlara ilgili Varlik Standardinda veya Degerleme Uygulamasinda yer
verilmektedir. Asagidaki sartlar listesinde degerlemeyi gergeklestiren kisi ya da kurulusa
iliskin atiflar degerlemeyi gozden gecireni; degerleme ¢alismasina iliskin atiflar da

degerlemenin gozden gegirilmesi ¢alismasini igermektedir.

27



(a) Degerlemeyi gerceklestirenin tanimi ve statiisii

Asagidakileri teyit eden bir agiklama yapilmalidir:

(i)
(ii)

(iii)

(iv)

Degerlemeyi gerceklestirenin kimligi. Degerlemeyi gergeklestiren bir kisi

veya kurulug olabilir;

Degerlemeyi gergeklestiren kisi veya kurulusun tarafsiz ve Onyargisiz bir

degerleme yapacak konumda oldugu;

Degerlemeyi gerceklestiren kisi veya kurulusun degerleme konusu varlikla
veya gorevlendirmeyi yapan tarafla 6nemli bir iliskisi veya baglantisinin olup

olmadig;

Degerlemeyi gerceklestiren kisi veya kurulusun degerleme ¢alismasini yerine
getirebilecek yetkinlikte oldugu. Degerlemeyi gergeklestiren kisi veya kurulus
gorev kapsaminda bagkalarindan 6nemli 6lciide yardim alacaksa, bu yardimin
nitelikleri ve degerlemeye ne derecede dayanak teskil edecegi kararlagtirilmali

ve kayit altina alinmalidir.

(b) Miisterinin ve diger tiim kullanicilarin tanimlanmasi

(©)

Raporun igerik ve seklinin, bilgilerin ihtiyaca uygunlugunun temin edilmesi amaciyla

belirlenmesinde, degerleme c¢aligmasinin kim i¢in yapildiginin teyit edilmesi onem

arz etmektedir.

Degerleme c¢alismasini dayanak olarak kullanabilecekler ile ilgili kisitlamalar

kararlagtirilmali ve kay1t altina alinmalidir.

Degerlemenin amaci

Degerleme c¢alismasina ne i¢in hazirlanilmakta olundugu agikg¢a belirtilmelidir,

ornegin degerlemenin kredi teminati igin gerekmesi ya da pay devri veya pay ihracina

dayanak teskil etmesi gibi. Deger esast degerlemenin amacina gore tespit edilir.

Degerleme goriisiiniin belirtilen amag veya kapsam disinda kullanilmamasi 6nem arz

etmektedir.
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(d) Degerlemesi yapilacak varhgin veya yiikiimliiliigiin tammlanmasi

Bir varlik ile bu varliktan saglanacak bir fayda veya varligi kullanma hakki arasindaki

ayrima aciklik kazandirilmasi gerekebilir.

Eger diger varliklar ile birlikte kullanilan bir varligin degerlemesi yapiliyorsa,
degerleme calismasinda s6z konusu varliklarin degerlemeye dahil edilip
edilmediginin, degerlemeden hari¢ tutulmasina ragmen birlikte kullanilabilir
olduklarmin varsayildiginin ya da hem degerlemeden hari¢ tutulup hem de birlikte
kullanilabilir ~ olmadiklarinin ~ varsayildiginin  agiklanmasi  gerekebilir.  (Bkz.

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Cergevesi 23. ve 24. maddeleri).
(e) Deger esasi

Deger esast amaca uygun olmalidir. Kullanilan deger esas: tanimlarinin her birinin
kaynagina referans verilmeli veya esasin kendisi agiklanmalidir. Bu sart, degerleme
gortigiiniin  bildirilmedigi veya kullanilan deger esasi igin yorum yapilmasinin

gerekmedigi degerlemenin gozden gegirilmesi galismasi igin uygulanmaz.

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 kapsaminda kabul edilen degerleme esaslari
Uluslararasi Degerleme Standartlart Cergevesinde tanimlanmis ve irdelenmis olsa
da, baska degerleme esaslarmin kullanilmasi da miimkiindiir. Ayrica degerlemenin

hangi para birimi ile raporlandig1 hakkinda da agiklama yapilmasi gerekebilir.
(f) Degerleme tarihi

Degerleme tarihi degerleme raporunun yayimlandigi tarihten veya incelemelerin
yapildigi veya tamamlandigi tarihten farkli olabilir. Gerektiginde, bu tarihler
arasindaki fark agik bir sekilde belirtilmelidir.

(9) incelemenin Kapsam

Degerleme calismasinin amaci dogrultusunda yapilan arastirma, sorgulama ve
analizler iizerindeki tiim sinirlamalar veya kisitlamalar isin kapsaminda belirtilmelidir.
Ornegin degerlemeyi etkileyebilecek bir veya birden fazla 6nemli faktdriin

degerlemeyi yapan tarafindan tam olarak incelenmesine izin verilmemesi.
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Eger degerleme calismasinin kosullarmin incelemeyi kisitlamasi nedeniyle 6nemli
bilgilere ulagilamiyorsa ve degerleme calismasi kabul edilmisse, bu kisitlamalar ile
bunlara bagli olarak yapilan gerekli tiim varsayimlar veya d&zel varsayimlar isin

kapsaminda kayit altina alinmalidir.

(h) Dayanak olarak kullanilan bilgilerin nitelikleri ve kaynag:

Degerleme siirecinde dayanak olarak kullanilacak 6nemli bilgilerin nitelikleri ve
kaynaklart ile bu bilgilerin dogrulanmasina iliskin yapilacak ¢alismalarin kapsami

kararlastirilmali ve kayit altina alinmalidir.
Varsayimlar ve o6zel varsayimlar

Degerleme g¢aligmasimin yerine getirilmesi ve raporlanmasi sirasinda yapilan tim

varsayimlar ve ozel varsayimlar kayit altina alinmalidir.

Varsayimlar, degerleme c¢aligmasi baglaminda &6zel bir inceleme veya dogrulama
yapilmaksizin gercek olarak kabul edilmeleri makul goriilen hususlardir. Bu hususlar,
aciklanmalariyla birlikte, degerleme goriigiiniin veya saglanan diger goriislerin

anlasilabilmesini teminen kabul edilmis olur.

Ozel varsayim degerleme tarihi itibariyla var olan gercek durumlardan farklilik
gosteren bilgileri kabul eden veya degerleme tarihi itibariyla tipik bir pazar

katilimcisi tarafindan bir islem sirasinda yapilmayacak tiirden bir varsayimdir.

Ozel varsayimlar c¢ogu kez bir degere iliskin kosullarda meydana gelen
degisikliklerin etkisini géstermek amaciyla kullamilirlar. Ozel varsayimlara asagidaki

Ornekler verilebilir:

e Tasarlanan bir binanin degerleme tarihi itibariyla tamamlanmis oldugunun

varsayilmasi,

e Heniiz taslak halinde olan belirli bir sézlesmenin degerleme tarihi itibariyla

yiiriirliikte oldugunun varsayilmasi,

e Bir finansal aracin degerlemesinde, bir pazar katilimcisi tarafindan kullanilandan

farkl bir getiri egrisinin kullanilmasi.
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)

(k)

(1)

Sadece degerlemenin gerektirdigi amag agisindan makul ve uygun olan varsayimlarin

veya ozel varsayimlarin yapilmasi gerekir.
Kullanim, dagitim veya yayimlanma kisitlamalari

Degerleme goriisiiniin - kullanim1  veya degerleme gorlsiinii dayanak olarak
kullananlar iizerinde yapilan ihtiyaca veya istege bagl kisitlamalar kayit altina
alinmalidir. Degerleme goriisiinii(n kullanimini) sartli hale getirecek hususlar da kayit

altina alinmalidir.

Degerlemenin  Uluslararasi Degerleme Standartlarr’ma uygun olarak

yapildiginin teyit edilmesi

Uluslararast1 Degerleme Standartlari’na uygunlugun teyit edilmesi gerekse de,
degerleme c¢alismasinin  amacinin  Uluslararast  Degerleme  Standartlari’ndan
saptlmasimi  gerektirdigi durumlar ortaya c¢ikabilmektedir. Bu gibi sapmalar
gerekgeleriyle birlikte tespit edilmelidir. Sapmalar, yaniltici bir degerlemenin

gerekeesi olamaz.
Raporun Sekli

Sunulacak raporun formati Kkararlastirilmali ve kayit altina alinmalidir. UDS 103
Raporlama standardinda belirtilen rapor igeriklerinden hari¢ tutulanlar referanslariyla

acgiklanmalidir.

Isin Kapsam Uzerinde Yapilacak Degisiklikler

. Yukaridaki hususlardan bazilarin1 degerleme g¢alismasi baglayana kadar tespit etmek

miimkiin olmayabilir veya degerleme ¢aligmas: devam ederken raporun kapsami iizerinde

degisiklik yapmak gerekebilir, 6rnegin ilave bilgiler veya daha ayrintili incelenmesi

gereken bir husus ortaya ¢ikmis olabilir.

Caligma tamamlanmadan ve degerleme raporu yayimlanmadan 6nce tiim hususlarin kayit

altina alinmasi saglanmak sartiyla, isin kapsami sartlarinin, c¢alismanin basinda

diizenlenen tek bir belgede veya calisma siiresince diizenlenecek bir dizi belgede

sunulmasi miimkindiir.
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UDS 102 Uygulama

Icindekiler Maddeler
Genel ilke 1
Incelemeler 2-5
Degerleme Yaklasimlari 6-8
Degerleme kayitlar 9

Genel ilke

. Degerlemenin gozden gegirilmesi de dahil olmak {izere tim degerleme ¢alismalarinin,
Uluslararas1 Degerleme Standartlart Cercevesinde ortaya konulan ilkelere, degerleme
caligmasinin gerektirdigi amaca ve isin kapsaminda ortaya konulan hiikkiim ve kosullara

uygun bir sekilde yiirtitiilmesi gereklidir.
Incelemeler

Raporlanacak deger esasi ve degerlemenin amaci dikkate alinarak, bir degerleme
calismasi boyunca yeterli incelemelerin yapilmas: gerekir. Bu standartta, bir degerleme
veya degerleme calismasina yapilan referanslar, degerlemenin gozden gegirilmesini de

kapsar.

. Degerlemenin uygun sekilde desteklenmesini saglamak igin, inceleme, sorgulama,
hesaplama ve analiz yontemleriyle yeterli kanit toplanmasi gerekmektedir. Ne olgiide
kanit saglanmasi gerektigi saptanirken, degerlemenin amaci dikkate alinarak, yeterli bilgi
saglandigindan emin olmak amaciyla profesyonel bir muhakeme yapilmasi gerekir. Pratik
amaglara uygunluk ac¢isindan, degerlemeyi gerceklestirenin ne Olgiide inceleme
yapacaginin sinirlarinin kararlastirilmasi beklenir. Bu sinirlar isin kapsaminda kayit altina

alinmalidir.

Bir degerleme c¢aligsmasinda degerlemeyi gerceklestiren kisi veya kurulus haricinde bir
tarafca saglanan bilgiler dayanak olarak kullanilacaginda, bu bilgilerin giivenilir olup
olmadigr veya degerleme goriisiinin gilivenilirligini olumsuz yonde etkileyip
etkilemeyecegi dikkate alinmalidir. Degerlemeyi gergeklestiren kisi veya kurulusun,

saglanan bilginin giivenilirligi veya dogrulugundan kuskulanmak i¢in bir gerekgesinin
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oldugu hallerde, bu bilgilerin kullanilmamasi veya degerlemeyi gergeklestirenin bu
kuskulari, gorevlendirmeyi yapan tarafin bilgisine sunmasi gerekir. Saglanan bilginin

giivenilirligi veya dogrulugu degerlendirilirken, asagidaki hususlar dikkate alinmalidir:
e Degerlemenin amaci,

e Degerleme sonucu agisindan bu bilginin gergekten gerekli olup olmadigi,

e Bilgi kaynaginin konuyla ilgili uzmanlik diizeyi,

e Degerlemeyi gergeklestiren kisi ya da kurulusun konuyla ilgili uzmanlik diizeyi,

e Bilgi kaynaginin degerleme konusundan veya degerlemeyi talep edenden bagimsiz

olup olmadigi,
e Bilgilerin ne 6l¢iide kamuya agik oldugu,
e Isin kapsamina dahil edilen inceleme gorevinin sinirlari.

. Degerlemenin amaci, deger esasi, yapilacak incelemelerin kapsami ve smirlari ile
dayanak olarak kullanilacak bilgilerin tiim kaynaklar1 isin kapsaminda kayit altina alinir,
(Bkz. UDS 101 Isin Kapsam: boliimii) Bir degerleme ¢alismas1 boyunca, isin kapsamina
dahil edilen incelemelerin sonucunda giivenilir bir degerleme elde edilemeyeceginin veya
iclincii taraflarca saglanacak bilgilerin mevcut olmadiginin ya da yetersiz oldugunun

ortaya ¢ikmasi halinde; isin kapsami uygun bir sekilde yeniden revize edilecektir.
Degerleme Yaklasimlari

. Degerleme yaklagimlarinin uygun ve alakali olmasina dikkat edilmesi gerekir. Temel
degerleme yaklagimlart  Uluslararast  Degerleme Standartlart  Cergevesinde; bu
yaklasimlar1 farkli varlik tiirleri iizerinde uygulamak igin yaygin olarak kullanilan

yontemler ise Varlik Standartlar1 boliimiiniin yorumlar kisminda ele alinmstir.

. En uygun degerleme yaklasimi veya yonteminin hangisi oldugu asagidaki hususlara bagh

olarak degerlendirilmelidir
e Degerlemenin amacina gore tespit edilip benimsenen deger esast,
e Degerleme girdilerinin ve verilerinin mevcudiyeti,

e [llgili pazar katilimcilari tarafindan kullanilan yaklagimlar veya yontemler.
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8. Tek bir yontem ile giivenilir bir karar verilebilmesi icin yeterli bulguya dayali veya
gozlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, bir degerin belirlenebilmesi i¢in
birden fazla degerleme yaklasimi veya yontemi kullanilabilir. Birden fazla degerleme
yaklagimi veya yonteminin kullanildigi hallerde, tek bir degerleme sonucuna
ulagilabilmesi igin, belirlenen degerleme sonuglart analiz edilmek ve gerekgeleri

belirtilmek suretiyle uygun bir nihai deger takdiri yapilmas1 gerekmektedir.
Degerleme Kayitlar:

9. Degerleme siireci boyunca yapilan islerin kayitlari, ilgili yasa veya mevzuat hiikiimleri
g6z oniinde bulundurularak makul bir siire i¢in muhafaza edilmelidir. Bu gibi yasal
hiikiimler sakli kalmak kaydiyla, s6z konusu kayitlar, nihai sonug agisindan 6nem tasiyan
temel girdiler, tiim hesaplama, inceleme, analizler ve miisteriye sunulan taslak veya nihai

raporun basili veya elektronik ortamda bir kopyasini icermelidir.
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UDS 103 Raporlama

Icindekiler Maddeler

Genel Ilke 1.3

Rapor Icerikleri 4-5
Genel lke

1. Degerleme siirecinin son asamasi, degerleme g¢alismasinin sonuglarinin gorevlendirme
yapan taraf ve tiim diger ilgili kullanicilara iletilmesidir. Sunulan raporun degerleme veya
degerlemenin gozden gecirilmesi ¢alismasinin diizgiin bir sekilde anlasilmasini saglamak
icin gerekli bilgileri iletmesi 6nem arz etmektedir. Bir rapor muglak veya yaniltic
olmamali; yapilan degerlemenin veya verilen diger goriislerin ilgililer tarafindan agik bir

sekilde anlagilmasini saglamalidir.

2. Karsilastirilabilirligin, gegerliligin ve giivenilirligin saglanmasi igin, raporda, degerleme
calismasinin  kapsami, amacit ve amaglanan kullanimi agik ve dogru bir sekilde
tanimlanmali ve degerlemeyi dogrudan etkileyen tim varsayimlar, ozel varsayimlar,

onemli belirsizlikler veya sinirlandirict kosullar belirtilmelidir.

3. Bu standart, basili veya elektronik ortamda dagitilan tiim degerleme raporlar1 veya
degerlemenin gozden gegirilmesi ¢caligmasi kapsaminda hazirlanan raporlar i¢in gegerlidir.
Belirli varlik siniflarinda veya uygulamalarinda, bu standarttan sapmalar veya
raporlanmasi gereken ilave sartlar olabilir. Bu hususlara ilgili Varlik Standardinda veya

Degerleme Uygulamasinda yer verilmektedir.
Rapor Icerikleri

4. Degerleme raporunda ne kadar ayrintiya girilmesi gerektigi hususu, degerlemenin amaci,
degerlemesi yapilan varligin karmagikligi ve s6zlesme sartlarina gore belirlenir. Raporun
format1 ve bu standardin igerik sartlarina getirilen istisnalar kararlastirilmali ve kayit

altina alinmalidir.

5. Tiim raporlar asagidaki listede siralanan hususlara verilen referanslari i¢cermelidirler. Bu
listenin (a) ile (k) arasindaki maddeleri, isin kapsaminda kayit altina alinmasi gereken

hususlardir (Bkz. UDS 101 [sin Kapsami boliimii). Raporda isin kapsamma atifta
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bulunulmasi tavsiye edilir. Asagidaki sartlar listesinde degerlemeyi gerceklestirene iliskin

atiflar degerlemeyi gozden gecireni; degerleme caligmasina iliskin atiflar da degerlemenin

gozden gecirilmesi ¢aligmasini igermektedir.

()

(b)

(©)

(d)

Degerlemeyi gerceklestirenin tanimi ve statiisii

Degerlemeyi gergeklestiren kisi veya kurulus olabilir. Degerlemeyi gergeklestiren kisi
veya kurulusun tarafsiz ve onyargisiz bir degerleme yapacak konumda oldugunu ve
degerleme ¢aligmasint yerine getirebilecek yetkinlikte oldugunu teyit eden bir

aciklama rapora dahil edilmelidir.
Rapor, degerleme ¢alismasindan sorumlu kisi veya kurulusun imzasini igermelidir.

Degerlemeyi gergeklestiren kisi veya kurulus gorev kapsaminda baskalarindan
onemli Ol¢lide yardim alacaksa, raporda, bu yardimin nitelikleri ve degerlemeye ne

derecede dayanak teskil edecegi agiklanmalidir.
Miisterinin ve diger kullanicilarin tanimlanmasi

Degerleme gorevlendirmesini yapan taraf ile birlikte degerleme ¢alismasinin
sonuclarint dayanak olarak kullanacak tiim diger kullanici taraflar raporda tanitilir

(ayrica bkz. (j) maddesi).

Degerlemenin amaci

Degerleme ¢aligmasinin amaci agikga belirtilmelidir.

Degerlemesi yapilacak varhgin veya yiikiimliigiin tanimlanmasi

Bir varlik ile bu varliktan saglanacak bir fayda veya varlig1 kullanma hakki arasindaki

ayrima agiklik kazandirilmasi gerekebilir.

Eger diger varliklar ile birlikte kullamilan bir varliin degerlemesi yapiliyorsa,
degerleme c¢alismasinda s6z konusu varliklarin  degerlemeye dahil edilip
edilmediginin, degerlemeden hari¢ tutulmasina ragmen birlikte kullanilabilir
olduklarinin varsayildiginin ya da hem degerlemeden hari¢ tutulup hem de birlikte
kullanilabilir ~ olmadiklarinin ~ varsayildiginin  agiklanmas1  gerekebilir  (Bkz.

Uluslararast Degerleme Standartlar1 Cergevesi 23 ve 24. maddeleri).
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(€)

(f)

(9)

(h)

Deger esasi

Deger esasi amaca uygun olmalidir. Kullanilan deger esas: tanimlarinin her birinin
kaynagina referans verilmeli veya esasin kendisi agiklanmalidir. Yaygin olarak
kullanilan bazi deger esaslari, Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Cercgevesinde ele

alinmustir.

Bu sart, degerleme goriisiiniin bildirilmedigi veya kullanilan deger esasi i¢in yorum
yapilmasimin gerekmedigi degerlemenin gézden gecirilmesi g¢alismasi igin

uygulanmaz.
Degerleme tarihi

Degerleme tarihi degerleme raporunun yayimlandigi tarihten veya incelemelerin
yapildig1 veya tamamlandig tarihten farkli olabilir. Gerektiginde, bu tarihler arasinda

fark acik bir sekilde belirtilmelidir.

Degerlemeyi gozden gecirenin, gézden gecirilen degerlemede kullanilan degerlieme
tarihi hakkinda yorum yapmasi gerekmiyorsa, bu sart degerlemenin gozden

gecirilmesi ¢aligmasi i¢in uygulanmaz.
Incelemenin Kapsami

Yapilacak incelemelerin kapsamu ile birlikte bu incelemelerin isin kapsaminda

belirtilen sinirlari raporda agiklanmalidir.
Dayanak bilgilerin nitelikleri ve kaynagi

Degerleme siirecinde dayanak olarak kullanilacak 6nemli bilgilerin nitelikleri ve
kaynaklar: ile bu bilgilerin dogrulanmasina iliskin yapilacak tiim islemlerin kapsami
belirtilmelidir. Gorevlendirmeyi yapan tarafca veya baska taraflarca saglanan bilgiler,
degerlemeyi gergeklestiren tarafindan dogrulanmadigi durumda, uygun sekilde
referans verilerek ve duruma gore bilgiyi veren tarafin buna yonelik tiim beyanlariyla

birlikte agik¢a belirtilmelidir.
Varsayimlar ve 6zel varsayimlar

Yapilan tiim varsayimlar ve 6zel varsayimlar agikga belirtilir.
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() Kullanim, dagitim veya yayimlanma kisitlamalari

Degerleme goriigiiniin - kullanimi  veya degerleme goriisiinii dayanak olarak

kullananlara iliskin ihtiyaca veya istege bagl kisitlamalar belirtilmelidir.

(K) Degerlemenin  Uluslararas1 Degerleme Standartlar’’nma uygun olarak

yapildiginin teyit edilmesi

Uluslararast Degerleme Standartlari’na uygunlugun teyit edilmesi gerekse de,
degerleme ¢aligmasinin  amacinin  Uluslararas1 Degerleme  Standartlari’ndan
saptlmasin1  gerektirdigi durumlar ortaya c¢ikabilmektedir. Bu gibi sapmalar
gerekgeleriyle birlikte tespit edilmelidir. Sapmalar, yaniltici bir degerlemenin

gerekeesi olamaz.
(I) Degerleme yaklasim ve gerekceleri

Degerleme sonucunun baglama gore dogru yorumlanabilmesi igin raporda,
benimsenen yaklasim veya yaklagimlara, kullanilan temel girdilere ve varilan

sonucun baglica gerekgelerine deginilmelidir.

Degerlemenin gozden gegirilmesi sonucunda hazirlanan raporlarda, gozden gegirenin
gozden ge¢irdigi is hakkinda vardigi kararlar, destekleyici gerekgeler ile birlikte
belirtilir.

Sayet isin kapsaminda raporun gerekgeler veya diger destekleyici bilgiler
saglanmadan hazirlanacagina dair 6zel bir anlagsma yapilmis ve kayit altina alinmissa,

bu sart uygulanmaz.
(m) Degerlemenin parasal tutari

Bu tutar pazarda gegerli para birimi cinsinden ifade edilirler. Bu sart degerlemeyi
gerceklestirenin kendi degerleme goriistinii belirtmesini gerektirmeyen degerlemenin

gozden gegirilmesi gorevi i¢in gecerli degildir.
(n) Degerleme raporunun tarihi

Raporun yaymmlandig1 tarih belirtilmelidir. Bu tarih degerleme tarihinden farkl
olabilir (bkz. (f) maddesi).
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Varhk Standartlari

UDS 200 isletmeler ve Isletmedeki Paylar

Icindekiler Maddeler
SARTLAR 1
Isin Kapsam1 2-3
Uygulama 4
Raporlama 5
YORUMLAR

Tanimlar Y1
Isletmeler Y2-Y4
Miilkiyet Haklar1 Y5-Y7
Isletme Bilgileri Y8-Y12
Degerleme Yaklasimlari Y13-Y14
Pazar Yaklasimi Y15-Y21
Gelir Yaklagimi Y22-Y30
SARTLAR

1. Isletmelerin ve isletmedeki paylarm degerlemesinde Genel Standartlarin icerdigi ilkeler

gecerlidir. Bu standart sadece, Genel Standartlarin, bu standardin gegerli oldugu
degerlemelerde nasil uygulanacagina dair degisiklikleri, ilave sartlar1 veya belirli

ornekleri igerir.
Isin Kapsam (UDS 101)

2. UDS 101 bolimi 2(d) maddesinde yer verilen, degerlemesi yapilacak varlik veya
yukiimliliglin tanimlanmasma dair sarta uyum saglanmasini teminen, isletmede

degerlemesi yapilacak paylarin kayit altina alinmasi gerekir. Bu kayitlar, isletmenin
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hukuki yapisi, s6z konusu payin tam mi1 yoksa kismi bir pay m1 oldugu ve payn isletme
nezdindeki baz1 varlik veya yikimliliklerle ve pay grubu veya gruplariyla

siirlandirilmis veya bunlart hari¢ tutmus olup olmadigina iliskin unsurlari igermelidir.

3. Bir igsletmenin veya isletme paylarinin degerlemesinde, UDS 101 boliimii 2(i) maddesine
uyum saglanmasini teminen belirtilmesi gereken genel varsayimlar veya 6zel varsayimlar
asagidakileri igerir:

e Payin kismi olmasi durumunda, geri kalan paymn/paylarin sahip veya sahipleri
tarafindan satiga sunulacagina veya elde tutulacagina dair agiklayici bir varsayim,

e Isletmenin sahip oldugu belirli varlik veya yiikiimliliiklerin goéz ard:i edilip
edilmeyecegine dair varsayim.

Uygulama (UDS 102)

4. Isletmenin varliklarmin tasfiyesine imkan taniyan bir paym degerlemesi yapiliyor ise, ayri
ayr1 satilan varliklarin tasfiye sonrasindaki toplam degerinin, ayni varliklarin siiregelen
isletmede olusturduklari toplam degeri agip asmadig dikkate alinmalidir.

Raporlama (UDS 103)

5. Yukarida yer verilen 2. ve 3. Maddeler uyarinca isin kapsaminda deginilmis hususlara
yapilan uygun referanslar disinda, isletmeler ve isletme paylari i¢in uygulanan baska ek
bir sart bulunmamaktadir.

YORUMLAR
Tanimlar

Y1. Bu Yorumlar baglaminda asagidaki tanimlar gegerlidir.

(@) Isletme degeri — bir isletmedeki toplam 6zsermaye degerine bor¢ ve borg benzeri
yiikiimliiliiklerin degerinin eklenmesi ile bulunan degerden, bu yikiimliiliikleri
karsilamak igin bulundurulan tiim nakit veya nakit benzerlerinin g¢ikarilmasi ile elde

edilen deger.

(b) Ozsermaye degeri — bir isletmenin tiim pay sahiplerinin payma diisen degeridir.
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Y2.

Y3.

Y4.

YS.

Y6.

Isletmeler

Isletme bir ticaret, sanayi, hizmet veya yatirim faaliyetidir. Bir isletmenin degerlemesi,
isletmenin biitiin faaliyetlerini veya bu faaliyetlerin bir kismin1 kapsayabilir. Bu noktada,
isletmenin bir biitiin olarak degeri ile isletme bilinyesindeki varlik veya yiikiimliiliiklerinin
ayr1 ayr1 degerlerini birbirinden ayristirmak onem arz etmektedir. Degerlemenin amacinin,
varlik veya yiikimliliklerin ayr1 ayr1 degerlemesini gerektirmesi ve varliklarin
isletmeden ayrilabilir ve bagimsiz olarak devredilebilir nitelikte olmasi halinde, s6z
konusu varlik ve yiikiimliiliiklerin degerlemesinin, isletmenin toplam degerinden bunlara
pay verilmesi yerine, isletmeden ayr1 tutularak yapilmasi gerekmektedir. Bir isletmenin
degerlemesini yapmadan Once, toplam isletme degeri, toplam 6zsermaye degeri, kismi
Ozsermaye degeri, isletmede yiiriitillen belirli bir faaliyetin ya da isletme biinyesindeki
belirli varlik veya yiikiimliiliiklerinden hangisinin degerlemesinin yapilacagini belirlemek

onemlidir.

Isletme satin almalari, birlesme ve devralmalari, vergilendirme, davalar, 6deme aczi
islemleri ve finansal raporlama dahil olmak tizere farkli amaglarla isletme degerlemesi

yapilmasi gerekebilmektedir.

Degerlemenin baglamina, amacina ve degerlemesi yapilan isletmenin veya isletme

paylarinin mahiyetine bagli olarak asagidaki hususlarin dikkate alinmasi gerekebilir.
Miilkiyet Haklar

Gerek sahis sirketindeki, gerekse anonim veya limited sirketteki miilkiyet paylarina bagh
haklarin, imtiyazlarin veya kosullarin degerleme siirecinde dikkate alinmalar1 gerekir.
Miilkiyet haklar bir lilkede genellikle ana sozlesme, isletmeyle ilgili s6zlesme hiikiimleri,
isletme tiiztigi, is ortakligl s6zlesmesi ve pay ortakligi sdzlesmesi gibi yasal belgelerde
tanimlanirlar. Miilkiyet paylari, bir isletmenin bir boliimii veya payina ya da biitiiniine ait
olabilir. Baz1 durumlarda yasal miilkiyet ile hak sahipligini ayristirmak gerekebilmektedir.
Bir paym tanidig1 hak ve yiikiimliiliikkler ile mevcut pay ortaklari arasinda yapilmis olan
bir sozlesmeden dogan hak ve yiikiimliiliikleri birbirinden ayirirken dikkatli olunmasi

gerekir.

S6z konusu yasal belgeler paylarin devrini kisitlayan sartlar ve paylarin devri halinde

benimsenmesi gereken deger esasma iliskin hiikiimler icerebilir. Ornegin, belgelerde,
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Y7.

Y8.

YO.

Y10.

Y11.

kontrol giiciiniin bulunup bulunmadigina bakilmaksizin, payin sermayenin oransal bir
parcasi olarak degerlenmesi sart kosulmus olabilir. Her haliikarda, degerlemesi yapilan

pay ve diger pay gruplarina bagli haklarin bastan itibaren dikkate alinmasi gerekir.

Kontrol giici bulunmayan paylarin degeri kontrol giicti bulunan paylara gére daha diisiik
olabilir. Paylarin ¢ogunlugunun elde bulundurulmasiyla kontroliin saglanmasi miimkiin
olmayabilir. Paylara bagli oy haklar1 ve diger haklar isletmenin tabi oldugu yasal
mevzuata gore belirlenmektedir. Isletmenin sermayesi farkli haklara sahip farkli pay
gruplarina boliinebilmektedir. Boyle durumlarda azinlik paylari halen belirli islemlerin

kontrol edilmesini veya gegerli bir sekilde veto edilmesini saglayabilmektedir.
Isletme Bilgileri

Bir isletmenin veya isletme paymin degerlemesinde, siklikla yonetimden, yonetimin
temsilcilerinden veya diger uzmanlarindan alinan bilgilere dayanilmasi gerekmektedir.
Degerleme siirecinde hangi bilgilerin dayanak olarak kullanilacagina ve bu bilgilerden
hangilerinin ne dl¢lide dogrulanmasi gerektigine, isin kapsami belirlenirken 6zellikle 6zen

gosterilmesi gerekmektedir (Bkz. UDS 101 Isin Kapsam: bliimii 2(g) maddesi).

Belirli bir tarihe ait deger, miilkiyetten gelecekte saglanmasi beklenen faydalar1 yansitsa

da, isletmenin ge¢misi de gelecege dair beklentiler hakkinda fikir verebilmektedir.

Isletme degerlemesinde, konu ile ilgili ekonomik gelismelerden ve sektore ozgii
egilimlerden haberdar olunmasi biiyiik 6nem tasimaktadir. Politik goriiniim, hiikiimet
politikalari, kurlar, enflasyon, faiz oranlar1 ve pazar hareketliligi gibi hususlar ekonominin
farkli sektorlerinde faaliyet gosteren isletmeler iizerinde oldukga farkli etkilere sahip

olabilmektedir.

Bir igletmedeki ortaklik paylarinin degerlemesinin isletmenin belirli bir tarihteki finansal
durumuyla birlikte ele alinmast sarttir. Burada dnemli olan isletmenin sahip oldugu varlik
ve ylkiimliiliikklerinin yapisinin anlasilmasi ve degerleme tarihinde hangi kalemlerin gelir
yaratan sireglerde kullanilmasi gerektiginin ve hangilerinin isletme agisindan gereksiz

oldugunun tespit edilmesidir.
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Y12.

Y13.

Y14.

Y15.

Y16.

Y17.

Isletmelerin kayit altina alinmamis ve bilangolara yansitilmamus varlik ve yiikiimliiliikleri
bulunabilmektedir. Bu gibi varliklara, patentler, ticari markalar, telif haklari, teknik bilgi

ve isletmeye 6zgii veri tabanlari dahildir.

Serefiye tim maddi ve tanimlanabilir maddi olmayan varliklar dikkate alindiktan sonra
ortaya ¢ikan ilave degerdir. Maddi olmayan varliklarin degerlemesi UDS 210 Maddi

Olmayan Varliklar bolimiinde ele alinmistir.
Degerleme Yaklasimlari

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Cergevesinde agiklanan pazar ve gelir yaklagimlari,
isletme ve isletme paylarinin degerlemesinde uygulanabilirler. Karlarin ve/veya nakit
akislarinin giivenilir bir sekilde tespit edilemedigi ve isletmenin varliklart hakkinda yeterli
pazar bilgisinin mevcut olmadigi, isletmenin ilk donemleri veya yeni kurulmus isletmeler

haricinde, maliyet yaklasimi genelde uygulanamaz.

Belirli bazi tiir isletmelerin, 6rnegin yatinm ortakliklar1 veya holding sirketlerinin,
degerini varhiklarin ve yiktimliliklerin toplamini dontistiirerek elde etmek mimkiindiir.
Bu bazi durumlarda “net varlik vyaklasimi” veya “varlik yaklasimi” olarak
nitelendirilmektedir. Bu bir degerleme yaklagimi olmayip, Uluslararast Degerleme
Standartlar1 Cercevesinde tarif edilmis olan temel degerleme yaklasimlari iginden bir veya
birden ¢ok yaklasim kullanarak, varliklarin ve yiikiimliliiklerin degerlerinin 6l¢imlendigi

bir yontemdir.
Pazar Yaklasim

Pazar yaklasimi, degerleme konusu isletmeyi benzer igletmeler, isletme ortaklik paylari,
pazarda islem goren menkul kiymetler ve konu is kolu ile benzer isletmelerin alakali pay
el degistirme islemleri ile karsilastirir. Bir isletmenin herhangi bir bilesenine ait daha

onceki islemler veya teklifler de degerin belirleyicisi olarak kullanilabilir.

Pazar yaklasgiminda en yaygin ii¢ veri kaynagi, benzer isletmelerin ortaklik paylarinin
islem gordigii borsalar, isletmelerin biitiiniiyle alinip satildigi pazarlar ve degerleme

konusu isletmenin ortaklik paylarina ait daha 6nceden yapilan islemler veya tekliflerdir.

Pazar yaklagiminda, benzer igletmeler ile makul bir karsilastirma esasi olmasi ve bunlarin

dayanak olarak kullanilabilmesi gerekir. Benzer isletmelerin, degerleme konusu isletme
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Y18.

Y19.

Y 20.

Y21.

ile aynm1 sektérde veya aynmi ekonomik degiskenlere tepki veren bir sektorde faaliyet
gosteriyor olmalar1 gerekir. Makul bir karsilastirma esasinin mevcut olup olmadigin

gosteren etkenlere asagidaki 6rnekler verilebilir:

e  Degerleme konusu isletmeye niteliksel ve niceliksel isletme ozellikleri agisindan

benzerlik,
e  Benzer isletmelere ait verilerin miktar1 ve dogrulanabilirligi,
e  Benzer isletmelere ait fiyatlarin muvazaasiz islemleri yansitip yansitmadigi.

Benzer isletmeler ile degerleme konusu isletme arasinda niteliksel ve niceliksel

benzerliklerin ve farkliliklarin karsilagtirmali bir analizi yapilmalidir.

Degerleme rasyolari, borsalarda islem goren isletmelerin veya fiili islemlerin analiz
edilmesi suretiyle, c¢ogunlukla fiyatin gelir veya net varliklarin bazi Olgiitlerine
boliinmesiyle bulunarak hesaplanir. Bu rasyolarin hesaplanmasi ve segilmesinde asagidaki

hususlar dikkate alinur:
(a) Rasyo, isletmenin degeri hakkinda anlamli bir bilgi saglamalidir,

(b) Rasyoda, degerleme konusu isletmeye uyarlamak amaciyla diizeltmeler yapilmasi
gerekebilir. Bunlara o6rnek olarak, benzer isletmeler ile degerleme konusu
isletmelerin risk ve beklentilerindeki farkliliklara gore yapilan diizeltmeler

verilebilir,

(c) Degerleme konusu igletmenin paylari ile benzer isletmelerin paylarinin kontrol
derecesi, pazarlanabilirlik veya elde tutulan toplam pay biyiikliigiindeki farkliliklara

gore diizeltme yapilmasi gerekebilir.

Pazar yorumculari tarafindan, kestirme bir pazar yaklasim: olarak sistematik olmayan
degerleme kistaslar1 da kullanilmaktadir. Ancak bu gibi kistaslar1 kullanarak belirlenecek
degerlerde, alicilarin ve saticilarin bu kistaslar1 6zellikle dayanak olarak kullanmalar
haricinde, ciddi bir agirlik yani énem verilmemelidir. Buna agirlik verildigi durumlarda

bile en azindan bagka bir yontem daha kullanilarak bir ¢apraz kontrol yapilmalidir.

Bagka bir yaklasimin uygulanmasi suretiyle belirlenen degerleme sonucunun capraz

kontroliinde, borsalarda islem goren paylarina veya ortaklik paylarina ait pazar fiyatlari ile
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Y22.

Y23.

Y24.

Y25.

Y 26.

ayni veya benzer isletme is kolunda faaliyet gdsteren isletmelere veya isletme paylarina

Odenen sirket satin alma fiyatlar1 da kullanilir.
Gelir Yaklasim

Gelir yaklasimimda degeri belirlemek amaciyla farkli yontemler kullanilir. Bu yoéntemler,
kapitalize edilen nakit akislar1 veya kazanglar yontemi ve indirgenmis nakit akimlar

yontemini igcermektedir.

Gelir ve nakit akis1 farkli tamimlar kullanilarak Olgiilebilmektedir. Gelir veya nakit
akislarinin 6l¢iimiinde vergi Oncesi veya vergi sonrast veriler kullanilabilse de daha ¢ok
vergi sonrasi Veriler kullanilir. Kapitalizasyon veya indirgeme orani, kullanilan gelir veya

nakit akis1 tanimui ile tutarli olmalidir.

Gelir yaklagimi gelir veya nakit akislarinin kapitalizasyonunda kullanilan kapitalizasyon
oraninin veya indirgenmis nakit akislari yonteminde kullanilan indirgeme oraninin tahmin
edilmesini gerektirir. Uygun bir oranin tahmin edilmesinde, faiz oranlari seviyesi, pazar
katilimcilart tarafindan benzer yatirimlardan beklenen getiri oranlari ve beklenen

faydalarin maruz kaldig riskler dikkate alinmalidir.

Indirgemenin uygulandigi ydntemlerde, gelir veya nakit akisi tahminleri igin beklenen
biiyiime oran1 acik¢a belirtiimek suretiyle hesaba katilabilir. Indirgemenin uygulanmadig1
kapitalizasyon yontemlerinde ise, beklenen biiylime oran1 genelde kapitalizasyon oranina
yansitilmis bulunmaktadir. Eger nakit akist tahminleri nominal degerleriyle ifade
edilmisse, enflasyon veya deflasyondan kaynaklanan gelecek fiyat degisimi beklentilerini
dikkate alan bir indirgeme orani kullanilmalidir. Eger nakit akisi tahminleri reel degerlerle
ifade edilmisse, enflasyon veya deflasyondan kaynaklanmasi beklenen fiyat degisimlerini

dikkate almayan bir indirgeme orani kullaniimalidir.?

Isletme degeri genellikle, bor¢ 6deme maliyetleri &ncesindeki karlarin veya nakit
akiglarmin, bir kapitalizasyon veya indirgeme orani kullanilarak kapitalize edilmesiyle
elde edilir. Uygulanan kapitalizasyon veya indirgeme orani, uygun bir bor¢ ve 6zsermaye
kompozisyonunun agirlikli ortalama sermaye maliyetidir. Toplam &zsermaye degerinin

tespit edilmesi amaciyla faiz yiikii tasiyan borglarin pazar degeri, isletme degerinden

% Daha ayrintili bilgi icin Teknik Bilgi Notu 1 Indirgenmis Nakit Akislari yayinina bakiniz.
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Y27.

Y28.

diisiilir. Bagka bir yontem de, 6zsermaye degerinin sadece Ozsermayeye ait naKit
akiglarmin olgiilmesiyle tespit edilmesidir. Gereksiz, bir baska deyisle faal olmayan
varliklarin isletme veya 0zsermaye degerinin hesaplanmasina dahil edilip edilmeyecegi

ayrica degerlendirilir.

Gelir yaklasiminda, isletmenin gelecek gelir veya nakit akiglarimin tahmin edilmesi
islemine, genellikle s6z konusu isletmenin ge¢mis donemlere ait finansal tablolar
kilavuzluk eder. Zaman iginde olusan ge¢mis egilimlerin oran analizi yoluyla tespit
edilmesi, isletme faaliyetlerinin sektor baglaminda maruz kaldigi risklerin ve gelecek
performans ongoriilerinin degerlendirilmesi icin ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesine

yardimci olabilir.

Gecmiste gergeklesmis nakit akislari ile isletme paylarinin alicisinin degerleme tarihi
itibartyla maruz kalacagi nakit akislar1 arasindaki farkliliklar1 yansitmak amaciyla

diizeltmeler yapmak uygun olabilir. Ornek olarak:

(@) Gelirlerin ve giderlerin seviyelerinin, siirdiiriilmesi beklenen faaliyetleri makul

olarak yansitacak sekilde diizeltilmesi.

(b) Degerleme konusu isletmeye ve karsilastirilan isletmelere ait finansal verilerin

tutarl1 bir sekilde sunulmas.
(¢) Muvazaali islemlerin ticari oranlara gore diizeltilmesi.

(d) Isgiicii maliyetinin veya kiralanan veya ilgili sézlesmeli taraflardan baska yollarla
saglanan unsurlarin maliyetlerinin, pazar fiyatlarii veya oranlarini yansitacak

sekilde diizeltilmesi,

(e) Gegmis gelir ve gider kalemleri igerisinde siireklilik géstermeyen olaylarin etkisinin
yansitilmasi; Stireklilik gdstermeyen olaylara 6rnek olarak grevlerden, yeni tesis
kurulumlarindan ve hava muhalefetinden kaynaklanan kayiplar verilebilir. Ancak
tahmini nakit akislari, makul Olgiilerde beklenmesi gereken ve gelecekte benzer
olaylarin  tekrarlanabilecegini  gOsteren, ge¢miste yasanmis olaylar ile

Olciimlenebilecek tiim gelir ve giderleri yansitmalidir.
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Y 30.

(f)

(9)

Finansal tablolarda yer alan amortisman ve vergi matrahlarinin, benzer isletmelerde
kullanllan amortismanlarla karsilastirilabilir  olan tahmini tutarlara gore

diizeltilmesi.

Stok hesaplar1 degerleme konusu isletmeden farkli tutulan benzer isletmelerle
karsilastirilabilirligin saglanmasi veya ekonomik gergekleri daha dogru yansitmasi

amaciyla stok hesaplariin diizeltilmesi.

Stok diizeltmelerinin gelir tablolar1 ve bilangolar igin farkli sonuglari olabilir.
Ormnegin, pazar degerine gdre bilango hazirlanirken stok maliyetinin ilk giren ilk
cikar yontemi kullanilarak tespit edilmesi, stoklarin degerlerinin daha gercekci bir
sekilde gosterilmesini saglayabilmektedir. Gelir tablolar1 incelenirken ise, stok
maliyetinin son giren ilk ¢ikar yontemi kullanilarak tespit edilmesi, enflasyon veya
deflasyon ortamlarinda gelir seviyesinin daha gergekgi bir sekilde gosterilmesini

saglayabilmektedir.

Gelir yaklagimi kullanilirken, nakit akisi tahminlerinin veya benimsenen indirgeme

oraninin igermedigi hususlart yansitmak amaciyla, degerleme iizerinde diizeltme

yapilmast gerekli olabilmektedir. Buna o6rnek olarak, degerlemesi yapilan paylarin
pazarlanabilirligi veya isletmede kontrol giictiniin bulunup bulunmadig: dikkate alinarak

yapilan diizeltmeler gosterilebilir.

Kiiciik ve orta biiytikliikteki isletmelerin devri genellikle sermaye paylarinin devrinden

ziyade, varlik satig1 seklinde gerceklesmektedir. Bu gibi durumlarda genellikle borglular,

alacaklilar ve igletme sermayesi gibi kalemler hari¢ tutulmakta ve varliklarin degeri vergi,

faiz ve amortisman oncesi kara uygun bir degerleme ¢arpan1 uygulanmak suretiyle tespit

edilmektedir. Burada kullanilan ¢arpanin benzer varlik satislarinin analizine dayanmasinin

saglanmasina dikkat edilmelidir.
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UDS 210 Maddi Olmayan Varhklar

Icindekiler Maddeler
SARTLAR 1
Isin Kapsam1 24
Uygulama 5
Raporlama 6
YORUMLAR

Baslica Maddi Olmayan Varlik Tiirleri Y1-Y10
Serefiye Y11-Y13
Maddi Olmayan Varliklarin Ozellikleri Y14-Y15
Degerleme Yaklasimlari Y16-Y17
Pazar Yaklasimi Y18-Y21
Gelir Yaklasimi Y?22-Y23
Isim Hakkindan Kurtulma Ydntemi Y24-Y27
Kazang Primleri Yontemi Y28-Y30
Fazla Kazang Yontemi Y31-Y34
Amortismanin Vergi Avantaji Y35
Maliyet Yaklagimi Y36-Y38
Coklu yaklasimlar Y39
Ek Bilgiler Y40
SARTLAR

1. Maddi olmayan varliklarin degerlemesinde Genel Standartlarin igerdigi ilkeler gecerlidir.

Bu standart sadece, Genel Standartlarin, bu standardin gecerli oldugu degerlemelerde

nasil uygulanacagina dair degisiklikleri, ilave sartlar1 veya belirli 6rnekleri igerir.
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Isin Kapsam (UDS 101)

UDS 101 bolimii 2(d) maddesinde yer verilen, degerlemesi yapilacak varlik veya
yikiimliliigiin tanimlanmasina dair sarta uyum saglanmasimi teminen, maddi olmayan
varlik, tirine ve bu varligin tamidigr yasal haklar veya faydalara dayanak yapilmak
suretiyle, agik bir sekilde tamimlanmalidir. Baslica maddi olmayan varhik tirleri ve
bunlarin Kkarakteristik o6zellikleri, bu standardin Yorumlar kismindaki Y1 ild Y13

maddelerinde ele alinmustir.

Isin kapsaminda, tiim yardimci varliklar tanimlanmis ve bunlarin degerlemeye dahil olup
olmayacaklar1 hususu teyit edilmis olmalidir. Yardimer varlik, degerleme konusu varliga
bagli nakit akis1 yaratilmasinda, degerleme konusu varlik ile birlikte kullanilan bir
varliktir. Eger yardimci varliklar degerleme kapsamindan hari¢ tutulacaksa, maddi
olmayan varlik degerlemesinin yardimci varliklarin alici tarafindan kullanilabilir olup
olmadigi varsayimina, bir baska deyisle, varligin degerlemesinin bagimsiz olarak

gerceklestirilip gergeklestirilmeyecegine agiklik kazandirilmasi gerekecektir.

Maddi olmayan varlik degerlemesinde uygulanan ve UDS 101 2(i) maddesi uyarinca
atifta bulunulmas1 gereken varsayimlar veya ozel varsayimlara iligkin genel orneklere,
degerleme tarihi itibartyla var olmayan bir patentin verildiginin varsayilmasi ya da rakip

bir lirliniin pazara girdiginin veya pazardan ¢iktiginin varsayilmasi gosterilebilir.
Uygulama (UDS 102)

Maddi olmayan varliklar i¢in uygulanan baska ek bir sart bulunmamaktadir.
Raporlama (UDS 103)

Yukarida yer verilen 2 ila 4. maddeler uyarinca isin kapsaminda deginilmis hususlara
yapilan uygun referanslar disinda, maddi olmayan varliklar i¢in uygulanan bagka ek bir

sart bulunmamaktadir.

YORUMLAR

Y1.

Bashca Maddi Olmayan Varlik Tiirleri

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

saglayan; bu anlamda kendini ekonomik 6zellikleri ile gosteren parasal olmayan varliktir.
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Y2.

Y3.

Y4.

YS.

Y6.

Y7.

Y8.

Isletmelerin veya isletmelerin farkli kisimlarinin satin alinmasi, birlesmesi ve satisi,
maddi olmayan varliklarin satig1 ve satin alinmasi, vergi makamlarina sunulacak raporlar,
hukuki islemler, 6deme aczi islemleri ve finansal raporlama dahil olmak {izere birgok

farkli amaglarla maddi olmayan varlik degerlemesi yapilmasi gerekebilmektedir.

Maddi olmayan varlik tanimlanabilen veya tanimlanamayan bir varlik olabilir. Eger

asagidaki durumlardan birisi varsa maddi olmayan varlik tanimlanabilen bir varliktir:

(@) Ayrilabilir olmasi; isletmeden ayrilmasmnin veya bdliinmesinin, isletmenin
niyetinden bagimsiz olarak ilgili bir sozlesme, tanimlanabilir bir varlik veya
yiikiimliiliik ile birlikte ya da ayr1 ayr1 satilmasinin, devredilmesinin, kiralanmasinin

veya el degistirmesinin miimkiin olmasi veya;

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

kaynaklaniyor olmasi.

Bir igletme veya bir varlik grubuyla iligkili tim tanimlanamayan maddi olmayan varlhiklar

genelde serefiye olarak adlandirilirlar.

Baslica maddi olmayan varlik smiflarina asagida yer verilmektedir:

e  Pazarlamayla ilgili olanlar,

e  Miisteriler veya tedarikgilerle ilgili olanlar,

e  Teknolojiyle ilgili olanlar,

e  Sanatsal amaglarla ilgili olanlar.

Her bir siif iginde sdzlesmeye dayanan veya dayanmayan varliklar bulunabilmektedir.

Pazarlamayla ilgili maddi olmayan varliklar oncelikle triinlerin veya hizmetlerin
pazarlama veya tanitiminda kullanilirlar. Bunlara 6rnek olarak ticari markalar, ticari
unvanlar, 0zgilin ticari tasarimlar, internet alan adlar1 ve rekabet etmeme anlagmasi

verilebilir.

Miisteriler veya tedarikgilerle ilgili maddi olmayan varliklar miisteri veya tedarik¢ilerle

iliskilerden veya bunlar hakkindaki bilgilerden kaynaklanirlar. Bunlara 6rnek olarak
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YO.

Y10.

Y11.

Y12.

Y13.

Y14.

hizmet veya tedarik sozlesmeleri, lisans veya isim hakki sozlesmeleri, siparis kayitlari,

istihdam sozlesmeleri ve miisteri iliskileri verilebilir.

Teknolojiyle ilgili maddi olmayan varliklar patentli veya patentsiz bir teknolojiyi, veri
tabanlarmni, formiilleri, tasarimlari, yazilimlari, siiregleri veya receteleri kullanmaya

yonelik sézlesmeye dayanan veya dayanmayan haklardan kaynaklanirlar.

Sanatsal amaglarla ilgili maddi olmayan varliklar oyunlar, Kitaplar, filmler, miizik ve
benzeri sanatsal ¢alismalardan elde edilen isim hakk: gibi faydalardan ve soézlesmeye

dayanmayan telif hakki korumalarindan kaynaklanirlar.
Serefiye

Serefiye, bir isletmeden, isletmede sahip olunan paylardan veya birbirinden ayrilmasi
miimkiin olmayan bir varlik grubunun kullanimindan kaynaklanan gelecekte elde edilecek
herhangi bir ekonomik faydadir. Belirli finansal raporlama veya vergileme
uygulamalarinda serefiye igin farkli tanimlarin gegerli oldugu dikkate alinmali ve bu

tanimlar s6z konusu amaglarla yapilan degerleme c¢alismalarina yansitilmalidirlar.
Serefiyenin yansittigi faydalara asagidakiler 6rnek olarak verilebilir:

e  Bir isletme birlesmesi sonucunda elde edilen sirkete 6zgii sinerjiler, ornegin diger
varliklarin degerine yansimamis bir 6l¢ek ekonomisi veya isletme maliyetlerinde bir

azalma,
e  Biiyiime firsatlari, 6rnegin farkli pazarlara agilma firsatlari,
e  Kurumsal sermaye, 6rnegin tesis edilen bir is agindan saglanan faydalar.

Genel anlamda serefivenin degeri, tanimlanabilir maddi, maddi olmayan ve parasal
varliklarin gilincel veya potansiyel yikiimliiliklere gore diizeltilmis degerlerinin,

isletmenin degerinden diisiilmesi sonrasinda kalan artik degerdir.
Maddi Olmayan Varhklarin Ozellikleri

Bazi maddi olmayan varliklar miilkiyet, islev, pazar konumu ve izlenim gibi 6zellikler ile
tamimlanir ve aciklanirlar. Bu o6zellikler, maddi olmayan varliklarin birbirinden

ayristirilabilmesini saglar. Ayristirict bu 6zelliklere 6rnek olarak asagidakiler verilebilir:
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e  Sekerleme markalari, liriiniin tadi, icerdigi malzemenin kaynagi ve kalitesi agisindan

birbirinden ayristirilabilir,

e Bilgisayar yazilim friinleri genelde islevsel Ozellikleri ag¢isindan birbirinden

ayristirilabilir.

Ayni sinif i¢indeki benzer maddi olmayan varliklarin bazi1 6zelliklerinin ortak olmasina

karsin, yine de maddi olmayan varlik tiriine bagh ayristirict 6zellikler s6z konusu olabilir.
Degerleme Yaklasimlari

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Cergevesinde tarif edilen ii¢ temel yaklagimin timi

maddi olmayan varliklarin degerlemesinde uygulanabilir.

Maddi olmayan varliklarin degerlemesinde kullanilan tiim yontemler, varhigin faydali
omriiniin tahmin edilmesini gerektirir. Baz1 varliklar i¢in faydali 6miir bir s6zlesmeyle
veya sektordeki genel kullanim omiirleriyle sinirlanmis bir donem olabilir. Bunlar
disindaki varliklar ise fiilen sinirsiz bir faydali 6mre sahip olabilirler. Kalan faydali dmiir
tahmin edilirken yasal, teknolojik, islevsel ve ekonomik etkenlerin dikkate alinmasi
gerekir. Ornek olarak, bir ilag patentinden olusan bir varhign, patentin son kullanim
tarihinden 6nce bes yillik bir yasal 6mrii kalmis olsa da etkinligi daha gelistirilmis rakip
bir ilag li¢ y1l sonra pazara siiriilecek olabilir. Bu durum, ilk iriiniin sadece li¢ yillik

faydali 6mriiniin kaldig1 seklinde bir degerlendirme yapilmasina neden olabilir.
Pazar Yaklasim

Pazar yaklasiminda maddi olmayan varlik degeri, ayn veya benzer varliklar igin yapilan

fiyat kotasyonlar1 veya teklifleri gibi pazar islemlerine dayanilarak tespit edilir

Maddi olmayan varliklarin benzer olmayan unsurlardan olusan yapisi, pazarda birbirinin
ayn1 varliklari i¢eren islemlere iliskin bir kanitin nadiren bulunabilecegi anlamina gelir.
Pazarda bir kanit bulunabilse dahi, bu kanit genellikle varlikla birebir ayn1 olmaktan
ziyade ona benzer bir varliga iliskin olacaktir. Buna alternatif veya ilave olarak, satis
islemleri analiz edilerek, ayn1 veya benzer varliklara ait islemlerde gergeklesen fiyatlarin
karsilastirilmasi sonucunda degerleme ¢arpanlari igin kanit bulunabilir, 6rnegin benzer bir
maddi olmayan varlik smifi igin genel bir fiyat kazang orani veya getiri oran1 saptamak

mimkin olabilir.
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Fiyat veya degerleme ¢arpanlar1 igin kanit elde edilmesi halinde, islemlere konu olan
varliklar ile degerleme konusu varlik arasindaki farklilikar: yansitmak amaciyla genellikle

diizeltme yapilmas1 gerekir.

Diizeltmeler, degerleme konusu maddi olmayan varlik ile islemlere konu olan varliklarin
ayristirict Ozelliklerini yansitmak i¢in gereklidir. Bu diizeltmeleri niceliksel diizeyden
ziyade sadece niteliksel diizeyde tespit etmek miimkiindiir. Niceliksel diizeltmelerin

gerekli olabilecegi durumlar igin asagidaki 6rnekler verilebilir.

e  Degerlemesi yapilan markanin, islemlere konu olanlara kiyasla pazarda daha hakim

bir konumda oldugu diisiiniilebilir,

e  Degerlemesi yapilan ilag patenti, islemlere konu olanlara kiyasla daha yiiksek bir

etkinlige ve daha az yan etkiye sahip olabilir.
Gelir Yaklasim

Gelir yaklasiminda maddi olmayan varlik degeri, maddi olmayan varlik tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine
dayanilarak tespit edilir. Maddi olmayan varliklarin degerlemesi igin gelir yaklasimi

kapsaminda kullanilan baslica degerleme yontemleri asagidaki gibidir:

e  Isim Hakkindan Kurtulma Y®6ntemi veya isim hakki tasarruf yontemi,
e  Kazang primleri yontemi veya artik gelir yontemi,

e Fazla kazang yontemi.

Bu yontemlerin her birinde gelecek nakit akislari, indirgenmis nakit akislari teknikleri
kullanilarak veya basit degerlemelerde tek bir doneme ait temsili bir nakit akigina bir

kapitalizasyon ¢arpani uygulanarak belirlenen bir degere doniistiiriilir.
Isim Hakkindan Kurtulma Yoéntemi

Isim Hakkindan Kurtulma Yoénteminde maddi olmayan varlik degeri, maddi olmayan
varlik i¢in Uiglincii bir taraftan lisans alinmasiyla kiyaslandiginda, varliga sahip olmakla
kazanilacak varsayimsal isim hakki O0demelerinin degerine dayanilarak tespit edilir.
Maddi olmayan varligin émrii boyunca yapilacak varsayimsal isim hakki 6demeleri

vergiye gore dizeltilir ve degerleme tarihi itibariyla bugiinkii degere indirgenir. Bazi
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hallerde, isim hakki 6demeleri diizenli 6demelere ek olarak gelirlerin veya baska bazi
finansal parametrelerin bir yilizdesine dayanilarak tespit edilen bir ilk 6deme tutarini

icerebilir.

Varsayimsal isim hakki bedelinin elde edilmesi igin iki yontem kullanilabilir. Birincisi
pazarda benzer veya karsilastirilabilir islemler i¢in 6denen isim hakki bedeline dayanir.
Bu yontemin 6n kosulu, muvazaasiz ve diizenli isim hakki o6demelerine sahip,
karsilastirilabilir maddi olmayan varliklarin mevcudiyetidir. Ikinci yontem ise, degerleme
konusu maddi olmayan varligin kullanim hakkina yonelik, istekli bir isim hakki
kullanicist ile istekli bir isim hakki veren arasinda muvazaasiz bir isleme dayanilarak
yapilacak varsayimsal isim hakki 6demelerinden elde edilen karlarin paylastirilmasi

esasina dayanir.

Isim hakkindan kurtulma yénteminde asagidaki degerleme girdilerinin bazilar1 veya tiimii

dikkate alinir:

e  Finansal parametreler i¢in yapilan projeksiyonlar, 6rnegin maddi olmayan varligin
Omriiniin tahminiyle birlikte maddi olmayan varligin dmrii boyunca isim hakki

bedelinin uygulandig: gelirlerin projeksiyonu,
e  Varsayimsal isim hakki bedeli 6demeleri sonucunda saglanacak vergi indirimi orant,

e Isim hakki kullanicisi tarafindan varhigin kullanimi sirasinda katlanilacak pazarlama

maliyetleri ve tiim diger maliyetler,

e  Varligin varsayimsal isim hakki 6demelerini bugiinkii degere doniistiirmek iizere

uygun bir indirgeme oran1 veya kapitalizasyon orani.

Birbirleriyle ¢apraz kontrol saglamak adina, miimkiin oldugunca her iki yontem birlikte

kullanilir.

Pazarda goriiniirde benzer olan varliklarin isim hakki bedelleri siklikla 6nemli 6lgiide
birbirinden farklilik gostermektedir. Bu nedenle, varsayilan isim hakki girdisine olgiit
olarak, genel bir isleticinin varligin kullanimindan elde edilecek satislar i¢in bekleyecegi

faaliyet kar marjin1 esas almak basiretli bir yol olacaktir.
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Kazanc¢ Primleri Yontemi

Kazang Primleri Yontemi, maddi olmayan varligi Kullanan bir isletmenin elde edecegi
tahmini nakit akislart veya karlarin, maddi olmayan variigi kullanmayan bir isletmenin
elde edecegi tahmini nakit akislar1 veya karlar ile karsilastirilmasina dayanir. Genellikle

pazara dayali isim hakki bedellerinin mevcut veya giivenilir olmadigi hallerde kullanilir.

Elde edilecek karlar arasindaki farklar tespit edildikten sonra, diizenli olarak artan tahmini
kar veya nakit akislart uygun bir indirgeme orani kullanilarak bugiinkii degere indirgenir
veya bir kapitalizasyon ¢arpani kullanilarak sabit ilave kar veya nakit akislar1 kapitalize

edilir.

Kazang Primleri Yontemi, kullanimi1 sayesinde maliyet tasarrufu saglayacak veya ilave
karlar veya nakit akislar1 iretecek maddi olmayan varliklarin her ikisinin de

degerlemesinde kullanilabilir.
Fazla Kazan¢ Yontemi

Fazla kazang yonteminde, bir maddi olmayan varligin degeri, degerleme konusu maddi
olmayan varliga atfedilebilen nakit akiglarindan yardimci varliklarin katki sagladigi kisim
diigiildiikten sonra hesaplanan bugiinkii degeri olarak tespit edilir. Fazla kazang¢ yontemi
genellikle miisteri sozlesmeleri, miisteri iligkileri ve devam etmekte olan arastirma-

gelistirme projeleri i¢in kullanilir.

Fazla kazang¢ yontemi, “tek donemli fazla kazang yontemi” olarak adlandirilan tek bir
doneme ait tahmini nakit akiginin kullanilmasiyla uygulanabilecegi gibi, “¢ok donemli
fazla kazan¢ yontemi” olarak adlandirilan birden ¢ok doneme ait tahmini nakit akisinin
kullanilmasiyla da uygulanabilir. Cok donemli fazla kazang yontemi, maddi olmayan
varliklar genelde uzun bir donem boyunca parasal fayda sagladiklari igin daha yaygin bir
sekilde kullanilir.

Fazla kazan¢ yontemi kapsaminda, beklenen nakit akislari, isletmenin degerleme konusu
varliktan elde edilebilecek gelirlerin tiimiinii igeren en kiigiik birimi veya varlik grubuyla
iliskilendirilir.

Bu tahmini nakit akiglarindan, yardimci maddi, maddi olmayan ve finansal varliklara

atfedilebilen nakit akiglari disiiliir. Bu iglem, yardimci varliklar i¢in uygun bir iicretin
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veya ekonomik bir kiranin hesaplanmasi ve bu tutarin nakit akislarindan ¢ikartilmasi
suretiyle yapilir. Degerleme konusu varliga ait giivenilir bir degerlemeye ulasilabilmesi
icin, tlim varliklarin siirekli olarak birlikte kullaniliyor olmalar1 gercegine atfedilebilen
tiim ilave degerlerin de ayrica diisiilmesi uygun olabilir. Ornek bir durum olarak, tesis
edilen bir isgiicii varligina atfedilebilen nakit akislarindan saglanan ve tek bir varlig1 satin

alan bir alic1 i¢in gecerli olmayacak faydalar genel olarak yansitilmis olur.
Amortismanin Vergi Faydasi

Birgok vergi rejiminde, maddi olmayan varliklarin amortismani vergilendirilebilir gelirin
hesaplanmasinda bir gider olarak kabul edilir. “Amortismanin vergi faydasi” varligin
degerine olumlu etkide bulunabilir. Gelir yaklasimi kullanildiginda, alicilarin elde
edebilecegi tiim vergi avantajlarinin hesaba katilmasi ve nakit akiglari tizerinde uygun

diizeltmelerin yapilmasi gerekir.
Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklagimi genellikle, tanimlanabilir gelir akislar1 olmayan, isletme iginde
yaratilan maddi olmayan varhklar igin kullanilir. Maliyet yaklagiminda, benzer bir
varligin veya benzer bir hizmet potansiyeli veya fayda saglayan bir varligin ikame

maliyeti tahmin edilir.

Degerlemesinde maliyet yaklagimi kullanilabilecek maddi olmayan varliklara ornekler

asagida verilmektedir:

e Isletme biinyesinde gelistirilen yazilimlar, zira pazarda aym veya benzer hizmet

kapasitesine sahip yazilim fiyatlari mevcut olabilmektedir,

e Internet siteleri, ciinkii bir internet sitesi yapmanin maliyetini tahmin etmek

mumkundiir,

e  Olusturulan bir is giicti, ¢linkii is giliciinii olusturmak igin gereken maliyetleri tespit

etmek miimkiindiir.
Maliyet yaklagim: uygulanirken hesaba katilan girdiler asagidaki gibidir:

e  Bire bir ayn1 varliga ait satin alma veya gelistirme maliyeti,
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e Aym fayday1 veya hizmet potansiyelini saglayan bir varliga ait satin alma veya

gelistirme maliyeti,

e Degerleme konusu varligmn, ckonomik veya islevsel yipranma gibi belirli
Ozelliklerini yansitmak amaciyla satin alma veya gelistirme maliyetine iligkin tiim

diizeltmeler,
e  Varligin gelistiricisi tarafindan katlanilan tiim firsat maliyetleri.
Coklu Yaklasimlar

Birgok maddi olmayan varligin benzer olmayan unsurlardan olusan yapisi nedeniyle,
degerin elde edilmesi igin diger varlik siniflarina goére birden fazla yontemin ve

yaklagimin kullanilmasina genellikle daha ¢ok ihtiya¢ duyulmaktadir.
Ek Bilgiler

Daha ayrintili ve yonlendirici bilgi Teknik Bilgi Notu 3 - Maddi Olmayan Varliklarin

Degerlemesi bolimiinde mevceuttur.
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UDS 220 Tesis ve Ekipman

Icindekiler Maddeler
SARTLAR 1
Isin Kapsami 24
Uygulama 5
Raporlama 6
YORUMLAR

Tesis ve EKipman Y1-Y2
Maddi Olmayan Varliklar Y3
Finansman Anlagmalari Y4-Y5
Zorunlu Satis Y6-Y7
Degerleme Yaklasimlari Y8-Y12
SARTLAR

1. Tesis ve ekipmanin degerlemesinde Genel Standartlarin icerdigi ilkeler gecerlidir. Bu

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

uygulanacagina dair degisiklikleri, ilave sartlar1 veya belirli 6rnekleri igerir.
Isin Kapsam (UDS 101)

2. UDS 101 boliimi 2(d) maddesinde yer verilen, degerlemesi yapilacak varlik veya
ylikiimliliiglin tanimlanmasina dair sarta uyum saglanmasini teminen, tesis ve ekipman
kalemlerinin baska varliklara ne Olgiide baglanmis veya bagka varliklarla ne OSlgiide

biitiinlesmis olduklar1 dikkate alinacaktir. Ornegin:

e  Varliklar arsaya veya tizerindeki tesise kalici bir sekilde sabitlenmis ve kendisi veya
cevresindeki yap1 veya binalar tlizerinde kapsamli bir yikim yapilmaksizin

sokiilemiyor olabilir,

e  Bagimsiz bir makine iinitesi entegre bir liretim hattinin pargasi olabilir ve islevselligi

bagka varliklara bagimli olabilir.
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Bu gibi durumlarda, nelerin degerleme kapsami dahilinde veya haricinde tutuldugunun
acikea tanimlanmasi gerekir. Tamamlayici tiim varliklarin kullanilabilirligine bagli olarak
yapilacak tiim varsayimlar veya dzel varsayimlarin belirtilmesi gerekmektedir (ayrica
bkz. 4. madde).

Bir binanin tesisat veya hizmetleriyle ilgili tesis ve ekipman genellikle binanin iginde
binaya entegre edilmis durumdadir ve bir kez tesis edildikten sonra ayrilmalart miimkiin
degildir.

Bu gibi kalemler normalde tasinmaz miilkiyet hakkinin bir parg¢asini olustururlar. Bunlara
ornek olarak, birincil islevi binaya elektrik, gaz, 1sitma, sogutma veya havalandirma
saglayan tesisat ve asansorler gibi ekipmanlar verilebilir. Eger degerleme amaci, bu
kalemlerin ayr1 ayr1 degerlemesini gerektiriyorsa, isin kapsami bu unsurlarin degerinin
normalde tasinmaz miilkiyet hakkimin degerine dahil edilecegi ve bundan ayri
satilamayacagi anlaminda bir agiklama igermelidir. Ayni yerde bulunan bir tasinmaz
miilkiyet hakki ile tesis ve ekipman varliklarinin degerlemesine yonelik olarak farkli
degerleme calismalar yiiriitiilecekse, eksik veya miikerrer hesaplamadan kaginilmasina

0zen gosterilmelidir.

Tesis ve ekipman kalemlerinin c¢esitlilik gdsteren yapilar1 ve tasinabilme kabiliyetleri
sebebiyle, varliklarin degerlemesinin yapildigi durum ve kosullar agiklamak amaciyla
genelde ilave varsayimlarin yapilmast gerekir. UDS 101 boliimii 2(i) maddesine uyum
saglamak amaciyla, bunlarin dikkate alinmasi ve isin kapsamma dahil edilmesi
zorunludur. Farkli kosullar altinda yapilmast uygun olabilecek varsayimlara su 6rnekler

verilebilir:

e  Tesis ve ekipman varliklarinin degerlemesinin, igletmenin faaliyette oldugu dikkate

alinarak bir biitiin halinde, yerinde ve isletmenin bir pargasi olarak yapilmasi,

e Tesis ve ekipman varliklarinin degerlemesinin, bir biitiin halinde, yerinde, ama

isletmenin kapandig1 varsayimi ile yapilmasi,

e  Tesis ve ekipman varliklarinin degerlemesinin, yerlerinden sdkiilebilecek ayri ayri

parcalar halinde yapilmasi,
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Bazi durumlarda, 6rnegin isletmenin kapanmasinin veya faaliyetlerini durdurmasinin tesis
ve ekipman degeri ilizerindeki etkilerini gostermek amaciyla, birden fazla varsayimin

raporlanmasi uygun olabilir.

Uygulama (UDS 102)

5. Tesis ve ekipman i¢in uygulanan bagka ek bir sart bulunmamaktadir.
Raporlama (UDS 103)

6. UDS 103 Raporlama boliimiinde belirtilen asgari sartlara ek olarak, bir tesis ve ekipman
degerleme raporunda yukaridaki 2 ila 4. maddeler uyarinca isin kapsaminda deginilmis
hususlara uygun atiflara yer verilmelidir. Raporda ayrica degerleme kapsami disinda
tutulan, bir makinenin isletim sistemi veya ilgili tesis ve ekipman kaleminin kuruldugu
arsanin Ust hakk: gibi iligkili tiim maddi ve maddi olmayan varliklarim degerleme sonucu
iizerindeki etkilerini aciklayan yorumlara yer verilmelidir,

YORUMLAR

Tesis ve EKipman

Y1.

Tesis ve ekipman, mal veya hizmetlerin iiretimi veya tedarikinde kullanilmak i¢in veya
baskalarindan kiralik olarak veya idari amagclarla isletme tarafindan elde tutulan ve belirli
bir siire boyunca kullanilmas1 beklenen maddi varliklardir. Asagidaki varliklar tesis ve

ekipman olarak siniflandirilamazlar:

e  Gayrimenkul,

e  Madenler veya dogal kaynaklar,

e  Hammaddeler ve sarf malzemeleri,

e  Stok ve emtia,

e  Sarf malzemeleri,

e  Tarimsal varliklar (6rnegin bitkiler, canli hayvan ve benzeri),

e  Sanat eserleri, miicevherler veya koleksiyonlar gibi kisisel miilkler.
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Bir tesis ve ekipman degerlemesi, genelde varligin kendisiyle, ¢evresiyle ve ekonomik
potansiyeliyle ilgili bir dizi etkenin hesaba katilmasini gerektirir. Hesaba katilmasi

gereken bu etkenlere asagidaki her bir basligin altindaki 6rnekler verilebilir:
Varligin kendisiyle ilgili olanlar:

e  Varligin teknik 6zellikleri,

e  Kalan fiziksel 6mrii,

e  Bakim gec¢misi de dahil olmak iizere, varligin durumu,

e  Varligin taginmasi halinde sokiim ve tesisten ¢ikarma giderleri,

e  Tamamlayic1 varliklarda meydana gelebilecek olas1 kayiplar, 6rnegin bir makinenin

faaliyet 6mrii, iginde bulundugu binanin kiralama siiresi nedeniyle kisalabilir.
Varligin ¢evresiyle ilgili olanlar:

e Uriiniin pazar1 ve hammadde kaynaginin konumu. Bir konumun uygunlugu da smirl
bir siire i¢in gegerli olabilir, 6rnegin hammadde kaynaklarinin siiresi veya kendisi

bitebilir veya kaynaga olan talep gegici olabilir.

e Kullanimi kisitlayan, isletmeye ilave maliyet getiren veya tasinma maliyetleri

doguran tiim ¢evresel veya diger mevzuat etkileri.
Varligin ekonomik potansiyeliyle ilgili olanlar:

e Varhigmm isletme giderlerinin  kazanglar veya  potansiyel kazanglarla

karsilastirilmasina dayal fiili veya potansiyel karliligi,

e  Talebi etkileyebilecek makro ve mikro ekonomik etkenler de hesaba katilarak, tesis

ve ekipmanla iiretilen {iriine olan talep,
e  Varligin mevcut kullanimindan daha degerli bir kullanima alinma potansiyeli.
Maddi Olmayan Varhklar

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
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Y4.

Yo.

Y6.

Y7.

haklarina baglidir. Degerleme kapsaminda olup olmadiklarina bagli olarak, tesis ve
ekipman varliklarinin degeri lizerinde etkileri bulunan baska maddi olmayan varliklara
ornek olarak isletim sistemi, teknik veriler, iretim kayitlar1 ve patentler verilebilir. Bu
gibi durumlarda, maddi olmayan varliklarin ve bunlarin tesis ve ekipman varliklarinin
degeri tizerindeki etkilerinin, degerleme siirecine dahil edilip edilmeyecegi goz Oniinde

bulundurulmalidir.
Finansman Anlasmalari

Tesis ve ekipman, finansman anlasmalarina tabi olabilirler. Buna gore, finansman
anlagmas1 uyarinca bakiye bor¢ kreditére veya kiraya verene Odenmedikge varliklar
satilamaz. Bu 0Odeme, ilgili varligin rehinsiz degerini asabilir veya asmayabilir.
Degerleme amacina bagl olarak, iizerinde rehin bulunan varliklarin tanimlanmasi ve
degerlerinin iizerinde rehin bulunmayan varliklardan ayri1 olarak raporlanmasi uygun

olabilir.

Faaliyet kiralamasiyla kiralanan tesis ve ekipman, ti¢lincli sahislarin miilkiyeti altinda
olmalart nedeniyle kiraci tarafin varliklarinin degerlemesine dahil edilmezler. Ancak bu
gibi varliklarin, kiracinin birlikte kullandig1 kendi varliklarinin degeri tizerinde bir etkiye

sahip olabilecegi dikkate alinarak kayit altina alinmalar1 gerekebilir.
Zorunlu Satis

Tesis ve ekipman varliklart zorunlu satis kosullarina 6zellikle maruz kalabilirler
(Uluslararast Degerleme Standartlart Cergevesi 52 ila 54. maddeleri). Buna yaygimn bir
ornek, miilkiin kira siiresinin dolmasi nedeniyle, diizgiin bir pazarlama siirecine izin
vermeksizin, varliklarin bir miilkiin i¢inden kisitli bir siire igerisinde c¢ikartilmasinin

gerektigi durumlardir.

Bu kosullarin deger iizerindeki etkisi dikkatle incelenmelidir. Gergeklesmesi olas1 deger
lizerine yorumda bulunabilmek amaciyla, varlik kalemlerinin kisitli bir siire dilimi
icerisinde elden c¢ikartilmak {lizere bagka bir konuma taginmasinin maliyeti ve bunun
pratikte uygulanabilirligi gibi, mevcut konumdan satis disindaki alternatiflerin

degerlendirilmesi gerekebilir.
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Degerleme Yaklasimlari

Y8.  Uluslararasi Degerleme Standartlart Cergevesinde agiklanan {i¢ temel yaklagimin timii

tesis ve ekipman varliklarinin degerlemesinde uygulanabilirler.

Y9.  Motorlu tasitlar, belirli ofis ekipmanlar1 veya endiistriyel makineler gibi benzer yapidaki
tesis ve ekipman simiflar i¢in, benzer varliklara ait yeterli miktarda giincel satis verisi
mevcut oldugundan, genel olarak pazar yaklasimi kullanilir. Ancak bircok tesis ve
ekipman tiirlinlin spesifik bir amaca yonelik olarak kurulmus veya iiretilmis olmasi ve
bunlarin dogrudan satisina iliskin bilgilerin mevcut olmamasi nedeniyle gelir

vaklagiminin veya maliyet yaklagiminin kullanilmas1 da gerekebilir.

Y10. Bir grup varliktan olusan bir iiretim tesisinin, pazarlanabilir bir iirlin tiretmek amaciyla
isletilmesinde oldugu gibi, varlik veya bir grup tamamlayicit varlik igin belirli nakit
akislarini tanimlamak miimkiin oluyorsa, tesis ve ekipman degerlemesinde gelir yaklasimi
kullanilabilir.® Ancak bazi nakit akislart maddi olmayan varliklara atfedilebilir ve bunlari
tesis ve ekipmanin nakit akisina katkisindan ayirmak zor olabilir. Genelde tesis ve

ekipmanin ayr1 ayri kalemleri i¢in gelir yaklasimi kullanimi pratik bir uygulama degildir.

Y11. Maliyet yaklagimi, tesis ve ekipman degerlemesinde, Ozellikle de spesifik bir amaca
yonelik olarak kurulmus veya iretilmis varliklar igin yaygin olarak kullanilmaktadir.
Bunu yaparken, varligin itfa edilmis ikame degeri 4 hesaplanmaktadir. Degerleme konusu
varligm bir pazar katilimcisina gore ikame maliyeti tahmin edilmektedir. Ikame maliyeti,
esdeger kullanima sahip alternatif bir varligi elde etmenin maliyeti olup, bu ya aym
islevselligi saglayan modern bir esdegeri ya da degerleme konusu varligin aynisinm
yeniden imal etmenin maliyeti olabilir. Varligin aynisin1 yeniden imal etmenin maliyeti
ancak bunun modern bir esdegerin maliyetinden daha diisiik olmasi halinde veya
degerleme konusu varlik tarafindan saglanan kullanimin modern esdegeri ile degil ancak

yeniden imal edilmis aynis1 ile elde edilebilmesi halinde kullanilmalidir.

Y12. Ikame maliyeti tespit edildikten sonra, ikame maliyeti karsiliginda sahip olunacak
alternatif varliklar ile karsilastirildiginda, degerleme konusu varligin fiziksel, islevsel ve

ekonomik yipranma payi1 dikkate alinarak gerekli diizeltmeler yapilmalidir.

® Daha ayrintili bilgi Teknik Bilgi Notu 1 /ndirgenmis Nakit Akiglari yayininda mevcuttur.
* Daha ayrintili bilgi Teknik Bilgi Notu 2 Maddi Varliklar Igin Maliyet Yaklagimi yayininda mevcuttur.
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UDS 230 Tasinmaz Miilkiyet Haklari

Icindekiler Maddeler
SARTLAR 1
Isin Kapsami 24
Uygulama 5
Raporlama 6
YORUMLAR

Tasinmaz Miilkiyet Haklarinin Tiirleri Y1-Y3
Haklarm Onceligi Y4-Y7
Kira Y8-Y11
Degerleme Yaklasimlari Y12
Pazar Yaklasimi Y13-Y15
Gelir Yaklasimi Y16-Y21
Maliyet Yaklasimi Y22-Y24
SARTLAR

1. Taginmaz miilkiyet haklarinin degerlemesinde Genel Standartlarin igerdigi ilkeler

gecgerlidir. Bu standart sadece, Genel Standartlarin, bu standardin gegerli oldugu
degerlemelerde nasil uygulanacagina dair degisiklikleri, ilave sartlar1 veya belirli

ornekleri igerir.
Isin Kapsanm (UDS 101)

2. UDS 101 bolimi 2(d) maddesinde yer verilen, degerlemesi yapilacak varlik veya
ylikiimliiliiglin tanimlanmasina dair sarta uyum saglanmasini teminen, agsagidaki hususlar

isin kapsamina dahil edilmelidir:
e  Degerlemesi yapilacak tasinmaz miilkiyet haklarinin tarifi.

e  Degerlemesi yapilacak haklar iizerinde bulunan birinci veya ikinci derece haklar.
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UDS 101’in swrasiyla 2(g) ve (h) maddeleri uyarinca dayanak olarak kullanilacak
bilgilerin yapist ve kaynagina ve incelemenin kapsamina dair beyan sartlarina uymak

amaciyla, asagidaki hususlar dikkate alinacaktir:

o Tasinmaz miilkiyet haklar ve bunlara bagl tiim iligkili haklar1 dogrulayacak kanitlar,
e  Tiim arastirmalarin kapsama,

e  (Caligsma alan1 ve tiim binalarin kat alanlar1 hakkinda bilgi toplama sorumlulugu,

e Tim binalarin i¢inde bulunduklar1 kosullar1 ve teknik ozelliklerini dogrulama

sorumlulugu,

e  Hizmetlerin yapisi, teknik 6zellikleri ve yeterliligi hakkinda yapilacak incelemenin

kapsami,
e  Zemin ve temel kosullar1 hakkinda var olan tiim bilgiler,
e  Fiili veya potansiyel gevre risklerini tespit etme sorumlulugu,
e  Miilkiin ve tiim binalarin kullanimiyla ilgili yasal kisitlamalar veya izinler.

UDS 101 boliimii 2(1) maddesi uyarinca kabul edilmesi ve dogrulanmasi gereken dzel

varsayimlara tipik 6rnekler asagidaki gibidir:

e  Belirli bir fiziksel degisikligin meydana gelmesi, 6rnegin yapilmasi planlanan bir
binanin, degerleme tarihi itibartyla tamamlandigi kabulii ile degerlemesinin

yapilmasi,

e  Miilkiin durumunda bir degisiklik olmasi, 6rnegin degerleme tarihi itibartyla bos bir

binanin kiralanmis olmasi veya kiralanmis bir binanin bosalmast,
Uygulama (UDS 102)
Tasinmaz miilkiyet haklari i¢in uygulanan bagka ek bir sart bulunmamaktadir.
Raporlama (UDS 103)

Yukarida yer verilen 2 ild 4. maddeler uyarinca igin kapsaminda deginilmis hususlara
yapilan uygun referanslar disinda, fasinmaz miilkiyet haklar i¢in uygulanan baska ek bir

sart bulunmamaktadir.
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YORUMLAR

Y1.

Y2.

Y3.

Y4.

Tasinmaz Miilkiyet Haklarinin Tiirleri

Tasinmaz miilkiyet haklari, arsa ve binalarin miilkiyet, yonetim, kullanma veya isgal

hakkidir. Ug temel hak tiirii bulunmaktadir:

(@) Arazinin tanimlanmis herhangi bir alani iizerindeki birinci derece haklar. Burada
hak sahibi, ikinci derece haklar ve yasal kisitlamalar sakli kalmak kaydiyla, arsa

ve lizerindeki binalarmn tiim miilkiyet ve yonetim haklarinin mutlak sahibidir.

(b) Arsa veya binalarin tanimlanmis alanlari icin, belirli bir siire boyunca, 6rnegin bir
kira sozlesmesi kapsaminda, miinhasir sahiplik ve yonetim gibi sahiplik haklari

veren ikinci derece haklar. (intifa hakki, tist hakki, vb.)

(© Bir arsay1 veya binalar1 miinhasir sahiplik veya yonetim hakki saglanmaksizin
kullanma hakki, ornegin arsadan gecis veya sadece belirli bir faaliyet icin

kullanma hakki.(gecit hakki,vb.)

Tasinmaz miilkiyet haklari, belirli sayida pay ortagi tiim haklar iizerinde paylar1 olacak
sekilde miisterek veya her bir pay ortagi tiim haklar {izerinde tanimlanmis belirli oranlarda

hak sahibi olacak sekilde ayr1 ayr1 olabilir. (Elbirligi veya payli miilkiyet vb.)

Bu tasinmaz miilkiyet hakki tiirlerini tanimlamak i¢in farkli tilkelerde farkli kelimeler ve
terimler kullanilsa da, sinirsiz mutlak miilkiyet hakki, smirli bir siire i¢in taninan
miinhasir haklar veya belirli amaca yonelik miinhasir olmayan hak kavramlari, ¢ogu
tilkede 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.
Haklarin Onceligi

Tasinmaz miilkiyet haklar birbirinden bagimsiz degildirler. Birinci derece hak, bir veya
birden fazla ikinci derece hakka bagli olabilir. Mutlak hakkin sahibi, haklarinin tiimii veya
bir kismi iizerinde kira haklari tesis edebilir. Dogrudan mutlak hakkin sahibi tarafindan
tesis edilen kira haklar1 “iist/ana kiralama” haklaridir. Kira sdzlesmesinin sartlarinda

yasaklayict bir hiikiim bulunmuyorsa, iist/ana kira hakkini elinde bulunduran kisi kira
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YS.

Y6.

Y7.

Y8.

hakkinin bir kismin1 veya tiimiinii {iclincii sahislara kiralayabilir ve bu hak “alt kiralama”
hakk1 olarak nitelendirilir. Alt kiralama hakki dayandigi ana kiralama s6zlesmesinden bir

giinliigiine bile olsa her zaman daha kisa siireli olur.

Bu miilk haklarmin kendine 6zgii nitelikleri bulunmakta olup, bunlara 6rnek olarak

asagidakiler verilebilir:

e  Mutlak bir hak, daimi olarak dogrudan miilkiyet saglamakla birlikte, bunlara bagh
ikinci derece haklar da s6z konusu olabilir. Bu ikinci derece haklar, kiralamalar,

Onceki sahibi tarafindan veya kanunlar tarafindan konulmus sinirlamalari igerebilir.

e Kiralama hakki belirli bir siire i¢in taninir ve bu siire sonunda miilk kiralama
hakkinin dayandigi birinci derece hakkin sahibine iade olur. Kira sézlesmesi genelde
kiraciy1 kira 6demeleri ve diger masraflar gibi ylikiimliiliikler altina sokar. Ayrica,
miilkiin nasil kullanilabilecegine veya hakkin {igiincii taraflara kiralanmasina yonelik

sartlar veya kisitlamalar da getirebilir.

e  Kullanma hakki, daimi olarak elde tutmak i¢in veya belirli bir siire i¢in taninabilir.
Bu hak, ddemeleri yapan veya belirli baska sartlar1 saglayan kullaniciya bagh
olabilir.

Bu nedenle, bir tasinmaz miilkiyet hakkimin degerlemesi yapilirken, bu hakki elinde
bulunduranin sahip olacagi haklarin yapisini tanimlamak ve ayni miilk iizerinde bulunan
baska 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.

Miilk haklart normalde {ilkelerin hukuk sistemlerinde tanimlanir ve yerel veya ulusal
mevzuatla diizenlenir. Bir tasinmaz miilkiyet hakki i¢cin degerleme yapilmadan Once,
degerlemesi yapilan haklar etkileyen ilgili hukuki c¢ercevenin anlasilmasi biiyilk 6nem

tasir.
Kira

Kiralama s6zlesmesine bagli birinci derece bir hakkin veya kiralama sozlesmesiyle
yaratilan bir hakkin degerlemesi yapilirken, kira s6zlesmesi bedeli; bu bedelden farkli ise

pazar kirast bedeli dikkate alinmalidir.
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YO.

Y10.

Y11.

Y12.

Y13.

Y14.

Pazar kira bedeli, tasinmaz miilkiyet haklarinin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir kiralayan ve istekli bir kiraci arasinda, taraflarin bilerek ve basiretli bir sekilde,
zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile uygun kiralama
sartlar1 ¢ergevesinde degerleme tarihi itibariyla kiralanmasi sonucu elde edilecek fayda

i¢in tahmin edilen tutardir.

Uluslararas1 Degerleme Standartlart Cergevesinde verilen pazar degeri tanimina iligkin
yorumlar 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
katilimeilarinin  {izerinde anlasabilecekleri tipik sartlardir. Bir pazar kira bedeli
degerlemesi, sadece belirli bir kira anlagmasinin temel hiikiimleri ile baglantili olarak

saglanmalidir.

Sozlesme kira bedeli, fiili bir kira s6zlesmesi uyarinca 6denmesi 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 tizerinde degisiklik yapma sikligi ve hesaplama esaslar1 tanimlanmali ve

anlasilmalidir.
Degerleme Yaklagimlar

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Cercevesinde agiklanan {i¢ temel yaklagimin tiimii

tasinmaz miilkiyet haklarinin degerlemesinde uygulanabilirler.
Pazar Yaklasim

Miilk haklar1 benzer bir yapiya sahip degildirler. Degerlemesi yapilan haklarin iligkili
oldugu arsa ve binalar, pazarda el degistirenler ile ayni fiziksel 6zelliklere sahip olsalar
da, konumlari farkli olmaktadir. Bu benzersizliklere ragmen, tasinmaz miilkiyet haklarinin

degerlemesinde pazar yaklasimi yaygin olarak uygulanmaktadir.

Degerleme konusunu, son zamanlarda el degistirmis veya halen pazarda mevcut olan
baska tasinmaz miilkiyet haklarinin fiyatlariyla karsilagtirmak amaciyla genelde uygun bir

karsilagtirma birimi benimsenmektedir. Karsilastirma birimi olarak, bina i¢in birim metre
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Y15.

Y16.

kare veya arsa i¢in birim dekar fiyatlar hesaplanarak satis fiyatlarinin analiz edilmesi
yaygin bir uygulamadir. Fiyat karsilagtirmasinda kullanilan diger birimler ise, fiziksel
ozellikler arasinda yeterince benzerlik bulunan hallerde odabasina fiyat veya Ornegin
mahsul veriminde oldugu gibi birim {iretim basina fiyattir. Bir karsilastirma birimi ancak
tutarlt bir sekilde secilip her bir analizde degerleme konusu miilke ve emsal miilklere
uygulanabildiginde yararli olmaktadir. Miimkiin oldugunca, ilgili pazarin katilimcilari

tarafindan yaygin olarak kullanilan bir karsilagtirma biriminin kullanilmasi gerekir.

Degerleme stirecinde karsilastirilabilir tiim fiyat verileri, bu verilerin alindig1 miilkiin ve
islemin farkli Ozellikleri ile degerlemesi yapilan miilkiin karsilastirilmas: suretiyle

kullanilmahdir. Asagidakiler arasinda gozlenen farkliliklar dikkate alinmalidir.

Emsal hak ile degerleme konusu hak arasindaki farkliliklar,
e  Konum farkliliklari,

e llgili arsalarin nitelikleri veya binalarin yaslar1 ve teknik &zellikleri arasindaki

farkliliklar,
e  Her bir miilk i¢in izin verilen kullanimlar veya imar durumlar1 arasindaki farkliliklar,

e  Fiyatlarin saptandigi kosullar ile deger esas: arasindaki farkliliklar,

Emsal fiyatin gegerlilik tarihi ile degerleme tarihi arasindaki farkliliklar.
Gelir Yaklasimi

Gelir yaklasimi ana baghg altinda degeri belirleyebilmek i¢in farkli yontemler
kullanilmakta olup, bunlarin tiimiiniin ortak 6zelligi, degerin hak sahibi tarafindan fiilen
elde edilmis gercek veya elde edilebilecek tahmini gelirlere dayaniyor olmasidir. Bir
yatirim amagli gayrimenkul ic¢in gelir, kira seklinde olabilirken, sahibi tarafindan
kullanilan binada miilk sahibinin esdeger bir mekan1 kiralamak i¢in katlanacagi maliyete
dayanan varsayimsal bir kira (veya tasarruf edilen kira) olabilir. Binanin sadece belirli bir
tiir ticari faaliyete uygun olmasi halinde, gelir, genellikle bina sahibinin bu binadaki ticari
faaliyetlerden saglayacag fiili veya potansiyel nakit akislarina bagli olur. Degerin bir
miilkiin ticari potansiyeli kullanilarak belirlenmesi siklikla “karlar yontemi” olarak

nitelendirilir.
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Y17.

Y18.

Y19.

Y20.

Tanimlanan nakit akislar1 daha sonra bir kapitalizasyon slirecine tabi tutularak deger
belirlemesinde kullanilir. Sabit kalmas1 beklenen gelir akislari, genellikle kapitalizasyon
orani olarak adlandirilan tek bir carpan kullanilarak kapitalize edilebilir. Bu rakam,
paranin zaman maliyeti ile miilkiyet risklerini ve getirilerini yansitmasi beklenen,
yatirimcl igin getiriyi veya “verimi”; miilkii kendi kullanan bir miilk sahibi i¢in ise
kuramsal bir getiriyi temsil eder. Genellikle tiim risk verimi yontemi olarak adlandirilan
bu yontem hizli ve basit bir yontem olsa da, gelecek donemlerde gelirin pazarda genel
olarak beklenen diizeyin iizerinde gerceklesmesi bekleniyorsa veya daha ileri risk analiz

yontemleri gerektiren durumlarda giivenilir olmayabilir.

Bu gibi durumlarda, farkli indirgenmis nakit akislart modelleri kullanilabilmektedir.
Bunlarin ayrintilarinda 6nemli 6l¢lide farkliliklar olsa da temel oOzellikleri ayni olup,
belirlenmis bir gelecek donemde elde edilecek net gelirler bir indirgeme orani kullanilarak
giiniimiize uyarlanmaktadir. Ayr1 donemlere ait bugiinkii degerlerin toplami sermaye
degerini temsil etmektedir. Tiim risk verimi yonteminde oldugu gibi, indirgenmis nakit
akiglari modelindeki indirgeme orani paranin zaman maliyetine ve séz konusu gelir

akislarina bagl risklere ve getirilere dayanur.

Yukarida deginilen verim veya indirgeme orani degerlemenin amaci dogrultusunda tespit
edilir. Eger amag, degerin belirli veya potansiyel bir malikin kendi yatirnm kriterlerine
bagli bir degerin tespit edilmesiyse, kullanilacak oran kendi bekledikleri getiri oranini
veya agirlikli ortalama sermaye maliyetini yansitabilir. Eger amag, pazar degerinin tespit
edilmesiyse, bu oran pazarda pazar katilimcilari arasinda el degistiren tasinmaz miilkiyet

haklar1 i¢in 6denen fiyatin barindirdig: getirinin gozlenmesiyle elde edilir.

Uygun indirgeme orani, pazardaki islemlerde uygulanan fiyatlarin barindirdigi oranlarin
analizi sonucunda tespit edilmelidir. Bunun miimkiin olmadig1 durumlarda, belirli bir
tasinmaz miilkiyet hakkina 6zgii ilave risk ve firsatlara gore diizeltilmis tipik bir “risksiz

getiri” oranina dayanan uygun bir indirgeme orani gelistirilebilir.
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Y21.

Y22.

Y23.

Y24.

Uygun verim veya indirgeme orani, ayrica gelir girdilerinin veya nakit akislarinin giincel
seviyelere dayanip dayanmadigina veya projeksiyonlarin gelecekte beklenen enflasyon

veya deflasyon oranlarini yansitmak amaciyla yapilip yapilmadigima baglidir.”
Maliyet Yaklasim

Bu yaklasim tasinmaz miilkiyet haklarinin degerlemesinde genellikle itfa edilmis ikame
maliyeti yontemiyle uygulanmaktadlr.6 Bu yontem normalde, benzer miilklere ait islem
fiyatlarina iligkin emsal bulunamiyorsa veya ilgili hakkin sahibi tarafindan elde edilecek
tanimlanabilir fiili veya farazi gelir akis1 saptanamiyorsa kullanilir. Temelde bu yontem,
parcasi oldugu bir isletme veya faaliyetin satis1 yoluyla gegeklesen islemler haricinde,
pazarda satigi ¢cok seyrek gerceklesen ve belli bir amaca hizmet eden miilk tiirlerinin

degerlemesi i¢in kullanilir.

Burada ilk adim olarak bir ikame maliyetinin hesaplanmasi gerekir. Bu islem normalde
ilgili degerleme tarihi itibartyla miilkii modern bir esdegeri ile ikame etme maliyetidir.
Bir pazar katilimcisina ayn1 kullanimi saglayabilmek i¢in, bir esdeger miilkiin ancak konu
miilkiin aynisinin yeniden imal edilmesi halinde mimkiin oldugu durumlar buna
istisnadir; bu durumda ikame maliyeti, modern bir esdegeri ile ikamesine degil, degerleme
konusu binanm yeniden aynismin inga edilmesine dayanir. Ikame maliyeti, bir pazar
katilimcisinin esdeger bir varlig iiretmek igin katlanacagi tiim arizi maliyetlerini, arsa

degerini, altyap1 maliyetini, tasarim {icretlerini ve finansman giderlerini yansitmalidir.

Daha sonra modern esdegerin maliyeti, yipranma i¢in diizeltmeye tabi tutulur. Yipranma
icin yapilacak diizeltmenin amaci, potansiyel bir alicinin modern bir esdeger yerine
degerleme konusu miilkii almas1 halinde degerinden ne kadar kaybetmis olacagin1 tahmin
etmektir. Yipranma, modern esdegeriyle kiyaslandiginda, degerleme konusu miilkiin

fiziksel kosullari, islevselligi ve ekonomik kullanimini dikkate alir.

® Daha ayrintih bilgi Teknik Bilgi Notu 1 /ndirgenmis Nakit Akislari yayininda mevcuttur.
6 Daha ayrintili bilgi Teknik Bilgi Notu 2 Maddi Varliklar Igin Maliyet Yaklagimi yayininda mevcuttur.
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UDS 233 insaat Halindeki Yatirim Amach Gayrimenkuller

Icindekiler Maddeler
SARTLAR 1
Isin Kapsami 2-3
Uygulama 4
Raporlama 5
YORUMLAR

Yatirim amaclh gayrimenkul Y1-Y3
Degerleme Yaklasimlari Y4-Y10
Degerleme Girdileri Y11
Finansal Raporlama I¢in Ozel Hususlar Y12
Teminath Kredi Degerlemeleri I¢in Ozel Hususlar Y13
SARTLAR

1. Insaat halindeki yatirim amach gayrimenkuliin degerlemesinde Genel Standartlarin ve

UDS 230 Tasinmaz Miilkiyet Haklar: bolimiiniin igerdigi ilkeler gecerlidir. Bu standart
sadece, Genel Standartlarin, bu standardin gecerli oldugu degerlemelerde nasil

uygulanacagina dair degisiklikleri, ilave sartlari veya belirli 6rnekleri igerir.
Isin Kapsam (UDS 101)

2. Ne olgiide inceleme yapilacagina ve bilgilerin yapist ve kaynagma dair agiklama
yapilmasina iliskin sirasiyla UDS 101 bolimii 2(g) ve (h) maddelerinde yer verilen

hiikiimler uyarinca, agagidaki hususlara yorum getirilmelidir:

e  Tasarlanan bina hakkinda bilgi kaynaklari, 6rnegin tamamlanmis proje degerini

belirlemek amaciyla kullanilacak planlar ve sartnamelerin tanimlanmasi,

e Ingaat maliyeti ve projeyi tamamlamak icin gerekli diger maliyetler hakkinda

saglanan bilgilerin kaynaklari,
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UDS 101 bolimii 2(i) maddesi uyarinca, kabul edilmesi ve dogrulanmasi gereken

varsayimlara veya ozel varsayimlara iliskin genel 6rnekler asagidaki gibidir:
e  Binanin belirtilen plan, proje ve sartnamelere uygun bir sekilde tamamlanacagi,

e  Tamamlanan binalarda yapilan kira anlagmalar1 i¢in gerekli tiim 6n kosullarin yerine

getirilecegi veya bunlara uyulacagi.
Uygulama (UDS 102)

Insaat halindeki yatirim amach gayrimenkul icin uygulanan baska ek bir sart

bulunmamaktadir.
Raporlama (UDS 103)

UDS 103 Raporlama ve UDS 230 Tasinmaz miilkiyet Haklar: bolimlerinde belirtilen
sartlara ek olarak, insaat halindeki yatirim amag¢h gayrimenkuller ig¢in hazirlanan bir
degerleme raporu, yukaridaki 2. ve 3. Maddeler uyarinca isin kapsaminda deginilmis
hususlara uygun referanslar igermelidir. Rapor ayrica degerlemenin amaciyla ilgili olarak

asagidaki hususlarda yorum i¢ermelidir:
e  Projenin halen insaat halinde olduguna dair bir beyan,
e  Proje hakkinda tanitici bir agiklama,

e  Gelistirme projesinde ulasilan agama, tahmini tamamlama maliyeti ve tahminlerin

kaynaklari hakkinda tanitic1 bilgi,

e  Projeyle ilgili mevcut risklerin belirlenmesi ve miimkiinse bu risklere ait niceliksel
bilgi, burada kira geliri yaratilmasiyla ilgili riskler ile ingaat riskleri arasinda ayrim

yapilmalidir,
e  Risklerin degerlemeye nasil yansitildigi hakkinda agiklayici bir bilgi,
e  Degerleme hakkinda temel girdiler ve bu girdilerin tespitiyle ilgili varsayimlar,

e  Eger konuyla iliskiliyse, baslica sozlesmelerin son durumunun bir 6zeti.
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YORUMLAR

Y1.

Y2.

Y3.

Y4.

Y5.

Yatirnm Amach Gayrimenkul

Yatirim amac¢h gayrimenkul, Sahibi tarafindan, asagidaki amaclar yerine, kira geliri veya
deger artis kazanci, ya da her ikisini de elde etmek amaciyla elde tutulan bir arsa veya

bina veya binanin bir bolimii gibi bir miilktiir:

(a) Mal veya hizmetlerin {iretim veya tedarik siirecinde veya idari amaglarla kullanimi,

ya da
(b) Isletmelerin normal faaliyetleri siirecinde satis.

Malik yatirim ama¢h gayrimenkulde birinci veya ikinci derece haklara sahip olabilir.
Miilkiyet haklarinin tiirleri hakkinda agiklamalar ve bunlarin degerlemesinde uygulanan
ilkeler i¢in bkz. UDS 230 Tasinmaz Miilkiyet Haklar: standardi. Bu standart degerleme
tarihi itibariyla ingaat halinde olan bir yatirim amagl gayrimenkuliin durumunu ele

almaktadir.

Kismen tamamlanmis olan yatirim amag¢h gayrimenkullerin degerlemesini gerektiren

farkli amaglara asagida yer verilmektedir:

e  Isletmelerin veya isletmelerin belirli béliimlerinin satin alinmasi, birlesmesi ve satisi.
e  Kiredi teminatlari,

e  Hukuki islemler,

e  Finansal raporlama.

Degerleme Yaklasimlari

Bu standart insaat halindeki yatirim amach gayrimenkullerin pazar degerinin tahmin
edilmesinde uyulmas1 gereken ilkeleri ortaya koyar. Pazar degeri Uluslararasi Degerleme
Standartlar1 Cergevesinde ayrintili olarak ele alinmis olmakla birlikte, 6zet olarak hedef,
kismen tamamlanmig bir miilkiin pazarda degerleme tarihi itibariyla varsayimsal olarak el

degistirmesinde 6denecek ve tahsil edilecek bedelin tahmin edilmesidir.

Gayrimenkuliin isletmenin devrinin bir pargasi oldugu veya saticinin iflas etti§i veya

borcunu 6deyememe hali ile kars1 karsiya kalmast sonucunda projeyi tamamlayamadigi
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Y6.

Y7.

Y8.

YO.

durumlar haricinde, uygulamada pazar katilimcilar1 arasinda kismen tamamlanmis
durumdaki bir yatirim amagli gayrimenkul nadiren el degistirir. Degerleme tarihine yakin
bir tarihte, kismen tamamlanmis baska bir yatirim ama¢h gayrimenkuliin devrinin soz
konusu olmasi gibi muhtemel olmayan bir olayin gergeklesmesi halinde, karsilastirilan
milkler bunun disinda benzer olsalar bile, isin tamamlanma seviyelerinde biiylik ihtimalle

farkliliklar olacaktir.

Birebir karsilastirilabilir satis bilgileri olmadiginda, degerin bir veya birden fazla pazar
esasli yaklagim ile tahmin edilmesi gerekir. Bu yaklasimlarda asagidaki gibi degisik bilgi
kaynaklar1 kullanilabilir:

e  Farkli konumlarda veya farkli kosullar altinda bulunan benzer miilklere ait, bu

farklar1 dikkate alarak diizeltilmis satis bilgileri,

e  Farkli ekonomik kosullar altinda islem gérmiis benzer miilklere ait, bu farklari

dikkate alarak diizeltilmis satis bilgileri,

e Insaat maliyetleri, kiralama sartlar;, isletme giderleri, bilyiime varsayimlari,
kapitalizasyon ve indirgeme oranlar1 ve diger temel girdilere ait emsal pazar verileri

ile desteklenen, indirgenmis nakit akislar1 projeksiyonlar1 veya gelir kapitalizasyonu.

Kismen tamamlanmis bir yatirim amach gayrimenkuliin  pazar degeri, pazar
katilimcilarinin, miilkiin, tamamlandigindaki degerinden projeyi tamamlamak igin
gereken maliyetler ile kar ve riske gore yapilan uygun diizeltmeler diisiildiikten sonraki
degerine iligkin beklentilerini yansitacaktir. Degerleme ve degerlemede kullanilan tiim

temel varsayimlar, degerleme tarihi itibartyla pazar kosullarini yansitmalidirlar.

Kismen tamamlanmis bir yatirim amac¢h gayrimenkuliin pazar degerini tahmin etmek icin,
dayanak olarak sadece proje planlarimi ve proje baslamadan once yapilmis fizibilite
caligmalarin1 esas almak uygun olmayacaktir. Proje bir kez bagladiktan sonra bu girdiler
gecmise ait olduklarindan, deger tespiti i¢in giivenilir araglar olmayacaklardir. Bu nedenle
projenin degerleme tarihi itibartyla tamamlanma yiizdesini tahmin etmeye dayanan bir

yaklagimin, giincel pazar degerini tespit etmek icin gecerli olmasi pek miimkiin degildir.

Degerleme tarihinden itibaren yeni bir yatirim amacgl gayrimenkul insaatin1 tamamlamak

icin gereken siire, eger tahmini nakit akiglarinin belli bir donem i¢in gerceklesmesini

75



Y10.

Y11.

saglayacak uzunluktaysa ve paranin zaman maliyeti 6nemli bir etken olarak goriiliiyorsa,
s06z konusu nakit akislarinin olas1 zamanlamasini yansitan bir indirgenmis nakit akislari

yontemini kullanmak uygun olacaktir.

Bir ingaat halindeki yatirim amag¢lh gayrimenkul degerlemesi nominal veya reel nakit
akislart modeli kullanarak yapilabilir /. Her iki modelde de hedef, insaat halinde olmasi
sebebiyle mevcut kosullar ve riskler dikkate alinarak, miilkiin mevcut degerini,
tamamlanmis oldugu 6zel varsayimi altinda tespit edilen degerinden uygun oranda
indirimlerin yapilmasi suretiyle tahmin etmek olacaktir. Bu alternatiflerden, pazarda bu
miilk smifi i¢in degerleme tarihi itibariyla daha cok tercih edilen hangisiyse o uygun
olacaktir. Bir modele ait girdiler digerinde kullanilmamali ve hangi yaklasimin

benimsendigi raporda agikga belirtilmelidir.
Degerleme Girdileri

Degerlemede kullanilacak detayli girdiler, kullanilan degerleme modeline gore degisecek
olsa da, normalde asagidaki bolimde yer alan girdileri igermelidir. Girdiler ayrica
nominal nakit akis1 girdilerinin mi yoksa reel nakit akisi girdilerinin mi kullanildigina

bagli olarak degisir (Bkz. Y10 maddesi). Genelde asagidaki girdiler kullanilir:
(@) Tamamlanmis miilk

Tamamlanmis miilkiin degeri, degerleme tarihi itibariyla miilkiin mevcut
sartnamelere uygun olarak tamamlanmis olacagina dair 6zel varsayimdan yola
cikarak hesaplanan giincel degerlere, ya da miilkiin 6ngdriilen, tamamlandigindaki
degerine yani miilkiin tahmini tamamlanma tarihindeki beklenen degerine
dayanarak saptanabilir. Burada kullanilan indirgeme oranmin degerleme

yaklagimiyla ve yapilan varsayimlarla orantili oldugundan emin olunmalidir.
(b) Kiralamalar

Eger tamamlandiktan sonra miilkiin hangi kiracilara verileceginin belirlenmesi
gerekiyorsa, istikrarl bir doluluk seviyesine gercekei bir sekilde, yani uzun vadede
hedeflenen gerceke¢i doluluk seviyesine ulasana dek katlanilacak maliyetler ve

kaybedilecek siireler icin belirli bir karsilik ayrilmalidir. Boyle bir siire iginde

" Daha ayrintili bilgi icin Teknik Bilgi Notu 1 Indirgenmis Nakit Akislari yayinina bakiniz.

76



(©)

(d)

(€)

katlanilacak maliyetler arasinda iicretler, pazarlama, tesvik primleri, bakim-onarim
ve geri kazanilamayan hizmet giderleri bulunmaktadir. Projede kosula bagl olarak
veya projenin ilgili bir kisminin tamamlanmasina dayanan yapilmis kiralama

sOzlesmeleri mevcutsa, bunlar da degerlemeye yansitilmalidirlar.
Insaat maliyetleri

Degerleme tarihinden O6nce yapilan islerin sagladigi faydalar, tek basina belirleyici
olmadan degere yansitilacaklardir. Benzer sekilde, gilincel ingaat sdzlesmesi
uyarinca degerleme tarihinden 6nce yapilmis olan 6demeler giincel degerde hesaba
katilmaz. Buna karsin, degerleme tarihi itibariyla var olan tiim baglayici insaat
sOzlesmeleri uyarinca O0denecek toplam tutarlar, tamamlanmasi gereken insaat
maliyetlerini 6lgmek icin en iyi dayanaktir. Ancak, bu sozlesmelerin ifasiyla ilgili
maddi riskler mevcutsa, 6rnegin taraflardan birinin ihtilaf veya iflas i¢inde olmasi
halinde, kalan isleri tamamlamak icin yeni bir yliklenici bulmanin maliyetlerini
yansitmak daha uygun olacaktir. Eger ortada sabit fiyatli bir sézlesme yoksa
ongoriilen maliyetleri kullanmak, yani degerleme tarihi itibariyla pazar
katillmcilarinin  harcamalarin yapilacagi olas1 tarih i¢cin makul beklentilerini

yansitmak uygun olacaktir.
Finansman Maliyetleri

Bunlar, proje i¢in edinildigi tarihten itibaren, kredilerin geri 6denmesine dek
katlanilmas1 beklenen finansman giderleridir. Kreditér insaat siirecinde, insaat
tamamlandiktan sonraki risk seviyelerine gore farkli riskler algilayabileceginden,
finansman giderleri her dénem i¢in ayr1 ayr1 degerlendirilmelidir. Eger tiizel kisi
projeyi kendisi finanse ediyorsa, miilkiin karakteristik bir alicis1 i¢in degerleme
tarihi itibariyla gecerli olacak uygun pazar faiz orani iizerinden finansman giderleri

yansitilacaktir.
Diger Maliyetler

Bu giderler, insaatlari tamamlamak ve yatrim amagh gayrimenkulii Kiraya
verebilmek i¢in bir alici tarafindan makul Olgiilerde katlanilmasi gereken yasal
giderleri ve profesyonel hizmet giderlerini kapsar. Kiralama s6zlesmelerinin

bulunmasi halinde, pazarlama giderleri i¢in de makul oranda bir karsilik ayrilmasi
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(9)

gerekecektir. Ancak, milkiin ger¢ekten devredilmesi halinde degerleme tarihi

itibartyla katlanilacak tiim giderler goz ardi edilecektir.
Alicilarin kéarlart ve riskleri

Kismen tamamlanmis olan yatirim amacgli gayrimenkuliin alicisinin pazarda elde
edecegi getiriler i¢in de karsilik ayrilmalidir. Bu, alicinin degerleme tarihi itibariyla
ingaatin tamamlanmasiyla ilgili katlanacagi riskleri ve elde edecegi beklenilen
gelirleri veya sermaye degerini yansitmalidir. Alicinin getirisi, maliyet veya degerin

ylizdesi veya gotiirii olarak hesaplanan bir hedef kar olarak ifade edilebilir.

Tiim dikkate deger riskler tanimlanmali ve hesaplanmalidir. Herhangi bir kismen
tamamlanmis insaat projesiyle ilgili karakteristik riskler, kalan insaat giderlerini,
finansman giderlerini ve ingaat programini icerecektir. Insaat halindeki yatirim
amagl gayrimenkul ile ilgili ilave riskler, fikir ve kurulus agsamasindan tamamlanma
asamasina dek, tamamlanan projenin degerinde yasanacak dalgalanmalari,
kiracilarin temin edilmesi ve istikrarlt bir gelire ulasilmasi i¢in kaybedilecek siireleri
icerir. Miilkten elde edilecek gelirlere iligkin riskler, ingaatin tamamlanmasiyla ilgili
risklerden ayr1 olarak tanimlanmal1 ve degerlendirilmelidir. Eger degerleme girdileri
glincel degerleri ve maliyetleri yansitiyorsa, degerleme tarihi ile beklenen
tamamlanma tarihi arasinda maruz kalinacak degisikliklerin riskleri de hesaba
katilmalidir. Eger degerleme girdileri ileriye yonelik degerlere ve maliyetlere
dayaniyorsa, bu projeksiyonlarin ger¢cege uygun olmamasina yonelik riskler de

dikkate alinmalidir.

Alternatif olarak, degerlemeyi yapmak i¢in indirgenmis nakit akislar1 yontemi
kullaniliyorsa, indirgeme orani olarak tipik bir alicinin pazarda elde edebilecegi

minimum getiri orani alinabilir.

Gelistirme projesinin baslangicinda isletmenin bekledigi kérlar degerleme agisindan
onemsizdir, c¢ilinkii projedeki menfaatleri insaatin basladigi zamana dayanir.
Degerleme, degerleme tarihi itibariyla halen mevcut olan riskleri ve kismen
tamamlanmig olan bir projenin alicisinin, projeyi basarili  bir sekilde

tamamlayabilmesi i¢in ihtiyaci olacak getiri veya indirgemeleri yansitmalidir.

Diger hususlar
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Y12.

Y13.

Proje i¢in 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 tamamlanmig
tiim yapilar1 yikmak veya bunlari alternatif bir projeye uyarlamak isteyeceginden,
projeyi tamamlamak i¢in baslangigta Ongoriilen maliyetler alic1 agisindan artik
gecersiz olabilirler. Insaat halindeki yatirim amach gayrimenkuliin degerinin,
alternatif bir projenin giincel degeri ile projenin tamamlanmasiyla ilgili maliyetleri

ve riskleri yansitmasi gerekir.
Finansal Raporlama i¢in Ozel Hususlar

Finansal tablolar normalde igletmenin siirekliligi varsayimiyla hazirlanir (UDS 300
Finansal Raporlama Amac¢li Degerleme standardir 4. maddesi). Bu nedenle normalde,
Ornegin insaat veya miilkiin tamamlanmasiyla birlikte kiralanmasiyla ilgili olanlar1 gibi,
tim sozlesmelerin, bu sozlesmelerin bir el degistirme sirasinda fiilen devredilmesi
miimkiin olmasa bile, varsayimsal bir el degistirme sonucunda aliciya devredileceginin
varsayllmast uygun olacaktir. Degerleme tarihinde, soézlesme taraflarindan birinin
yiikiimliliglinli yerine getirememesine iliskin anormal bir riskin gerceklesmesi ise buna

bir istisna olacaktir.
Teminath Kredi Degerlemeleri icin Ozel Hususlar

UDS 310 Teminatl Borclanma Islemlerinde Tasinmaz Miilkiyet Haklar: Degerlemesi
boliimiinde de belirtildigi gibi teminatl kredi degerlemeleri i¢in en uygun degerleme esast
pazar degeridir. Ancak, ingaat halindeki herhangi bir miilkiin degeri teminat olarak
alinacaksa, taraflardan bir tanesinin resmi bir iflas siirecine konu olmasi halinde, birgok
s0zlesmenin feshedilecegi veya feshedilebilir duruma gelecegi de dikkate alinmalidir. Bu
nedenle, kismen tamamlanmis bir projenin alicisinin, var olan bir insaat sozlesmesinin
faydalarindan ve bununla baglantili garanti ve taahhiitlerden yararlanacagina dair bir
varsayimda bulunmak uygun olmayabilir. Benzer sekilde, kiralama sozlesmeleri
konusunda, kiraya veren taraf olarak hareket eden kreditor tarafindan yapilacak herhangi
bir sdzlesmenin saglayacagi faydalarin bir aliciya devredilebilecegine dair bir varsayimda

bulunulurken dikkatli olunmalidir.
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UDS 250 Finansal Araclar

Icindekiler Maddeler
SARTLAR 1
Isin Kapsami 2-3
Uygulama 4
Raporlama 56
YORUMLAR

Giris Y1-Y4
Finansal Ara¢ Pazarlari Y5-Y8
Kredi Riski Y9-Y10
Ihrace1 Kredi Riski Y11-Y12
Likidite ve Pazar Hareketleri Y13-Y15
Degerleme Girdileri Y16-Y19
Degerleme Yaklasimlari Y20-Y22
Pazar Yaklasimi Y23-Y25
Gelir Yaklasimi Y26-Y29
Maliyet Yaklasimi Y30
[lave Talimatlar Y31
Kontrol Kosullari Y32-Y36
SARTLAR

1. Finansal araglarin degerlemesinde Genel Standartlarin igerdigi ilkeler gecerlidir. Bu

standart sadece, Genel Standartlarin, bu standardin gegerli oldugu degerlemelerde nasil

uygulanacagina dair degisiklikleri, ilave sartlar1 veya belirli 6rnekleri icerir
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Isin Kapsam (UDS 101)

Yatirimeilar, diizenleyici otoriteler veya baska kuruluslar nezdinde kullanilmak amacryla,
finansal araci elinde tutan tiizel kisilik tarafindan yaptirilacak degerlemelerde, UDS 101
boliimii 2 (a) maddesi uyarinca degerlemeyi gergeklestiren kisi/kurulusun kimligi ve
statiisiinii dogrulamak i¢in, kontrol kosullar1 hakkinda dayanak gosterilmelidir (Bkz. Y32
i1a Y36 maddeleri).

UDS 101 bolimi 2(d) maddesinde yer verilen, degerlemesi yapilacak varlik veya
ylikiimliliiglin tanimlanmasina dair sarta uyum saglanmasini teminen, asagidaki hususlar

ele alinmalidir:
e  Degerlemesi yapilan finansal aracin sinifi veya siniflari,

e  Degerlemenin miinferit araclara mi1, ayni araglardan meydana gelen bir portfoye mi,

yoksa tam bir varlik portfoyiine mi ait oldugu.
Uygulama (UDS 102)
Finansal araclar i¢cin uygulanan bagka ek bir sart bulunmamaktadir.
Raporlama (UDS 103)

UDS 103 boliimii 5(1) maddesinde yer alan degerleme yaklasimi ve gerekgelerinin
aciklanmasina iligkin sarta uyum saglanmasini teminen, raporlama ayrintilarina uygun
sekilde dikkat edilmelidir. Bu sart farkli finansal ara¢ kategorilerine gore farklilik gosterir.
Kullanicilarin degerlemesi yapilan her bir finansal ara¢ kategorisinin yapisini ve degeri
etkileyen birincil etkenleri dogru anlamasini saglamak i¢in yeterli bilgi saglanmalidir.
Kullanicilarin, degerlemesi yapilan varligin yapisini dogru anlamasina pek katkida
bulunmayan veya degeri etkileyen birincil etkenlerin anlagilmasini zorlastiran bilgilerden
kagmilmalidir. Yapilan agiklamalarin uygunluk seviyesini belirlemek igin asagidaki

hususlar g6z 6niinde bulundurulur:
e  Onemlilik

Finansal aracin veya ara¢ smnifinin degerinin, finansal araci elinde bulunduran
sirketin varlik ve yiikiimliiliiklerinin veya degerlemesi yapilan portfoylin toplam

degeri i¢indeki pay1.
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Belirsizlik

Finansal aracin yapisi, kullanilan model veya girdiler veya anormal pazar kosullari
nedeniyle finansal aracin degeri degerleme tarihi itibartyla Onemli derecede
belirsizlige maruz kalmis olabilir. Tiim O6nemli belirsizliklerin nedeni ve yapisi

acgiklanmalidir.
Karmagiklik

Karmagsik finansal araglar i¢in finansal araglarin yapisi ve degeri etkileyen etkenler

hakkinda daha ayrintili agiklamalar yapilmas1 uygun olacaktir.
Karsilastirilabilirlik

Kullanicilarin 6zellikle ilgilendikleri finansal araglar zaman iginde degisiklik
gosterebilmektedir. Bilgilerin anlamli olmasi i¢in 6nceki donemlerle karsilastiriimali
olarak sunulmasinin gerekmesine ragmen, degerleme raporunun degisen pazar
kosullar1 altinda kullanicilarin bilgiye yonelik taleplerini yanitlamasi halinde,
degerleme raporunun veya degerlemede kullanilan tiim diger dayanaklarin yararlilig:

artacaktir.

Dayanak varliklar

Eger bir finansal aracin nakit akislar1 belirli baz1 dayanak varliklar tarafindan saglaniyor

veya bu varliklarla teminat altina aliniyorsa, finansal aracin raporlanan degerini

anlamalart i¢in kullanicilara yardimci olmak amaciyla bu varliklarin giincel degerini

etkileyen hususlar hakkinda bilgi verilmelidir.

Finansal araglarin degerlemesinin Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 uyarinca

hazirlanan finansal tablolara dahil edilmek tizere yapildig: hallerde, Uluslararasi Finansal

Raporlama Standartlar1 7 uyarinca finansal araglarin, degerleme girdilerinin hiyerarsisi

icinde nerede smiflandirildigina dair 6zel agiklamalarin yapilmasi gerekir (UDS 300

Finansal Raporlama Ama¢h Degerleme standardi).
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YORUMLAR

Y1.

Y2.

Y3.

Y4.

Giris

Finansal arag, ya 6zkaynaga dayali ya da belirli taraflar arasinda nakit veya baska finansal
bedellerin 6denmesine veya tahsiline yonelik hak veya yikiimlilik yaratan bir
sozlesmedir. Bu sozlesme, 6demenin veya tahsilatin belirli bir tarihte veya belirli bir
tarihten Once ya da belirli bir olay tarafindan tetiklenmesi halinde yapilmasini
gerektirebilir. Bir o6zkaynaga dayali finansal arag, Dbir isletmeye ait varliklardan

yiikiimliiliikler diisiildiikten sonra artik menfaatler yaratan herhangi bir sézlesmedir.

Finansal araglarin degerlemesinin asagidakiler dahil, ancak bunlarla sinirli olmamak

kaydiyla, farkli amaglarla yapilmas1 gerekir:

Isletmelerin veya isletmelerin belirli boliimlerinin satin alinmasi, birlesmesi ve satis,

Finansal raporlama,

e  Yasal zorunluluklar, ozellikle bankacilik mevzuatindaki sermaye yeterliligi

sartlaryla ilgili olanlar,
e  Kurum igi riskler ve uyumluluk prosediirleri,
e  Sigorta sirketlerine ait fonlarin net varlik degerinin tespit edilmesi,
e  Yatinim fonlarinin fiyatlanmasi ve performans ol¢timii.

Finansal araglar genel itibariyla, krediler, mevduatlar, menkul kiymetler ve tahviller gibi
“nakdi araglar” ile bir veya birden fazla dayanak varliktan getiri elde edilen “tiirev

araglar” olarak ikiye ayrilir.

Degerlemesi yapilan finansal aracin kapsamli bir sekilde anlagilabilmesi i¢in, ayn1 veya
benzer finansal araglara ait ilgili pazar bilgilerinin saptanmasi ve degerlendirilmesi
gerekir. Bu bilgiler, aym1 veya benzer finansal araglara ait giincel islemleri, araci
kuruluslardan veya pazar verisi hizmeti saglayan kurumlardan alinan fiyat kotasyon
bilgilerini, endeksleri ya da uygun bir faiz oran1 egrisi veya fiyat oynakligi gibi degerleme

stirecinde kullanilan baska girdileri kapsar.
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Y6.

Y7.

Y8.

YO.

Finansal Arac¢ Pazarlan

Biiyiik olgekli sirketlerin paylari, devlet tahvilleri veya yaygin olarak bilinen emtiaya
dayali vadeli sozlesmeler gibi likit finansal araglar, biiyiik borsalarda islem goriirler ve
bunlarin, hem aktif pazar katilimcilarina saglanan hem de farkli medya araglari tizerinden
yayimlanan ger¢ek zamanli fiyat verileri mevcuttur. Vadeli pay opsiyonlar1 veya emtiaya

dayal1 vadeli sdzlesmeler gibi likit tiirev araglar da borsalarda islem goriirler.

Birgok farkl: tiirev veya likit olmayan nakdi arag tiirleri de dahil olmak tizere bir¢ok farkli

finansal arag tiirli, borsalarda islem gérmezler ve farkl likidite derecelerine sahiptirler.

Bu gibi finansal araglar tezgahiistii olarak isimlendirilen borsa dis1 pazarlarda islem

goriirler.

Tezgahiistii pazarlarda islem goren finansal araglarin toplam pazar buyiikligi, genellikle
borsalarda islem goren finansal araglarin toplam pazar biiyiikliigiine gore daha fazla olsa
da, islem hacimleri 6nemli Gl¢iide farklilik gdstermektedir. Baz1 yaygin veya “standart
nitelikli” olarak bilinen takas sozlesmesi (swap) tiirleri giinliik biiyiik islem hacimlerine
ulagsa da, taraflara 6zel olarak diizenlenen bazi swap tiirleri, yapilan sézlesmede devrin
yasaklanmis olmasi veya s6z konusu finansal ara¢ sinifinin islem goérecegi bir pazarin

bulunmamasi nedeniyle, islem ilk diizenlendikten sonra genelde hig islem gérmezler.

Tezgahiistii pazarlarda islem goren veya borsalarda islem gorse de pazarinin durgunlastigi
finansal araglar i¢in degerleme tekniklerinin kullanilmasina gerek duyulabilmektedir. Bu

standartta temel olarak bu gibi durumlara odaklanilmaktadir.
Kredi Riski

Bir bor¢glanma aracinin degerlemesinde, kredi riskinin dogru anlasilmasi biiylik 6nem
tagir. Kredi riskinin saptanmasinda ve Olgiilmesinde hesaba katilan baslica etkenlerin

bazilar1 asagidaki gibidir:
e  Karsi Taraf Riski

Thragg1 veya herhangi bir kredi destegi saglayan kurulusun mali yapisinin saglamlig,
sadece ilgili isletmenin ticari gegmisine ve karliligina degil, performans ve gelecek

beklentileri agisindan iginde bulundugu sektdriin geneline bakilarak degerlendirilir.
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Alacak Oncelikleri

Bir finansal aracin alacak oOnceliklerini  belirlemek temerriit riskinin
degerlendirilmesi acisindan kritik éneme sahiptir. Finansal aracin dayandig: Thrage:
varliklarinin veya nakit akiglarinin tizerinde alacak oOnceligine sahip olan bagka

araclar da bulunabilmektedir.
Kaldirag

Bir finansal aracin getirisinin tliretildigi varliklar1 fonlamak ig¢in kullanilan borg

miktar1, ihrage1 getirilerinin oynakligini, dolayisiyla kredi riskini etkilemektedir.
Teminat varliklarinin kalitesi

Temerriit halinde, bir finansal aracin hamilinin riicu hakkina sahip oldugu varliklar
dikkate alinmalidir. Ozellikle de, bu riicu hakkinin ihrag¢inin tiim varliklari igin mi,

yoksa sadece belirli varliklar i¢in mi gecerli oldugunun iyi anlagilmasi gerekir.

Temerriit halinde, bir igletmenin riicu hakkina sahip oldugu varliklarin degeri ve

kalitesi arttikca, finansal aracin kredi riski azalmaktadir.
Netlestirme anlasmalari

Karg: taraflarla diizenlenen tiirev araglarda, yiikiimliiliikleri islemlerin net degeriyle
simirlayan netlestirme veya mahsuplasma anlasmalart suretiyle Kkredi riski
distiriilebilir, 6rnegin taraflardan birinin 6deme aczi igine diismesi durumunda, diger
tarafin, 6deme aczi i¢inde bulunan tarafin diger finansal araglarindan bor¢lu oldugu

toplam tutarlari mahsup etme hakkina haiz olmasidir.
Temerriit korumasi

Bir¢ok finansal ara¢ hamiline temerriit risklerini azaltmaya yonelik bir tiir koruma
saglar. Bu koruma, {igiincii bir taraf¢a saglanan bir tiir garanti, bir sigorta sdzlesmesi,
bir kredi temerriit takas sozlesmesi (Credit Default Swap - CDS) veya finansal araca
teminat olmak tizere &demeleri yapmak igin gerekenden daha fazla varligin
saglanmasi seklinde olabilir. Temerriit riskini azaltmanin baska bir yolu da, 6nceligi
daha diisiik finansal araclarin dayanak varliklar tizerindeki ilk kayiplar: tistlenmesi

ve bu sayede yiiksek oncelige sahip olan finansal araglarin riskinin diistiriilmesidir.
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Y11.

Y12.

Eger koruma bir garanti, bir sigorta s6zlesmesi veya bir kredi temerriit takas
sozlesmesi seklinde ise, korumayi saglayan tarafin tanimlanmasi ve Kredibilitesinin
degerlendirilmesi  gerekir. S6z  konusu igiincii tarafin  kredibilitesinin
degerlendirilmesi, sadece mevcut durumunun degil, diizenlemis oldugu diger garanti
veya sigorta sozlesmelerinin olasi etkilerini de kapsar. Garantiyi veren taraf eger
birbirine baglantili baska bor¢ sozlesmeleri i¢in de garanti vermisse, borg

o6deyememe riski ciddi oranda artabilir.

Hakkinda smirli bilgi bulunan taraflar icin, benzer risk 06zelliklerine sahip bagska
isletmelere ait bilgilerin incelenmesi gerekli olabilir. Bu siiregte, yayimlanan Kkredi
endekslerinden yararlanilabilir. Eger yapilandirilmis borg araglari ikincil pazarlarda islem
goriiyorsa, uygun risk diizeltmelerine kanit teskil edecek yeterli miktarda pazar verisi
olabilir. Farkli tiir yiikiimliliiklerin kredi riskine duyarliligi, en uygun bilgiyi hangi kredi
verisi kaynagmin sagladigi degerlendirilmek suretiyle dikkate alinmalidir. Risk
diizeltmesi veya uygulanan kredi ek getirisi, bir pazar katilimcisinin belirli bir tiir finansal

arag i¢in talep edecegi tutara dayanmalidir.
Ihraccinin Kredi Riski

Kredi riskinin iliskili oldugu bir yiikiimliilik, kredi riskinin degeri agisindan onemli
oldugundan, bir yiikiimliiliigiin ihrag¢isina saglanan faydalarin degerlemesi yapilirken,
ihraggmin kredi riskinin, bu yiikiimliiliigiin herhangi bir sekilde devri sirasinda, degeri ile

ilgili bir etken oldugu dikkate alinmalidur.

Yiikiimliligiin devrinin karsi tarafin boylesi bir devri yapmasina engel teskil eden mevcut
herhangi bir kisitlamaya bakilmaksizin varsayilmasi gerektiginde, Ornegin finansal
raporlama sartlarina uymak amaciyla, ylikiimliiliiklerin degerlemesinde isletmenin kendi
kredi riskini yansitabilecek ¢esitli potansiyel kaynaklar bulunmaktadir. Bunlar arasinda,
bir isletmenin kendi tahvillerinin veya ihrag ettigi diger bor¢lanma araglarinin getiri egrisi
ve CDS marjlari veya ilgili varligin degerinin dayanak gosterilmesi bulunmaktadir. Ancak
birgok durumda, yiikiimliligiin ihrageisi, yiikimliligii devretme kabiliyetine sahip

olmamakta; sadece karsi tarafla mahsuplastirabilmektedir

Isletmenin kendi kredi riski icin diizeltme yapilirken, degerlemesi yapilan

yukiimliliiklerin mevcut teminat yapilarinin dikkate alinmasi da 6nem tasimaktadir.
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fhraggidan hukuken ayrilabilen teminatlar, genelde kredi riskini diisiirmektedir. Eger
yiikkiimlilikler giinliik olarak teminatlandirma islemine tabi tutuluyorsa, isletmenin kendi
kredi riski i¢in dnemli bir diizeltme yapilmasi gerekmeyebilir, ¢linkili bu durumda kars1
taraf temerriitten dogacak zararlara karsi korunmus olmaktadir. Ancak, karsi tarafa
saglanan bir teminat diger taraflarca kullanilamamaktadir. Bu nedenle, teminatlandirilmis
baz1 ylikiimliiliikler ciddi bir kredi riskine maruz kalmasalar da, bu teminatin mevcudiyeti

baska ytikiimliiliiklerin kredi riskini etkileyebilir.
Likidite ve Pazar Hareketleri

Borsalarda diizenli bir sekilde yiiksek hacimlerle islem géren finansal araglardan, taraflar
arasinda 6zel olarak anlagsmaya varilmis ve {iglincii bir tarafa devri miimkiin olmayan
araglara uzanan genis bir yelpazede finansal araglar bulunmaktadir. Bu genis finansal arag
yelpazesi bir aracin likiditesinin veya pazar hareketlerinin mevcut seviyesinin hesaba
katilmasinin en uygun degerleme yaklasiminin belirlenmesi agisindan 6nemli oldugu

anlamina gelmektedir.

Likidite ve pazar hareketleri arasinda ayrim yapilabilir. Bir varligin likiditesi, varligin
nakit veya nakit benzerleri karsiliginda ne kadar kolay ve ¢abuk devredilebildiginin bir
olgtisiidiir. Pazar hareketleri herhangi bir andaki islem hacminin bir 6lgiisii olup,
mutlaktan ziyade goreceli bir Olglidiir (Bkz. Uluslararas1 Degerleme Standartlari

Cergevesi).

Ayn kavramlar olsalar da, likidite azlig1 veya diisiik pazar hareketliligi, gecerli pazar
verilerinin yoklugu, bir baska deyisle, degerleme tarihi itibariyla giincel verilerin ya da
verileri giivenilir yeterince benzer bir varligin olmamasi sebebiyle, degerlemede
zorluklara yol agabilmektedir. Likidite veya pazar hareketliligi azaldik¢a, pazardaki
degisimin veya varliklarin farkli 6zelliklerinin yansitilabilmesi amaciyla, baska islemlere
ait kanitlara dayali girdilerin diizeltildigi veya agirliklandirildigr teknikleri kullanan

degerleme yaklasimlarini1 daha ¢ok esas almak gerekmektedir.
Degerleme Girdileri

Giincel fiyatlarin tiim pazar katilimcilar tarafindan hem go6zlemlenebilir hem de
erigilebilir oldugu, borsalarda islem goren likit finansal araglar disindaki finansal araglar

icin degerleme girdileri farkli kaynaklardan saglanabilmektedir. Bu amagla yaygin olarak
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kullanilan girdi(veri) kaynaklari, araci kurum alim-satim uzmanlarinin fiyat kotasyonlari

ve anket fiyat verisi hizmeti saglayan kuruluslardir.

Eszamanl ve gecerli islem bilgilerinin mevcut olmadigr hallerde, pazar katilimcilarinin
varlig1 nasil fiyatlayacagina iliskin bunlardan sonra gelen en iyi kanit, daha az giivenilir
olsalar da, arac1 kurum alim-satim uzmanlarinin fiyat kotasyonlaridir. Ancak, araci kurum
alim-satim uzmanlarinin fiyat kotasyonlarinin, bir degerleme girdisi olarak, giivenilirligini

zedeleyebilecek asagidaki sorunlar ortaya ¢ikabilmektedir:

e  Araci kurum alim-satim uzmanlari normalde piyasa yapiciliginda bulunmak ve en
revacta olan finansal araglar igin teklifler vermek isteyecek ancak likiditesi diisiik
araglardan kacinacaklardir. Likidite genellikle zaman icinde azaldigindan, eski

finansal araglara ait kotasyon bulmak zorlasabilmektedir.

e  Bir alim-satim uzmaninin asil ilgisinin degerlemenin desteklenmesinden ziyade, alim
satim olmasi sebebiyle, bir kotasyonla ilgili olarak, fiili bir alim satim isleminde
yaptiklart kapsamli arastirmalar1 degerleme amaciyla yapmalari igin Yeterli

motivasyonu olmaz. Bu saglanan bilginin kalitesini etkileyebilmektedir.

e  Araci kurum alim-satim uzmanlar1 bir finansal aracta karsi taraf olabildiklerinden,

isin dogasi1 geregi bir ¢ikar ¢atigmasi mevceuttur.

e  Araci kurum alim-satim uzmanlari, portfoylerine avantaj saglayacak sekilde, alict

konumundaki miisterilerine yatirim tavsiyesinde bulunma egilimindedirler.

Konsensus fiyat verisi hizmeti saglayan kuruluslarin faaliyeti, katilimci aboneleri
tizerinden fiyat bilgisi toplamaktir. Bunlar, fiyat kotasyonlarindaki standart sapmalari
veya dagilimi yansitmak amaciyla istatistiki diizeltme yaparak veya yapmadan, farkli

kaynaklardan elde edilen bir fiyat kotasyon havuzu sunarlar.

Konsensus fiyat verisi hizmetleri ile aract kurum alim-satim uzmanlarinda mevcut olan
cikar catismasi sorununun iistesinden gelinir. Ancak bu gibi veri hizmetlerinin kapsamu,
en az tek bir aract kurum alim-satim uzmaninin kotasyonlarinda oldugu kadar sinirlidir.
Bir degerleme girdisi olarak kullanilan herhangi bir veri setinde oldugu gibi, kaynaklarin

ve hizmet saglayicist tarafindan nasil bir istatistiki diizeltmeye tabi tutulmus oldugunun
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anlasilmasi, degerleme siirecinde bu veri setine olan giivenilirliginin anlasilmasi agisindan

onem arz etmektedir.
Degerleme Yaklasimlari

Farkli tiirde finansal araglarin, 6zellikle borsalarda islem gorenlerin degerlemesi, diizenli
olarak pazar islemlerini analiz etmek ve ilgili varlik igin degerlemeler iretmek igin
algoritmalar kullanan, bilgisayar destekli otomatiklestirilmis degerleme modelleri

kullanilarak yapilmaktadir.

Bu modeller genellikle kurum portfoyiine islem yapan platformlara bagli ¢alisirlar. Bu
standart, s6z konusu modellerin ayrintili incelemesini kapsamamakla birlikte, yari
otomatiklestirilmis veya otomatiklestirilmis olmayan bagka degerleme modelleri veya
yaklagimlarinda oldugu gibi, bunlarin kullanim1 ve sonuglarin raporlanmasi i¢in gerekli

cergeveyi ¢cizmektedir.

Finansal pazarlarda kullanilan otomatiklestirilmis olan veya olmayan tim farkli
degerleme yaklagimlart ¢ogunlukla Uluslararasi Degerleme Standartlari Cergevesinde
tarif edilen pazar yaklagimi, gelir yaklasimi veya maliyet yaklasimuun farkl
varyasyonlarina dayanirlar. Bu standart yaygin olarak kullanilan yontemleri ve bu
yontemleri uygularken dikkate alinmasi gereken hususlar1 veya ihtiya¢ duyulan girdileri

tanimlamaktadir.

Belirli bir degerleme yontemi veya modeli kullanilirken, bunlarin diizenli olarak
gozlemlenebilir pazar bilgileriyle diizeltilmesinin saglanmasi 6nemlidir. Bu sayede,
modelin giincel pazar kosullarini yansitmasi ve olasi tiim eksikliklerinin tanimlanmasi
saglanmaktadir. Pazar kosullar1 degistik¢e, kullanilan model veya modelleri degistirmek
ya da degerlemeler iizerinde ilave diizeltmeler yapmak gerekebilmektedir. Bu diizeltmeler

gerekli degerleme amaci dogrultusunda en yakin sonuglara ulasilmasini saglamalidir.
Pazar Yaklasim

Elde bulundurulan bire bir aymi bir finansal aracin pazar degerinin belirlenmesinde
normalde en iyi gosterge, taninmis bir borsa platformundan, degerleme tarihinde veya

degerleme tarihine ¢ok yakin bir zamanda alinacak islem fiyatlaridir. Ilgili giincel
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islemlerin olmadig1 durumlarda, alic1 veya satici fiyat kotasyonlar1 da kanit olarak uygun
goriilebilir.

Finansal aracin bire bir ayni, giincel bilginin uygun yeterlilikte ve elde bulundurulan
araclarin birbirine benzer olmasi halinde fiyat bilgisinde diizeltme yapilmasma gerek
bulunmasa da, bunlarin s6z konusu olmadigi hallerde bazi diizeltmeler yapmak
gerekebilir. Islem goren fiyat kanitlarmin diizeltilmesi veya agirliklandirilmas: gereken

ornek durumlar asagidaki gibidir:

e  Degerlemesi yapilan finansal aracin, fiyatlari mevcut olan araglara gore farkll

Ozelliklere sahip olmasi halinde,

e  Bildirilen islem hacminin veya boyutu ile degerlemesi yapilan eldeki ara¢ arasinda

farkliliklar olmasi halinde,
e Islemin istekli bagimsiz taraflar arasinda yapilmamis olmasi halinde,

e Ilgili borsanin kapali olmasi nedeniyle bundan etkilenmis olabilecek bir islemin

zamanlamasi.

Elde tutulan aracin devri sonucunda yonetim kontroliinii devralacak orana ulasilmasi veya
isletmenin yonetiminin degisme olasiligi, borsada islem goren bir fiyat ile degerlemesi

yapilan finansal arag arasinda fark yaratabilecek diger bir etkendir.
Gelir Yaklasim

Bir finansal aracin degeri indirgenmis nakit akislar1 yontemi kullanilarak tespit edilebilir.
Nakit akiglar1 finansal aracin émrii boyunca sabit veya degisken olabilir. Indirgenmemis
nakit akislari, finansal aracin kosullar1 uyarinca tespit veya tahmin edilir. Bir finansal

aracin kosullar1 genellikle asagidakileri belirler:

e Nakit akislarinin zamanlamasi, bir bagka deyisle, isletmenin finansal aracgla ilgili nakit

akislariin gerceklesme zamanina yonelik beklentisi,

e Nakit akiglarinin hesaplanmasi, 6rnegin bir bor¢lanma aracina iliskin nakit akislari,
uygulanan faiz orani, 6rnegin kupon faizi veya bir tiirev arag¢ igin, nakit akislarinin

dayanak finansal araca veya endekse (veya endeksler) gore nasil hesaplanacagi,
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e Kontrat lizerindeki tiim opsiyonlarin zamanlamasi ve kosullari, 6rnegin satim ve alim

opsiyonlari, erken 6deme opsiyonlari, uzatma veya doniistiirme opsiyonlari.

e Finansal aracin taraflarinin haklar iizerindeki koruma, 6rnegin bor¢lanma araglarina
iliskin kredi riski kosullar1 ya da elde tutulan diger finansal araglara gére yiiksek veya

diisiik 6ncelige sahip olmasi.

Uygun bir indirgeme orani tespit edilirken, paranin zaman maliyetini ve asagidakilere
baglh riskleri karsilamast i¢in finansal aracin saglamasi gereken  getiriler

degerlendirilmelidir:
e  Finansal aracin sart ve kosullari, 6rnegin dncelik hiikiimleri.

e  Kredi riski, bir baska deyisle, kars1 tarafin 6demelerini vadesinde yapabilme
kabiliyeti hakkindaki belirsizlik,

e  Finansal aracin likiditesi ve pazarlanabilirligi,
e  Mevzuat veya yasal kosullarin degismesi riski,
e  Finansal aracin vergi durumu.

Gelecek nakit akislarinin sabit sdzlesme tutarlarina dayanmadigi hallerde, gerekli girdileri
saglamak amaciyla muhtemel gelirlere dair tahminlerde bulunulmasi gerekir. Iskonto
oranminin tespit edilmesi, risklerle ilgili varsayimlarin yapilmasin1 da gerektirir. Iskonto
orani ayrica nakit akislariyla tutarli olmak zorundadir, 6rnegin nakit akislar1 vergi dncesi

ise indirgeme orani diger araglarin vergi 6ncesi tutarlarindan tiiretilmelidir.

Degerlemenin amacina bagl olarak, girdiler ve nakit akis modelinde yapilan varsayimlar,
pazar katilimcilar tarafindan yapilacak olanlar1 yansitmak ya da finansal aracin hamilinin
beklentileri veya hedeflerini esas almak durumundadir. Ornegin eger degerlemenin amaci
pazar degerinin veya Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 kapsaminda gercege
uygun degerin tespiti ise, varsayimlar pazar katilimcilarinin varsayimlarimi yansitmalidir.
Eger amag bir varligin performansinin yonetim tarafindan belirlenmis, 6rnegin bir hedef
i¢c verim orani gibi karsilastirma Olgiitiine gore Olciilmesi ise, alternatif varsayimlar

yapilmasi uygun olabilir.

91



Y 30.

Y31.

Y32.

Y33.

Maliyet Yaklasim

Maliyet yaklasimimin dayandigi ikame ilkesi, finansal araglara sanal benzerini iiretme
yontemi kullanilmak suretiyle uygulanir. Bu yontem, bir arag¢ veya portfoyiin giincel
degerinin varsayimsal veya yapay bir alternatifine iliskin risklerinin ve nakit akislarim
yeniden olusturmak veya sanal bir benzerini iiretmek suretiyle belirlenmesini
saglamaktadir. Bu alternatif, menkul kiymetlerin ve/veya basit tiirevlerin degerleme tarihi
itibariyla pozisyonun netlestirilme veya riskten korunma maliyetini tahmin edebilmek
amaciyla bir araya getirilmesi esasina dayanmaktadir. Portfoyiin sanal bir benzerinin
iretilmesi ise siklikla, karmasik finansal aracglardan (6rnegin sigorta sézlesmeleri veya
yapilandirilmis triinlerden) olusan bir portfoyii degerlemek igin kullanilan usullerin, s6z
konusu portfoy degerlemesi daha kolay olan ve bu nedenle giinliik olarak daha etkin bir
risk yonetimi saglayan sanal benzeri iiretilmis bir varlik portfoyil ile ikame edilmek

suretiyle, basitlestirilmesi amaciyla kullanilmaktadir.

(..)

Kontrol Kosullar:

Diger varlik siniflariyla karsilastirildiginda, finansal araglarin tedaviildeki toplam hacmi
cok yiiksek olmakla birlikte, aktif pazar katilimcilarinin sayis1 gorece diisiiktiir. Finansal
araclarin yapilari ve hacimleri ile degerleme sikliklari, degerlemenin genellikle alim-satim
platformlariyla baglantili bilgisayar tabanli modellerle yapildigina isaret eder. Bu
etkenlerin bir sonucu olarak, bir¢ok finansal aracin degerlemesi, yatirimcilar veya
diizenleyici otoriteler gibi harici taraflarca dayanak olarak kullanilacak olsa dahi, bunlar
elinde bulunduran isletme tarafindan diizenli olarak yapilmaktadir. Bagimsiz {iglincii bir
tarafin uzmanlar tarafindan yapilan degerlemelere diger varlik siniflari ig¢in yapilanlardan

daha az rastlanir.

Finansal araglarin degerlemelerinin, bunlar1 elinde bulunduran isletmeler tarafindan
yapilmasi, degerlemenin tarafsizlik algis1 hakkinda ciddi bir risk yaratmaktadir. Isletme
disinda kullanilmak {izere yapilan degerlemelerde, degerlemenin bagimsizligini
zedeleyebilecek tehditlerin asgari diizeye indirilmesini saglamak icin yeterli kontrol

kosullarinin var oldugundan emin olmak amaciyla 6nlemler alinmalidir.
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Y34.

Y35.

Y 36.

Kontrol kosullari, degerlemeyi dayanak olarak kullanacaklarin degerleme siirecine ve
kararlarina olan giivenini artirmaya yonelik i¢ yonetim ve denetim usullerinden meydana
gelir.

Genel ilke olarak, bir isletmenin aracilik ve piyasa yapiciligi faaliyetleriyle istigal eden
“on ofis” personeli tarafindan tretilip finansal tablolara dahil edilecek veya fligiincii
taraflarca dayanak olarak kullanilacak degerlemeler, “arka ofis” personeli tarafindan
dikkatle incelenmeli ve onaylanmalidir. Bu gibi degerlemelerde, nihai yetki, risk tistlenme
islevlerinden tiimiiyle bagimsiz ve ayr1 olmalidir. Pratik uygulama agisindan islevlerin bu
sekilde ayrilmasi, isletmenin yapisina, degerlemesi yapilan finansal aracin tiiriine ve
belirli bir finansal ara¢ sinifi degerinin genel ama¢ bakimindan 6nemliligine bagli olarak
degisecektir. Ugiincii taraflarca algilanabilecek, degerlemenin tarafsizhigini zedeleyen

tehditler dikkatle alinmak suretiyle, uygun protokoller ve denetimler olusturulmalidir.
Bu gibi kontrol kosullarinin tipik bilesenlerine asagidaki 6rnekler verilebilir:

e isletme disindan bazi iiyelerin de dahil edilmesiyle, degerleme politikalar1 ve usulleri
ile isletmenin degerleme siirecinin gozetiminden sorumlu bir y6netim grubunun

olusturulmasi,

e Degerleme modellerinin dizeltilme ve test edilme sikligi ve yontemlerine iligkin bir

protokol tesis edilmesi,

e Farkli kurum i¢i ve dis1 uzmanlar tarafindan yapilan belirli baz1 degerlemeler icin

dogrulama kriterlerinin belirlenmesi,

e Daha kapsamli bir inceleme veya ikincil bir onay sartin1 gerektiren esik degerlerin veya

olaylarin tanimlanmasi,

e Pazarda dogrudan gézlemlenemeyen 6nemli girdilerin olusturulmasi i¢in 6rnegin fiyat

veya denetim komiteleri araciligiyla, gerekli usullerin tanimlanmast.
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GIRIS

Sirketler ve diger isletmelere ait finansal raporlarin veya tablolarin hazirlanmasi siirecinde,
degerlemelere farkli muhasebe amaglari i¢in ihtiya¢ duyulmaktadir. Farkli muhasebe amaclarina
ornek olarak finansal durum tablosuna dahil edilmesi amaciyla bir varlik veya yiikiimliiliigiin
degerinin Ol¢iilmesi, satin alinan bir isletme i¢in alim bedelinin dagitimi, deger diisiikligl testi
yapilmasi, kiralamalarin siniflandirilmas1 ve kar/zarar hesaplarinda amortisman gideri hesaplari

icin degerleme girdilerinin belirlenmesi bulunmaktadir.

Bu Uygulamalar boliimiiniin Kilavuz kisminda, Uluslararasi1 Finansal Raporlama Standartlari’nda
(UFRS) yer verilen muhtelif hiikiimlere gonderme yapilmaktadir. UFRS diinya ¢apinda en yaygin
kabul goren Finansal Raporlama Standard: olsa da, ulusal standartlar da kapsamli bir kullanim
alan1 bulmaktadir. Uluslararasi nitelikte bir kilavuz icinde ulusal muhasebe standartlarin1 kaynak
gostermek pratik bir uygulama olmasa da, bunlarin birgogu UFRS’ye benzemekte veya
yakinsamaktadir. Bu nedenle, burada yapilan yonlendirmeler UFRS disinda bir Finansal
Raporlama Standardi kapsaminda kullanilacak degerlemeler icin de gecerli olarak kabul

edilebilirler.
TANIMLAR
Bu Uygulamalar baglaminda asagidaki tanimlar gecerlidir:

Finansal Raporlama Standartlari: Bir isletmenin finansal durumunu yansitmak iizere donemsel

olarak diizenlenen finansal tablolar i¢in benimsenen veya kabul gérmiis standartlardir.
Bunlar muhasebe standartlari olarak da anilmaktadir.

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS): Uluslararasi Muhasebe Standartlari
Kurulu (IASB) tarafindan benimsenmis standartlar ve yorumlardir. Bunlar asagidakilerden

olusmaktadir:
(a) Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari,
(b) Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 (UMS) ve

(c) Uluslararasi Finansal Raporlama Yorumlama Komitesi (IFRIC) veya eski Daimi Yorumlama

Komitesi (SIC) tarafindan gelistirilen yorumlar.
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Hesap Birimi: Degerlemesi yapilan bir varligin baska varliklarla biitiinlestirilme veya

ayristirilma seviyesi.

SARTLAR

1.

Bir finansal tabloya dahil edilmek iizere yapilacak degerlemeler, gecerli Finansal
Raporlama Standartlarinin sartlarini karsilayacak sekilde yapilmalidir. ilgili muhasebe
standardinda veya bu standartta 6zel olarak farklilagtirllmamis oldugu durumlar haricinde,

Genel Standartlarin (UDS 101, 102 ve 103 boliimleri) icerdigi ilkeler burada da uygulanir.
Isin Kapsam (UDS 101)

UDS 101 boliimii 2(c) maddesinde belirtilen degerleme amacinin teyit edilmesine yonelik
sarta uyulmasini teminen, isin kapsaminda, degerlemeyi gerektiren 6zel muhasebelestirme
amaci da dahil olmak tizere gecerli Finansal Raporlama Standardi tanimlamasina yer
verilmelidir. Muhasebelestirme amaci, defter degerinin Ol¢iilmesi, bir isletme birlesmesi
sonrast satin alma bedelinin dagitilmasi, deger diisiikliigii testi yapilmasi, kiralama
siiflandirmast veya bir varlik i¢in amortisman giderinin hesaplanmasi gibi finansal

tablolarda degerlemeyi gerektiren kullanimdir.

UDS 101 boliimii 2(d) maddesine gore degerlemesi yapilacak varligin tanimlanmasina
dair sarta ilaveten, igin kapsaminda, finansal raporlamayi yapan isletme tarafindan
varligin nasil kullanildig1 veya nasil siniflandirildigr da yer almalidir. Benzer veya ayni
varlik veya yiikiimliiliikler icin gerekli muhasebelestirme islemi, bunlarin isletme

tarafindan nasil kullanildigia gére degisebilir. Ornegin:

e Bir igletmenin sahip oldugu gayrimenkul igin yapilacak islem, bunun isletmenin
faaliyet amaci dogrultusunda kullanilmasina, bir yatirnm olarak elde tutulmasina,
ihtiyaclar i¢in bir fazlalik veya bir gelistirme sirketi i¢in bir emtia stoku olmasina gore
degisebilir,

e Sadece anapara ve faiz ddemelerinden meydana gelen sézlesmesel nakit akiglariin

elde edilmesi amaciyla bulundurulan finansal araglar, bagka finansal ara¢ tlirlerinden

farkl1 bir isleme tabi tutulabilirler,
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e Bir igletme birlesmesi veya satin alimi sonucunda devir aliman maddi olmayan
varliklar, bir isletmenin halihazirda sahip oldugu benzer varliklardan farkli bir isleme

tabi tutulabilirler.

Bir varligin ayr1 ayr1 tanimlanabilen bagka varliklar ile birlikte kullanildig: hallerde, hesap
birimi tanimlanmalidir. Ilgili Finansal Raporlama Standardi, farkli varlik tiirleri veya
farkli muhasebelestirme amaglar1 i¢in hesap biriminin veya biitiinlestirme seviyesinin

nasil belirlenecegine dair sartlar koyabilir.

UDS 101 boliimii 2(e) maddesiyle uyum saglamak amaciyla, 6zel deger esast agik bir
sekilde tanimlanmig olmalidir. Muhasebe standartlarinda zorunlu tutulan deger esaslari,

gercege uygun deger, net gergeklesebilir deger ve geri kazanilabilir tutardir.
Bunun tanimi ilgili muhasebe standardinda verilmistir.

UDS 101 boliimii 2(i) maddesiyle uyum saglamak amaciyla, yapilacak tiim varsayimlar
aciklanmalidir. Uygun bir varsayimin nasil olmasi gerektigi varligin nasil elde
tutulduguna veya nasil siniflandirildigina bagl olarak degisir. Cogu Finansal Raporlama
Standardina gore, yonetimin isletmeyi tasfiye etmek veya ticaret hayatini sona erdirmek
niyetinde veya bunlardan baska gercekei bir segeneginin olmadigr durumlar haricinde,
finansal tablolar isletmenin siirekliligi varsayimina dayanilarak hazirlanmalidir. Bu
nedenle, finansal araglar disinda, normalde varligin veya varliklarin parcasi olduklar
isletmenin bir pargasi olarak kullanilmaya devam edeceklerine dair bir varsayim yapmak
uygundur. Isletmeyi tasfiye etme, belirli bir varlig1 elden ¢ikarma niyetinin veya varligin
elden c¢ikarilmasi ya da hizmetten ¢ekilmesi ile geri kazanilabilecek toplamin g6z oniinde

bulundurulmasi gerektiginin agik oldugu durumlarda bu varsayim gegerli degildir.

Hesap biriminin tanimlanmas1 amaciyla, 6rnegin varligin degerlemesinin yalniz bagina mi1
yoksa bagka varliklarla birlikte mi yapilacagina dair varsayimlarin da agiklanmasi
gerekmektedir. Ilgili muhasebe standardmnin da, varsayimlar veya degerleme on

kosullaria yonelik sartlart mevcut olabilir.

Finansal tabloya dahil edilmesi amaciyla yapilan bir degerlemenin, ozel varsayim

temelinde yapilmasi genelde uygun olmayacaktir.
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10.

11.

12.

UDS 101 boliimii 2(j) maddesinde belirtilen tiim kisitlamalar ile ilgili olarak asagidaki

hususlar dikkate alinmalidir:

(@) Yayimlanmis finansal tablolarda yer alabilecek degerlemelerin referanslarinin

kapsami ve bi¢imi,

(b) Degerlemeyi gerceklestiren kisi ya da kurulusun, isletmenin denetgisi tarafindan

sorulabilecek tiim sorular1 yanitlama sorumlulugunun kapsama.
Bu hususlar ile ilgili tiim dayanaklar isin kapsamina dahil edilmelidir.
Uygulama (UDS 102)
Finansal raporlama i¢in uygulanan bagka ek bir sart bulunmamaktadir.
Raporlama (UDS 103)

UDS 103 Raporlama boliimiinde belirtilen asgari sartlara ek olarak, bir finansal tabloda
kullanilmak {izere hazirlanan bir degerleme raporu yukaridaki 2. ila 7. maddeler arasi

uyarinca isin kapsaminda deginilmis hususlara uygun atiflar igermelidir.

Rapor ayrica finansal raporlamay1 yapan isletmenin ilgili Finansal Raporlama Standartlar
uyarinca degerleme hakkinda aciklama yapmasi gerektigine dair tiim bilgileri icermelidir.
Gergege uygun deger Olciimleri hakkinda yapilmasi gereken aciklamalara dair 6rneklere,
Ol¢limlerde kullanilan yontemler ve 6nemli varsayimlar ile olglimlerin gézlemlenebilir
fiyatlar veya giincel pazar islemlerine dayanak gostermek kaydiyla yapilip yapilmadigi da
dahildir. Baz1 standartlar, yapilan Olgiimlerin, 6nemli girdilerdeki degisimlere karsi

duyarliligr hakkinda bilgi verilmesini de gerektirmektedir.

Yapilan herhangi bir varsayimin deger iizerinde 6nemli etkisinin bulundugu durumlarda,

s0z konusu varsayimin etkisi de raporda agiklanmalidir.

UDS 103 boliimii 5(j) maddesinde yer verilen kullanim, dagitim veya yayimlama ile ilgili
kisitlamalara dair sarta uyum saglamak amaciyla, rapor, bunlarin isletmeye ait
yayimlanan finansal tablolarda nasil tekrar kullanilabilecegi veya bunlara nasil atifta

bulunulabilecegi ile ilgili tiim kosullara ait dayanaklar igermelidir.

98



UYGULAMA KILAVUZU

Bu bolimde UFRS’de diizenlenen yaygin degerleme sartlari hakkinda arka plan bilgisi
sunulmaktadir. UFRS, Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB) tarafindan yayinlanir.
UFRS, topluca, ayr1 ayr1 numaralandirilmis standart ve yorumlardan meydana gelir. Bunlardan
ilk olarak 2001 yilindan 6nce yayimlananlar Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 (IAS) olarak
ifade edilirler. Bundan sonra yayimlananlar ise, UFRS olarak ifade edilirler. Bu kilavuz iginde,
UFRS’den yapilan alintilar ve bunlara yapilan dayanaklar Uluslararasi Finansal Raporlama

Standartlar1 Vakfi’nin izniyle gergeklesmistir.

UFRS’ye ve Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulunun diger yayimlaria yapilan atiflar bu
Degerleme Uygulamasinin yayimlandig: tarihte gecerli olan hallerine yapilmis sayilirlar. UFRS
ve bunlara iligkin yorumlar zaman i¢inde degisir. Buna gore, bu dokiimanda bunlara yapilmis
olan atiflar zaman iginde gegerliliklerini yitirebilir. Bu dokiiman, Uluslararas1 Muhasebe
Standartlar1 Kurulu (IASB) ve Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 Vakfi tarafindan
yayimlanan giincel UFRS’ye ve yorumlara yapilacak dayanaklarin yerine ge¢mek amaciyla
kullanilamaz. UFRS ve diger ilgili yayinlar hakkinda daha ayrintili bilgi www.ifrs.org adresinden

alinabilir.

Bu kilavuz degerleme uzmanlarmin ve kullanicilarinin UFRS uyarinca gegerli olan degerleme
sartlarin1 dogru anlayabilmelerini saglamak amaciyla hazirlanmistir. Bu kilavuz yaym tarihi
itibartyla genel kabul gormiis degerleme uygulamalarini yansitmak amaciyla hazirlanmis olmakla
birlikte, zorunlu sartlar ortaya koymaz. Muhasebelestirme ile ilgili sartlara yapilan dayanaklar
icin ilgili UFRS’nin hiikiimleri uygulanacak olup, bu kilavuz ile UFRS arasinda ¢eliskinin s6z
konusu olmas1 halinde, UFRS gecerli kabul edilecektir. Benzer sartlar bagska Finansal Raporlama
Standartlari i¢inde var olsa da, Uluslararasi Degerleme Standartlart Konseyi bu kilavuzun sz

konusu standartlarin yerine gecerli olacagi hakkinda higbir iddiada bulunmamaktadir.
Gercege Uygun Deger (“Fair Value”)

K1. Gergege uygun deger, UFRS kapsaminda birgok varlik veya yilkiimliliik tiri icin
uygulamasi zorunlu tutulan 6l¢iim esasi veya izin verilen bir segenektir. UFRS 13

Gergege Uygun Deger Olgiimii asagidaki tanimu igerir:

99



“Gergege uygun deger, piyasa katilimcilart arasinda 6l¢liim tarihinde olagan bir islemde,

bir varligin satisindan elde edilecek veya bir borcun devrinde ddenecek fiyattir.”

Bu tanim, farklt UFRS’lerde yer alan bundan 6nceki tiim tanimlarin yerine gecer. Ayrica
bu tanimin, Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Cergevesinde yer alan ve finansal
raporlama disindaki amagclarla daha fazla kullanilan makul deger (“fair value™)

tanimindan farkli oldugu dikkate alinmalidir.

K2. UFRS 13’de yer alan bu tanim ve iliskili yorumlar UFRS kapsamindaki gergege uygun
degerin, Uluslararas1 Degerleme Standartlari Cergevesinde tanimlanan ve yorumlanan

makul degerden farkli bir kavram oldugunu acik¢a gostermektedir.

UFRS 13’de yer alan yorumlarda, 6zellikle de pazar katilimcilarina, olagan bir isleme,
varliga veya borca iligskin asil piyasada veya en avantajli piyasada gergeklestirilen bir
isleme ve bir varhigmm en verimli ve en iyi kullanimina yapilan atiflardan, UFRS
kapsamindaki gercege uygun degerin, Uluslararast Degerleme Standartlar1 Cercevesinde
tanimlanan ve yorumlanan pazar degeri kavramiyla genel anlamda tutarlilik gosterdigi
anlagilmaktadir. Bu nedenle, uygulamada Uluslararas1 Degerleme Standartlari
kapsamindaki pazar degeri kavrami, hesap birimi ile ilgili sartlar kosulmasi veya satiglar
tizerindeki kisitlamalarin gozard: edilmesi gibi muhasebe standartlari uyarinca yapilmasi
gereken bazi 6zel varsayimlar sakli olmak kaydiyla, UFRS 13’te yer verilen gercege

uygun degerin Olclilmesine yonelik sartlar1 karsilamaktadir.
Biitiinlestirme

K3. UFRS’de yer verilen gercege uygun deger, varlik veya yiikiimliiliiklerin ilgili
standartlarda belirlenmis olan “hesap birimi” i¢in uygulanir. Bu genellikle bagimsiz bir
varlik veya yiikiimliiliikkle ilgili olsa da, bazi kosullarda iliskili bir grup varlik i¢in de
gecerli olabilir. UFRS 13 uyarinca, varliklar s6z konusu oldugunda, pazar katilimcilarina
azami degerin, varligin tek basina kullanimiyla m1 yoksa diger varliklarla birlikte grup
olarak kullanilmasiyla m1 saglandiginin tespit edilmesi gerekir. Ayr1 ayri varliklarin diger
potansiyel tamamlayict varliklarla biitlinlestirilmesine iliskin kabullerin belirtilmesine
yonelik bu gereklilik, UDS 101 Isin Kapsam: ve UDS 103 Raporlama béliimlerinde
belirtilen sartlarla tutarlidir.

8 © Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar Vakfi.
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Degerleme Girdileri ve Gercege Uygun Deger Hiyerarsisi

K4. UFRS 13 degerlemelerin mevcut girdilerin yapisina gore siniflandirildigr bir “Gergege
Uygun Deger Hiyerarsisi” kavrami igerir. Ug farkli hiyerarsi seviyesine asagida dzetle yer

verilmektedir:

e Seviye 1 girdileri, “isletmenin 6l¢iim tarihinde erisebilecegi, ayni varliklarin veya

borglarin aktif piyasalardaki kotasyon fiyatlaridir (diizeltilmemis olan fiyatlar)”

e Seviye 2 girdileri, “varlia veya borca iliskin dogrudan veya dolayli sekilde

gozlemlenebilir olan, Seviye 1 igerisindeki kotasyon fiyatlar: disindaki girdilerdir”

e Seviye 3 girdileri, “varliga veya borca iliskin gdzlemlenebilir olmayan girdilerdilr”9

Bu hiyerarsi, UFRS 7 Finansal Araglar: Ag¢iklamalar standardinda da ayrica yer
almaktadir.

K5. UFRS 13 uyarinca, gercege uygun degerle Olglimii yapilan herhangi bir varlik veya
yiikkiimliiliige iligskin hiyerarsi seviyesinin finansal tablolarda agiklanmasi gereklidir.
Seviye 3 girdileri kullanilarak yapilan degerlemelerle ilgili ilave muhasebelestirme sartlar

bulunmaktadir.

Bu nedenle, UFRS kapsaminda hazirlanan finansal tablolarda kullanilacak bir degerleme
raporunun, varliklarin, finansal raporlamayi yapan isletme tarafindan bu hiyerarsi
seviyelerine gore dogru bir sekilde siniflandirilmasinin saglanmasi amaciyla, kullanilan

degerleme girdileri hakkinda yeterli bilgi icermesi uygun olacaktir.
Yiikiimliiliikler

K6. UFRS 13 uyarinca, bir ylikiimliiliigiin 6l¢iimiinde, dl¢lim tarihi itibariyla yiikiimliiliiglin
bir pazar katilimcisina devredildiginin varsayillmasi gerekmekte olup, ylikiimliiliigiin karsi
tarafa 6dendigi veya baska bir sekilde sona erdirildigi kabulii yapilmaz. Yikiimliiliik i¢in
gozlemlenebilir bir pazar fiyatinin bulunmadigi hallerde, bu yiikiimliliiglin degerinin
kars1 tarafin mukabili varligin degerini 6lgmek amaciyla kullanacagi yontemin aynisi

kullanilarak Ol¢iilmesi gerektigi belirtilmektedir. Bir yiikiimliiliiglin gercege uygun degeri

9
© Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari Vakfi.
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yiikiimliiliikle iliskili yerine getirememe riskini de yansitir; ancak bunun varsayilan devrin
oncesinde ve sonrasinda ayni kalacagi kabul edilir. Yerine getirememe riski isletmenin

kendi kredi riskinin yarattig1 etkileri de igerir.

UFRS 13, bir¢ok finansal olmayan yiikiimliiliiklerde oldugu gibi, bir yiikiimliiliige tekabiil
eden bir varhigin bulunmadigr durumlarla ilgili 6zel hiikiimler igerir. Ayrica, bir
isletmenin, bir yiikiimliiliigii devretme yetenegini sinirlandiran sézlesmeye dayali veya

baska kisitlamalar1 g6z ardi eden bir sart da mevcuttur.
Amortisman

UMS 16, bir isletmenin miilk, tesis ve ekipmanlar i¢in amortisman ayrilmasina yonelik
bir sart icerir. Finansal raporlama baglaminda amortisman, bir varligin, isletmeye gore
faydali 6mrii boyunca tiiketimini yansitmak amaciyla finansal tablolarda gelirden indirim
yapilan, bir giderdir. Bir varligin toplam maliyetine gore 6nemli bir maliyeti olan her bir
pargasi i¢in ayr1 ayr1 amortisman ayrilmasi gerektigine dair bir sart bulunmaktadir. Benzer
faydali 6mre sahip ve benzer sekilde amortismana tabi olan pargalar gruplandirilabilir.
Miilkler iginde arsalar normalde amortismana tabi degildir. Degerlemeler genellikle

amortismana tabi tutarlarin hesaplanmasini desteklemek amaciyla gerekli olurlar.

Amortisman terimi degerlemede ve finansal raporlamada farkli baglamlarda kullanilir.
Degerleme baglaminda amortisman terimi genellikle, dayanak olarak kullanilacak satis
verisi olmadigr hallerde varligin degerini Olgebilmek amaciyla maliyet yaklasimi
kullanildiginda, bir varligin bire bir aynisinin yeniden tiretilmesi veya ikamesinin maliyeti
iizerinde yapilmasi gereken, varligin yipranmasini temsil edecek diizeltmeler i¢in
kullanilir. Finansal raporlama baglaminda ise amortisman terimi, bir varligin amortismana
tabi tutarinin isletmeye gore faydali 6mrii boyunca sistematik olarak dagitilmasini temsil

eden gider i¢in kullanilir.

Ayrilacak amortisman giderini tespit etmek icin Once “amortismana tabi tutarin”
belirlenmesi gerekir. Bu, eger varsa, varligin “defter degeri” ile “kalint1 degeri” arasindaki
farktir. “Kalint1 degeri” tespit etmek icin ayrica varligin “faydali dmriiniin” belirlenmesi

gerekir. UMS 16’da bu kavramlar asagidaki gibi tanimlanmislardir:
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e Amortismana tabi tutar, bir varligin maliyetinden veya maliyet yerine gecen diger

tutarlardan kalint1 degerin diisiilmesiyle bulunan tutari ifade eder

e Defter degeri, bir varlifin birikmis amortisman ve birikmis deger diisiiklligii zararlar1

indirildikten sonra finansal tablolara yansitildig1 tutaridir.

e Kalint1 deger, bir varlik tahmin edilen faydali 6mriiniin sonundaki durum ve yasina
ulastiginda elden ¢ikarilmast sonucu elde edilmesi beklenen tutardan, elden

¢ikarmanin tahmini maliyetleri diisiilerek ulasilan tahmini tutardir.

e Faydali 6miir, (a) bir varliin isletme tarafindan kullanilabilmesi beklenen siireyi veya
(b) isletme tarafindan ilgili varliktan elde edilmesi beklenen {iretim sayis1 veya benzeri

uretim birimini ifade eder.

Burada, defter degerinin, birikmis amortismanlar (itfa paylari) ve deger diistikliigii
zararlarn diisiildiikten sonra tarihi maliyetlere ya da ger¢ege uygun degere dayandigi
dikkate alinmalidir. Kalint1 deger ve faydali Omiir, en az her yillik hesap donemi sonunda

gozden gegirilmek zorundadirlar.
Amortisman: Arsa ve Binalar

UMS 16 uyarinca arsanin sinirsiz bir faydali émrii oldugu kabul edilir; yani ayr1 olarak
muhasebelestirilmeli ve amortismana tabi tutulmamalidir. Bu nedenle, bir miilke veya
miilkiin bir kismina ait amortismana tabi tutarin tespit edilmesinde ilk adim oncelikle arsa
unsurunun degerinin belirlenmesidir. Bu islem genelde, once ilgili finansal tablo tarihi
itibartyla arsanin degeri tespit edilerek yapilir, ardindan bu deger binalara ait unsurun
saptanmas1 amaciyla miilk haklarinin, bir bagka deyisle, arsa ve binalarin toplam defter
degerinden dusiiliir. Bu gergeklestirilmesi miimkiin olmayan kuramsal bir degerdir, ¢iinkii

genellikle binalar, {izerine insa edilmis olduklari arsa olmadan satilamazlar.

Bina unsuru i¢in kuramsal bir deger hesaplandiktan sonra, binanin kalinti degerinin
tahmin edilmesi gerekir. Bunu yapabilmek i¢in faydali émriiniin tespit edilmesi gerekir.
Burada 6nemli olan husus, bunun tipik bir pazar katilimcisi tarafindan belirlenecek geriye

kalan ekonomik omiir ile ayn1 olmayabilecegidir.

UMS 16 uyarinca faydali 6miir isletmeye 6zgiidiir. Eger miilk émrii boyunca bir biitiin

olarak Isletmenin kullaniminda olamayacaksa ya da eger isletme, binanin daha kisa bir
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siire sonunda ihtiyag fazlasi olacagina kanaat getirirse, bu siire faydali omiir olarak kabul

edilir.

Kalint1 deger, varligin faydali 6mriiniin sonuna gelmis oldugu ve bu varsayimla orantili
bir durumda olacagi varsayimina dayanarak, finansal tablo tarihi itibariyla hesaplanmis
bir glincel degerdir. Binalar, isletmenin hizmetinde veya isletme igin gerekli olduklar
stireden daha uzun bir ekonomik 6mre; bu nedenle de, 6nemli bir kalint1 degere sahip

olabilmektedirler.
Amortisman: Tesis ve Ekipman

Bir tesis veya ekipmanin faydali 6mrii, daha yiiksek olasilikla ekonomik omrii ile ayni
olacaktir, c¢linkii bu varliklarin yipranma hizlar1 binalara gére daha hizli ve bunun
sonucunda ekonomik Omiirleri daha kisadir. Bununla birlikte, bir isletme agisindan faydali

omiir ile geriye kalan ekonomik 6miir arasindaki fark géz 6niine alinmalidir.
Amortisman: Parcalara Ayirma

Defter degerinin tarihi maliyetlere dayali oldugu durumlarda, hem toplam maliyet
icerisinde 6nemli bir paya sahip olan, hem de 6nemli 6l¢iide farkli bir faydali 6mre sahip

olan pargalar tanimlanmig olmalidir.

Defter degerinin varhigin gergege uygun degerine dayali oldugu durumlarda, varligin
gergege uygun degerinin parcalari arasinda dagitilmasi gerekir. Bir tesis ve ekipman
kaleminin ayr1 parcalarmma ait degerlerin tespit edilmesi i¢in bu parcalarin islem
gorebilecegi aktif bir pazarin olmasinin gerekmesine karsin, diger durumlarda bu pargalar
aktif olarak islem gormeyeceklerdir. Diger durumlar genelde bina parcalar igin gegerli
olup, 6rnegin binalar 1sitma, aydinlatma ve havalandirma amaglariyla kullanilan mekanik
ve elektrik tesisatlart olmadan, kurulmus tesisatlar da binalardan ayri olarak pek alinip
satilmazlar. Ayr1 ayr pargalarin degerini giivenilir bir sekilde tespit etmenin miimkiin
olmadig1 durumlarda, biitiine atfedilecek bir deger parcalara paylastirilir. ilgili kalemin

maliyetinin toplam maliyetine orani, bu paylasimlar i¢in esas olusturabilir.
Kiralamalar

UMS 17 uyarinca finansal tablolara yansitilacak kiralamalar faaliyet kiralamasi veya

finansal kiralama olarak siniflandirilirlar.  Degerleme bir kiralamanin  nasil
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smiflandirilacaginin belirlenmesi ve finansal kiralama olarak siniflandirilmigsa, varligin

ve yiikiimliiliglin defter degerlerinin tespit edilmesi amactyla yapilabilir.
Bu kiralama tiirleri UMS 17°de asagidaki gibi tanimlanmiglardir:

e  Finansal kiralama bir varligin miilkiyetine sahip olmaktan kaynaklanan her tiirlii risk
ve yararlarin devredildigi sozlesmedir. Sozlesme siiresi sonunda, miilkiyet

devrediledebilir veya devredilmeyedebilir.
e  Faaliyet kiralamasi finansal kiralama disindaki kiralamadir.

K19. Miilk (gayrimenkul) kiralamalarinda ise oOzel kurallar uygulanir. Yatirim amacl
gayrimenkuller haricinde, bir miilk hakkinin arsa ve bina unsurlarinin, faaliyet kiralamasi
veya finansal kiralama olarak ayri ayr1 siniflandirilmalart gerekir. Yatirim amagh
gayrimenkuller ile ilgili sartlar asagida K29 ile K32 maddeleri arasinda ele alinmustir.

UMS 17, UMS 41 kapsaminda tanimlanmis olan canli varliklar i¢in gegerli degildir.
Kiralamanin Simiflandirilmasi

K20. Smiflandirmada, sézlesmenin seklinden ziyade islemin 6zii esas alinir. Ornegin, iki taraf
arasinda bir 6deme karsiliginda bir varligin kullanimi i¢in yapilmis bir sézlesme bir
kiralama olarak tanimlanmayabilir, ancak UMS 17°de ortaya konulan kosullarin yerine

getirilmesi halinde bu sdzlesme bir kiralama olarak muhasebelestirilir.

K21. Asagidaki ornekler UMS 17°de, ayri ayri veya bir arada, bir finansal kiralamayi
gosterebilecek durumlar olarak verilmiglerdir. Bunlar mutlak degil o6rnek olarak

goriilmelidir:

(@) Kiralama sozlesmesinde, kiralanan varligin miilkiyetinin kiralama siiresi sonunda

veya daha Once kiraciya gececeginin 6ngoriilmest,

(b) Kiraciya, kiralanan varligi buna iliskin opsiyonun kullanim tarihinde olusmasi
beklenen gergege uygun de{gerinden10 cok daha diisiik bir bedelle satin alma
opsiyonu verilmesi nedeniyle, kiralama s6zlesmesinin baslangici itibariyle kiraci

tarafindan bu opsiyonun kullanilacaginin beklenmesi;

10 K33 maddesine bakiniz.
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() Miilkiyet kiractya gegmeyecek dahi olsa, kira siiresinin kiralanan varligin ekonomik

omriiniin biiyiik bir bolimiinii kapsamast;

(d) Kiralama sozlesmesinin baslangici itibariyle, asgari kira &demelerinin bugiinkii

degerlerinin, en az, kiralanan varligin gercege uygun degerine esit olmasi ve

(e) Kiralanan varligin, iizerinde biiyiik degisiklikler yapilmadig: siirece, sadece kiract

tarafindan kullanilabilecek 6zel bir yapida olmasi.

(f) Kiracinin kiralama islemini feshedebilmesi durumunda, kiraya verenin fesih

isleminden kaynaklanan zararlarinin kiraci tarafindan karsilanmas;

(9) Kalint1 degerin gercege uygun degerindeki degismelerden kaynaklanan kazang ya
da kayiplarin kiraciya ait olmasi (Ornegin kiralama siiresi sonundaki satig
gelirlerinin tamamina esit bir kira indirimi seklinde);

(h) Kiracinin, piyasa fiyatinin ¢ok daha altinda bir bedelle bir donem daha kiralamay1

g 11
surdiirme hakkinin bulunmasi.

K22. UMS 17°de bu kriterlerin sadece ornekler ve gostergeler olduklari bunlarin her zaman
ikna edici sonuglar vermeyebilecegi vurgulanmaktadir. Kiralanan varligin miilkiyetine
sahip olmaktan kaynaklanan tiim risk ve yararlarin kiralama sozlesmesi araciligiyla
kiractya devrinin miimkiin olmadig1 diger bazi unsurlardan kesin olarak anlasiliyorsa, s6z
konusu kiralama faaliyet kiralamasi olarak siniflanir. Bu durum, Ornegin, varligin
milkiyetinin kiralama siiresi sonunda o zamanki degerine esit defisken bir 6deme
karsiliginda devredilmesi durumunda veya kira bedelinin pazar seviyesine veya bir

enflasyon endeksine gore diizenli araliklarla gézden geg¢irildiginde s6z konusu olabilir.

K23. Kiralama simiflandirmasi kiralamanin baslangicinda yapilir. Siniflandirma, kiralama ile
devredilen ekonomik faydalarin derecesinin degerlendirilmesini igerir. Cogunlukla,
kiralama sartlarmin niteliksel bir degerlendirmesi yapilarak — kiralamadan dogan farkh
faydalar1 takdir edebilmek igin ayrica bir degerleme yapmaya gerek kalmaksizin -
kiralamanin dogru bir sekilde siniflandirilmast gerceklestirilebilir. Ancak, kiracinin ve
kiralayanin elde edecekleri faydalarin ayr1 ayri tespit edilmesine yardimci olmasi

bakimindan, Ornegin, kiralama bir varligin ekonomik Omriiniin 6nemli bir kismini

1 © Uluslararasi Degerleme Standartlari Konseyi Vakfi.
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olusturuyorsa, kira siiresi sonunda kalint1 degerin tahmin edilmesinde oldugu gibi, bir

degerleme yapilmas1 gerekebilir.
Miilk Kiralamalarinin Siniflandirilmasi

Bina veya binalar ile arsanin birlikte kiralanmasi durumunda, UMS 17 uyarinca,
simiflandirma amaciyla iki unsurun ayri ayr1 ele alinmasi gerekmektedir. Eger kiralamanin
binaya ait olan unsurunun muhtemelen bir finansal kiralama oldugu diistiniiliiyorsa, asgari
kira 0demeleri, bu varliklarin kira haklarinin kiralama sézlesmesinin baslangicindaki

gercege uygun degerleriyle orantili olarak arsa ve bina arasinda dagitilmasi gereklidir.

Miilk kiralamalarinda ¢ogunlukla kiralanan arsa ve binalarin haklar kira siiresi bitiminde
kiraya verene iade edilmektedir. Ayrica, miilkiin degerinde meydana gelebilecek
degisimlerin yansitilmast amaciyla kira bedellerinin diizenli araliklarla gozden
gecirilmesine ve kiracinin binayi, kiraya verene iyi durumda iade etme yiikiimliiliigline
yonelik pek ¢ok hiikiim mevcuttur. Bunlar, normalde kiraya verenin bunlara sahip
olunmas1 sonucunda maruz kalinacak tiim risklerin ve elde edilecek faydalarin, binalar
icin de, arsa i¢in de devredilmedigine dair gostergelerdir. Boylece arsalara ve binalara ait

bir¢ok kiralamalar, faaliyet kiralamalar1 olarak tanimlanabilir.

Arsalara ve binalara ait finansal kiralamalar genellikle miilkiin kira siiresi sonunda kiraci
tarafindan satin alinmasi amaciyla agik¢a kullanilan bir finansman sekli olarak, bir baska
deyisle, belirli kira 6demelerinin yapilmasi kaydiyla bir nominal toplam tutar karsiliginda
kiracinin kiraya verenin haklarini devir almasina izin veren bir se¢enegin sunuldugu bir

uygulama olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Baz1 durumlarda, finansman sdzlesmelerinde oldugu kadar acikga yapilandirilmis
olmayan kiralamalar, 6rnegin miilkiin esas degerini yansitmayan kira ddemeleri gibi,
finansal kiralamalarin bazi kriterlerini yerine getirebilmektedirler. Bu gibi durumlarda
dogru bir smiflandirma yapabilmek ic¢in kiralayanin kiraciya devrettigi risklerin ve

faydalarin degeri lizerinde daha ayrintili analizler yapilmasi gerekebilmektedir.

Bir arsa parseli ve iizerinde insa edilen bir binanin kiralamasinda, yakin ¢evrede benzer
bir sekilde gelistirilen bir arsa i¢in hareketli bir pazar mevcutsa, kira bedelinin her bir
unsur arasinda dagitilmasi gilivenilir bir uygulama olabilmektedir. Diger hallerde, 6rnegin

kiralamanin ¢oklu kiralama yapilan bir binanin parcasi oldugu ve belirli herhangi bir
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kiralama i¢in arsa paymin tam olarak belirlenmesinin miimkiin olmadig1 durumlarda, kira
bedelinin unsurlar arasinda gilivenilir bir sekilde dagitilmas:t imkansiz olabilmektedir.
UMS 17, unsurlar arasinda yapilacak dagitimin giivenilir bir sekilde yapilamadigi boyle
haller icin, her iki unsurun da faaliyet kiralamasi olmadiginin agik olmasi kaydiyla,
kiralamanin biitiin olarak finansal kiralama olarak goriilmesine yonelik hiikiimler
getirmektedir. Her iki unsurun da faaliyet kiralamasi oldugunun acik olmasi halinde

unsurlar arasinda boyle bir dagitim yapilmasina gerek olmayacaktir.

Uygulamada, c¢oklu kiralama yapilan bir binanin parcasi olan kiralamalar genellikle
faaliyet kiralamas1 olmakta ve kiraya veren tarafindan miilkiin biitiinii bir yatirim amach
gayrimenkul olarak smiflandirilmaktadir. Bu gibi durumlarda unsurlar arasinda dagitim
yapilmasi gereksizdir. Bina unsurunun agikca finansal kiralama konusu oldugu hallerde,
arsa unsurunun tanimlanmasi miimkiindiir. Bina unsurunun bir finansal kiralama olarak
siniflandirildigi ve arsa unsurunun agikca tanimlanamadigi durumlar nispeten nadirdir.
Ancak yine de bu gibi durumlarla karsilagildiginda, arsa ile bina unsurlari arasinda
giivenilir olmayan kriterlere dayanarak unsurlar arasinda dagitim yapmaktan
kagimilmalidir. Bu gibi durumlarda, kiralanan miilkiin biitiini bir finansal kiralama olarak

muhasebelestirilmelidir.
Kiralanan Yatirnm Amac¢h Gayrimenkul

UMS 17 uyarinca kiraya verilen ve gercege uygun deger yontemi uygulanarak
muhasebelestirilen bir yatirim amag¢lh gayrimenkuliin arsa ve bina unsurlar1 arasinda

dagitim yapilmasina gerek yoktur.

Yatirim amac¢li gayrimenkul genellikle yatirimcilarin elinde kiralama konusu olarak
bulunan, 6rnegin uzun vadeli bir arsa kiralamasina tabi olup, lizerinde yatirim olarak
gelistirilip kiraya verilen binalarin bulundugu miilklerdir. Arsa normalde amortismana
tabi olmadigindan, arsa kiralamasinin faaliyet kiralamasi olarak siniflandirilmas: uygun
olmakta, bu nedenle de arsalar finansal durum tablosuna dahil edilmemektedir. Ancak
bir¢ok yatirirm amagl gayrimenkuliin bu durumda oldugu géz 6niine alinarak, UMS 40
uyarinca kiralama konusu bir yatirim amagli gayrimenkul, ilk muhasebelestirmede UMS

17 kapsaminda bir finansal kiralama olarak kaydedilebilir.
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Yukaridaki hiikiimlerde smiflandirilma ve unsurlar arasinda dagitim ile ilgili hususlar
genellikle yatirim amach gayrimenkulden kaynaklanmasa da, burada potansiyel bir
anormallik  mevcuttur.  Yatinmcilarin ~ kiralama konusu bir  yatirim  amagh
gayrimenkuliindeki haklarinin degeri, ana kiralama haklarina ait 6demeleri ile alt kiralama
veya kiralamalar sonucundaki tahsilatlar veya potansiyel tahsilatlar arasindaki farki
yansitir (Bkz. UDS 230 Tasinmaz Miilkiyet Haklar1 standardi). Ancak UMS 17 uyarinca,
kiralanmis varliklara ait ylktmliliiklerin finansal tablolarda, kiralanmis varliklardan

indirim yapilarak sunulmasi uygun gortiilmemektedir.

Bu sarta uyum saglanmasi amaciyla, UMS 40 uyarinca kiralama konusu olan bir yatirim
amaglh gayrimenkuliin degerlemesinin, beklenen tiim Odemelerden sonra net olarak
yapildig hallerde, muhasebelestirilen kira yilikiimliiliikkleri defter degerine ulagsmak igin
geri ilave edilmelidir. Bu islem sadece muhasebesel bir diizeltme islemi olarak dikkate
alimmali ve yatirimcinin (kiraya verenin) haklarinin degerlemesine asla yansitilmamali

veya yansitilmasi beklenilmemelidir.
Kiralama Konusu Varhk ve Yiikiimliiliiklerin Degerlemesi

Bir kiralama finansal kiralama olarak tanimlanmissa, kiracilar varlik ve yiikiimliiliikleri,
kiralama baglangict itibartyla belirlenen, kiralama konusu varligin gercege uygun
degerine veya asgari kira ddemelerinin bugiinkii degerinden diisiik olan1 esas alinarak
muhasebelestirmelidirler. UFRS 13  Gercege Uygun Degerin Olgiimii  hiikiimleri

kiralamalara uygulanmaz.

UMS 17 baglaminda, varligin degeri, kiralamadan dogan tiim yiikiimliiliiklerden bagimsiz
olarak dikkate almnir. Bu nedenle, bir kiracinin finansal kiralamadaki haklarinin
muhasebelestirilmesinde, varligin degeri dlgiiliirken, bir pazar katilimeisinin varliklara ait
haklar1 kiralama siiresince kullanarak elde edecegi faydalarin degeri hesaba katilmalidir.
Yatirim amag¢h gayrimenkuller disindaki miilk kiralama islemlerinde, buradaki degerin
kiracinin kiralamadan dogan haklarina ait degerden farkli olduguna dikkat edilmesi
onemlidir (Bkz. UDS 230 Tasinmaz Miilkiyet Haklari standardi), ¢iinkii kiralamadan
dogan haklara ait deger varligin degerinin yani sira kiralama yiikiimliiligiinii de

yansitmaktadir.
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K35.

K36.

K37.

K38.

K39.

K40.

Asgari kira ddemeleri UMS 17 boliimde tanimlanmistir. Ozetle bunlar kiracinin kiralama
stiresi boyunca yapmasi gereken, tiim kosullu kira bedelleri, vergiler ve kiraya verene
Odenecek aidatlar haric 6demelerdir. Asgari kira 0demeleri kiracinin kiraya verene
O0demeyi garanti ettigi tiim kalint1 degerleri de igerir. Kosullu kira bedelleri, asgari kira
O0demeleri hesabinin, bunlarin 6demeleri de sozlesmede yazili kira bedelinin disinda

tutuldugundan, normalde bunlarin degerlemesinin yapilmasi gerekli degildir.

UMS 17 uyarinca, asgari kira 6demelerinin bugiinkii degeri, “kiralama isleminde zzimnen
yer alan faiz oranina” veya eger bu pratik olarak bulunamiyorsa kiracinin “ek bor¢lanma
faiz oranina” esdeger bir indirgeme orani1 kullanilarak hesaplanmalidir. Kiralama
isleminde zimnen yer alan faiz oranin hesaplanabilmesi i¢in, kiralamanin baslangi¢ tarihi
itibariyla tizerinde kisitlamalar olmaksizin kiralama konusu varligin gercege uygun

degerinin Ve kiralama siiresi sonundaki kalint1 degerinin tespit edilmesi gerekir.

UMS 16’daki amortisman hiikiimleri de kiralama konusu varliklara uygulanir, bu nedenle

K8 ile K17 aras1 maddeler de gegerli olabilir.
Satin Alma Bedelinin Dagitim

Bir isletme birlesmesi islemi, bir bagka deyisle bir veya birden ¢ok isletmeye ait kontrol
giici bulunan paylarin edinilmesi sonucunda, UFRS 3 uyarinca edinen isletmenin,
edinilen isletmenin ayr1 ayr1 tanimlanabilir varliklarii ve yiikiimliiliikklerini gercege
uygun deger lizerinden muhasebelestirmesi gerekir. UFRS 3 uyarinca, isletmenin devri
icin O0denen satin alma bedeli ile edinilen isletmenin net tanimlanabilir varliklarinin

gercege uygun degeri arasindaki fark serefiye olarak tanimlanir.

Bir isletmenin maddi varliklarinin genel anlamda ayr1 ayr1 tanimlanmasi ve degerlemesi
miimkiindiir. Ayr1 ayr1 tamimlanabilen maddi olmayan varliklarin tanimlanmasi ve
degerlemesi daha zor bir islem olabilse de, UDS 210 Maddi Olmayan Varliklar boliimii

Yorumlar kisminda bununla ilgili yonlendirmeler mevcuttur.

UFRS 3 yukarida belirtilen bazi tanimlanabilir varhk ve yiikiimliiliiklerin
muhasebelestirme ve/veya deger 6lgme islemlerine ait istisnalar1 igermektedir. Kosullu
yikiimliilikler, gelir vergileri, ¢alisanlara saglanan faydalar, teminat varliklari, yeniden
edinilen haklar, pay bazli 6deme islemleri ve satis amagh elde tutulan varliklar igin 6zel
bazi1 hiikiimler uygulanir.
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K41.

K42.

K43.

K44,

K45.

Deger Diisiikliigii Testi

Deger diisiikliigi durumu bir varhigin defter degerinin, varligin kullanimindan ve/veya
satis1 ile geri kazanilabilecek tutar1 asmasi halinde ortaya g¢ikmaktadir. UMS 36
Varliklarda Deger Dustikliigii standardi uyarinca, her bir finansal tablo tarihi itibariyla bir
isletmenin belirli varlik siiflarinin, varliklarda deger diisiikliigii olup olmadiginin tespit
edilmesi amaciyla gézden gecirilmesi gerekir. Pazarda veya teknolojide meydana gelen
degisimler, varhi@in yipranmasi, varligin performansinin beklenen getirileri
saglayamayacak denli diismesi veya varligin faaliyetinin durdurulmasi veya yeniden
yapilandirilmast gibi nedenlerle varligin degerinde bir azalma meydana gelebilir. Belirli
varliklardaki (sinirlt bir 6mrii olan veya heniiz kullanilmayan maddi olmayan varliklar ve

serefiyeler) deger diisiikliigii yilda bir kez test edilmelidir.

Eger deger diisiikliigii meydana geldigi diisiiniilityorsa, ister tarihi maliyetlere ister dnceki
degerlemelere gore hesaplanmis olsun, varligin defter degeri zarar yazilmak suretiyle
“geri kazanilabilir degere” cekilir. Bu deger, varligin “kullanim degeri” ile “satig

maliyetleri diisiilmiis ger¢ege uygun deger” in yiiksek olanidir.
Deger Diisiikliigii Testi— Geri Kazanilabilir Tutar

Geri kazanilabilir tutar, kullanim degeri ile satis maliyetleri diislilmiis ger¢ege uygun
degerin yiiksek olanidir. Bu degerlerin ikisinin de her zaman tespit edilmesi gerekli
degildir; eger bunlardan biri zaten varligin defter degerinden yiiksekse, varligin deger
diistikliigline ugramamis oldugu kabul edilir ve diger degerin tespit edilmesine gerek

kalmaz.
Deger Diisiikliigii Testi— Kullanim Degeri

Kullanim degeri UMS 36’da bir varlik veya nakit yaratan birimden elde edilmesi
beklenen gelecekteki nakit akislarinin bugilinkii degeri olarak tanimlanmistir. Nakit
yaratan birim, diger varliklardan veya varlik gruplarindan saglanan nakit girislerinden

biiyiik dl¢iide bagimsiz bir nakit girisi yaratan belirlenebilir en kii¢iik varlik grubudur.

Kullanim degeri isletmeye 6zgiidiir ¢linkii bir varligin siirekli kullanim1 sonucunda faydali
omrii boyunca elde etmeyi bekledigi nakit akislarini, nihai olarak elden c¢ikartildiginda

elde edilecek tiim tutarlar da dahil olmak iizere, yansitir.
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K46.

K47.

K48.

K49.

UMS 36 uyarinca, asagidakilerin bir varligin kullanim degerinin hesaplanmasina

yansitilmasi gerekir:
(a) Isletmenin varliktan elde etmeyi bekledigi gelecekteki nakit akislariin tahmini;

(b) S6z konusu gelecekteki nakit akiglarmin tutar1 ve zamanlamasinda olabilecek

degisikliklerle ilgili beklentiler;
(c) Cari piyasa risksiz faiz orani ile temsil edilen paranin zaman degert;
(d) Varlikta yer alan belirsizlige katlanmanin bedeli ve

(e) Likidite azligi gibi, pazar katilimcilarmin isletmenin varliktan elde etmeyi
bekledigi gelecekteki nakit akislarinin fiyatlandirmasina yansitacagi diger

unsurlar. *?

Beklenen nakit akislar1 - isletmenin projeksiyonlarinin dayandigi varsayimlarin
gergeklesen sonuglar ile sonrasinda gergeklesen olaylarin veya kosullarin etkilerinin
imkan verdigi oranda, tutarli olduklarindan emin olunarak, makul olup olmadiklarina dair

test edilmelidir.

Nakit akislart varligin mevcut durumuna gore tahmin edilirler, bu nedenle de beklenen
nakit akislar1 halihazirda isletmenin taahhiit etmemis oldugu varligin yenilenmesi veya

yeniden yapilandirilmasindan kaynaklanan herhangi bir artis1 yansitmamalidirlar.

Burada uygun indirgeme orani, pazar katilimcilarinin, isletmenin bir varliktan yaratmay1
bekledigi nakit akislari, zamanlama ve risk profiline esdeger nakit akiglarini yaratacak bir

yatirimdan talep edecekleri getiriyi yansitacaktir.

UMS 36’da kullanim degerinin degerlendirilmesine yonelik hususlar ayrintili olarak

ortaya konulmustur.

Deger Diisiikliigii Testi — Satis Maliyetleri Diisiilmiis Ger¢cege Uygun Deger

K50.

Bir varligin veya nakit yaratan biriminin satis maliyetleri diisiilmiis gercege uygun degeri,
bilgili ve istekli taraflar arasinda muvazaasiz bir islem sonucunda satisindan elde
edilebilecek tutardan satis maliyetlerinin diisiilmesiyle elde edilen tutar olarak

tanimlanmigtir. Varligin sahibi isletmenin varlig1 pazarda pazarlamak i¢in yeterli zamana

12 © Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari Vakfi.
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K51.

sahip olmadan degerleme tarihi itibariyla satisa istekli olmasi durumu hari¢, bu bir

zorunlu satig olmayacaktir.

Satis maliyetleri dogrudan islemle ilgili, 6rnegin yasal maliyetler, pazarlama giderleri,
varligin tasinma maliyetleri, geri kazanilamayan islem vergileri gibi varligin veya nakit
yaratan biriminin satisa hazirlanmasi i¢in dogrudan katlanilan tiim maliyetlerdir. Ek
maliyetler, Ornegin varligin elden c¢ikartilmasindan sonra faaliyetin yeniden

yapilandirilmasi ile ilgili maliyetler hari¢ tutulmaktadir.
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UDS 310 Teminathh Bor¢clanma islemlerinde Tasinmaz Miilkiyet Haklar:

Degerlemesi

Icindekiler Maddeler
GIRIS

SARTLAR

Isin Kapsami 2-5
Uygulama 6
Raporlama 7-8
UYGULAMA KILAVUZU

Miilkiyet Hakk1 K1-K2
Tesvikler K3
Degerleme Yaklasimlari K4
Miilk Tiirleri K5
Yatirrm Amacglh Gayrimenkul K6-K9
Sahibi Tarafindan Kullanilan Miilk K10
Isletmeye Ozel Miilk K11-K12
Ticaretle liskili Miilk K13
Gelistirme Amacgli Miilk K14-K17
Tiikenen Varlik K18
GIRIiS

Bankalardan veya bagka finansal kuruluslardan alinan kredilerin karsiliginda genellikle bor¢lunun
tasinmaz miilkiyet haklar1 teminat olarak alimir. Borglanma, ipotek veya baska sabit veya
degisken maliyetler karsiliginda gerceklestirilir.  Bu islemlerin ortak bileseni, kreditoriin,
bor¢lunun temerriidii halinde krediyi geri alabilmek amaciyla teminatlar1 tasarrufu altina alma

hakkina sahip olmasidir. Farkli tiirde miilkler teminat olarak verilebilir.
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SARTLAR

1.

Genel Standartlarin igerdigi ilkeler ve UDS 230 Tasinmaz Miilkiyet Haklar: bolimii
hiikiimleri, bu standartta degisen yerleri hari¢, teminatli bor¢lanma islemleri igin
yapilacak degerlemelerde uygulanir. Bu standart sadece, Genel Standartlarin nasil

uygulanacagina dair tiim degisiklikleri, ilave sartlar1 veya 6zel 6rnekleri igerir.
Isin Kapsam (UDS 101)

UDS 101 boliimii 2(a) maddesi uyarinca degerlemeyi gergeklestiren kisi ya da kurulusun
kimligi ve statiistinii dogrulamak tizere igin kapsami, degerlemeyi gergeklestiren kisi ya da
kurulusun hem degerlemesi yapilan miilk, hem de bor¢lu veya potansiyel borglu ile tiim
onemli iligkileri hakkinda ayrica bir beyan icermelidir. Mevcut veya ge¢mis Onemli
iligkileri olmas1 degerlemeyi gergeklestiren kisi ya da kurulusun profesyonel muhakemesi
acisindan Onem tasir. Ancak burada temel kriter, bu iliskilerin degerlemenin
tamamlanmasindan sonra ortaya c¢ikmasi halinde, makul bir kisinin degerlemeyi
gerceklestiren kisi ya da kurulusun tarafsiz bir degerleme yapabilirligini sorgulamasina

yol agacak nitelikte olmasidir.

UDS 101 boliimii 2(d) maddesine gore degerlemesi yapilacak varliklarin tanimlanmasina
dair sarta uyum saglamak amaciyla, kredi veya baska finansman araglarmin teminati
olarak kullanilacak fasinmaz miilkiyet haklari, halihazirda bu haklar elinde bulunduran

taraf ile birlikte a¢ik¢a tanimlanmis olmalidir.

Burada, UDS 101 bdliimii 2(e) maddesine uygun olarak belirlenecek deger esasi,
normalde pazar degeridir. Bazi kreditorler, miilkiin varsayimsal olarak elden
cikartilmasiyla 1ilgili, bir zorunlu satis veya zaman sinir1 varsayimina dayanan
degerlemeler talep edebilmektedirler. Fiyat {izerinde etkili olabilecek pazarlama
stiresindeki tiim kisitlamalar, satisin gergeklesecegi zamanda gecerli olan kosullara bagl
olacagindan, bu kosullar1 bilmeden belirlenecek bir fiyata sadece diisiinsel bir dayanak
yapmak gergekei bir yaklasim olmayacaktir. Is kapsaminda kayit altina alinmis olmasi
kaydiyla, ozel varsayimlara dayanarak bir degerleme yapilabilir. Bu gibi durumlarda,
degerin sadece degerleme tarihi itibariyla gecerli oldugu ve bu degerin gelecekte olasi bir
temerriit halinde, pazar kosullarinin ve satis sartlarinin farkli olmasi durumunda elde

edilemeyecegi beyan edilmelidir.
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Teminathh bor¢lanma islemleri i¢in yapilacak degerlemelerde, genellikle miilkiin
durumunda veya sartlarinda meydana gelecek degisiklige dayanan ozel varsayim(lar)
yapilmasi gerekir. UDS 101 boliimii 2(i) maddesine uyum saglamak amaciyla, yapilmasi
gereken tim 6zel varsayimlar isin kapsamina dahil edilmek zorundadirlar. Teminatl
bor¢lanma islemleri i¢in yapilacak degerlemelerde yaygin olarak yapilan dzel

varsayimlara d6rnekler asagidaki gibidir:
(a) Tasarlanan bir binanin, degerleme tarihi itibartyla tamamlanmis oldugu,

(b) Milk ile ilgili planlanan bir kiralamanin, degerleme tarihi itibariyla yapilmis

oldugu,
(¢) Degerleme tarihi itibartyla belirli bir doluluk oranina ulagilmis oldugu,

(d) Saticinin miilkii elden ¢ikartmak igin bir siire sinirlamasina maruz kalmasi sonucu,

diizgiin bir pazarlama siirecinin gecemeyecegi.
Uygulama (UDS 102)
Teminatli bor¢lanma islemleri i¢in uygulanan bagka ek bir sart bulunmamaktadir.
Raporlama (UDS 103)

UDS 103 Raporlama boéliimiinde belirtilen hususlara ek olarak, teminatli bor¢lanma
islemleri i¢in hazirlanan bir degerleme raporu yukaridaki 2 ila 5. maddelerle uyumlu
sekilde isin kapsaminda deginilmis hususlara uygun dayanaklar igermelidir. Rapor ayrica
verilmesi planlanan kredinin vadesi boyunca teminatin yeterliliginin degerlendirebilmesi

i¢in bir kreditdr agisindan 6nemli olan etkenler hakkinda yorumlar icermelidir.

Bu etkenlere asagidaki o6rnekler verilebilir:

(@) Ilgili pazarin giincel egilimleri ve hareketliligi,

(b) Ilgili miilkiin tiirii ve konumu i¢in ge¢mis, giincel ve gelecekte beklenen talep,

(c) Degerleme tarihi itibartyla mevcut veya beklenebilecek alternatif kullanimlara

yonelik potansiyel ve olasi talepler,
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(d) Degerleme tarihi itibariyla Ongoriilebilir tiim olaylarin, teminatin kredi vadesi
boyunca olasi gelecek degeri iizerindeki etkisi. Buna 6rnek olarak bir kiracinin

kiralamay1 feshetme opsiyonunu kullanmasi verilebilir.

() Pazar degerinin bir odzel varsayima dayanmasi halinde rapor asagidakileri

igermelidir:
(i) Ozel varsayima dair bir agiklama,

(ii) Pazar degeri ile dzel bir varsayima dayanan pazar degeri arasindaki tiim onemli

farkliliklara dair bir yorum,

(iii) Ozel varsayimda agiklanan durum gergeklesmedikge, bu degerin gelecek bir

tarihte olusmayabilecegine dair bir yorum.

Planlanan kredi islemine teminat olarak bir miilkiyet hakki verildiginde, normalde
tizerinde anlasilan veya teyitlesilen bir satig fiyati1 olacaktir. Bu fiyatin tespiti i¢in fiyat
arastirmasi yapilmasi ve bu arastirmalarin raporda dayanak olarak kullanilmasi gerekir.
Yapilmasi beklenen veya gergeklesmis bir islem fiyati ile degerleme sonucu arasinda fark

olmasi halinde, raporda bu farkin nedenleri yorumlanmalidir.

UYGULAMA KILAVUZU

K1.

K2.

Miilkiyet Hakki

Bagka haklarin mevcudiyeti veya yaratilmasi, teminat olarak verilen bir tasinmaz miilkiyet
hakki iizerinde etkiye sahip olacaktir. Bu nedenle, konu miilk iizerindeki tiim haklarin bu
haklar1 ellerinde bulunduran taraflarla birlikte tanimlanmis olmasi gerekir. Ayrmtili
miilkiyet bilgisi, temin edilememis veya mevcut degilse, tasinmaz miilkiyet hakkiyla ilgili
yapilan varsayimlar agik¢a beyan edilmelidir. Kredi islemi tamamlanmadan Once, teyit
edilmesi gereken bu gibi hususlar hakkinda tavsiyelerde bulunulmasi iyi bir uygulama

olacaktir.

Teminat olarak sunulan miilklerde, teminatin bor¢lu ile baglantili veya ilgili bir tarafla
kiralamaya konu olmasi halinde dikkatli olunmalidir. Eger bu kiralama pazarda elde
edilenlerden daha avantajli gelir akis1 saglayan sartlarla akdedilmisse, teminat olarak
kullanilan bu miilk i¢in yapilacak bir degerlemede, bu kiralamanin varligim1 géz ardi

etmek uygun olabilir.
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KS.

K4.

KS.

K®6.

Tesvikler

Miilk saticilari, 6zellikle de miilk ticareti yapanlar veya miilk gelistiricileri, alicilara
ozendirici tekliflerde bulunabilirler. Bu gibi tesviklere 6rnek olarak, kira geliri garantileri,
alicinin miilkiin tahliye veya donanim giderlerine katkida bulunulmasi, ekipman veya
tefrisat temini verilebilir. Pazar degeri, imtiyazlar ve 6zel hususular nedeniyle artmis
degeri goz ardi1 eder. Boyle bir durum varsa, sunulan tiim tesviklerin, gergek satis fiyatina
yansimis oldugu ve aldig1 teminatta bu tesviklerin kreditor i¢in mevcut olmayabilecegine

dair yorumlar eklemek uygun olacaktir.
Degerleme Yaklasimlari

Pazar degerinin gelistirilmesinde ve belirlenmesinde kullanilan tiim degerleme
yaklagimlart pazar goézlemlerine dayanir. Bir teminatli bor¢lanma islemi i¢in bir pazar
fivat: belirlemek amaciyla, Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Cergevesinde tanimlanan
her ii¢ yaklasimin tiimii kullanilabilse de, eger varlik 6zel nitelikte oldugu igin pazar
yaklagiminda veya gelir yaklagiminda kullanilacak bilgi kaynaklar1 yetersiz kaliyorsa, bu
miilk teminat olarak uygun goriilmeyebilecektir. Bu nedenle, maliyet yaklagimi, deger
tespitinde baska bir yaklasimla birlikte sadece bir degerin dogrulugunun teyidi amaciyla

kullanildigr haller disinda, bu amagla yapilan degerlemelerde nadiren kullanilmaktadir.
Miilkiyet Tiirleri

Farkli tiirde miilkiyet haklarinin teminat olarak farkli 6zellikleri vardir. Tlgili miilkiyet
hakkinin degerlemesinde bu farkliliklar1 ele almak, miilkiyet hakkinin teminat olarak
uygunlugu hakkinda kreditore diizgiin bir sekilde yeterli bilgi saglayabilmek ve kreditore
kredinin vadesi boyunca miilkle iligkili maruz kaliabilecek risk etkenlerinin

saptanmasina yardimei olabilmek agisindan 6nemlidir.
Yatirnm amach gayrimenkul

Bazi kreditorler tamimli bir portfoy karsiliginda kredi saglayabiliyor olsa da, yatirim
amagl gayrimenkullerin degerlemesi genellikle bor¢clanma amagli olarak tek tek varlik
bazinda yapilmaktadir. Bu gibi durumlarda, her bir yatirim ama¢h gayrimenkuliin degeri
arasinda ayrim yapilmasi ve degerlerinin, portfoyiin bir pargasi olarak goriillip ayr1 ayri

satilacaklar1 varsayilarak belirlenmesi gerekmektedir.
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K7.

K8.

K9.

K10.

K11.

Kredi vadesi boyunca miilkiyet hakkina olmasi beklenen talep ve miilkiyet hakkinin
pazarlanabilirligi de hesaba katilmali ve giincel pazar kosullar1 hakkinda raporda bilgi
verilmelidir. Bu bilgiler gelecekteki olay veya degerleri tahmin etmeye yonelik olmamali,
ancak giincel egilimlere dayanarak, yatinmlarin gelecekteki performansi hakkinda giincel
pazar beklentilerini yansitmalidir. Ancak bu gibi bilgiler eger gelecekteki kira 6demeleri
acisindan ciddi riskleri iceriyorsa, bu risklerin degerleme {izerindeki etkisi dikkate

alinmali ve raporda yorumlanmalidir.

Kiraci hakkinda kamuoyunda ve pazar katilimcilar tarafinda bilinen mevcut bilgilerin
yansitilmasinin 6tesinde, kiracinin gelecekteki kira 6demelerini ve diger yiikiimliiliikklerini
yerine getirme kabiliyeti hakkinda goriisler, normalde degerleme ¢aligmast kapsami

disinda kalir.

Bir miilkten saglanacak gelirler belirli bir sektérde veya sanayi bransinda faaliyet gosteren
kirac1 veya kiracilara ya da gelecekte istikrarsizliga yol agabilecek bagka bir etkene kritik
bir sekilde bagliysa, bunun etkisi degerleme siirecinde hesaba katilmalidir. Bazi
durumlarda, miilkiin degerinin, miilkiin bos oldugu varsayimiyla alternatif bir kullanima

gore gozden gecirilmesi uygun olabilir.
Sahibi Tarafindan Kullanilan Miilk

Sahibi tarafindan kullanilan bir miilkiin teminath bor¢lanma iglemi ic¢in yapilacak bir
degerlemede, normalde miilkiin sahibi tarafindan devredilerek iizerinde bir kisitlama
olmaksizin, devredilenin kullanimina verilecegi yani, alictya tiim yasal kullanim ve
miilkiyet haklarinin verilecegi varsayimmna dayanir. Bu, pazarin bir parcast olan miilk
sahibinin dislanmas1 degildir ama miilk sahibinin kullanimi sonucu elde edilecek 6zel
avantajlarin, normalde bir isletme degerlemesine yansitilabilecekken, degerleme kapsami

disinda tutulmasidir.
Isletmeye Ozel Miilk

Bir isletmeye 6zel miilk ait oldugu isletmenin pargasi olarak onemli bir degere sahip
olabilir. Bu gibi miilkler i¢in teminatli bor¢lanma islemlerinde yapilan degerlemeler, aksi
belirtilmedikge isletmenin faaliyetini sonlandirmis, dolayisiyla da teminat olarak alternatif

kullanimlara agik bir degeri yansitacagina dair 6zel varsayima dayanarak yapilir.
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Degerleme boylesi kullanimlar1 elde etmek igin katlanilacak maliyetleri ve riskleri dikkate

alir.

Miilkiin faal bir isletmenin pargasi oldugu isletmeye ozel miilk i¢in bir degerleme
yapilmast gerekli olabilir. Bdyle kosullar altinda deger, isletmenin karliliginin
stirekliligine bagl olacaktir. Bu durumda, bir isletmenin pargasi olan bir miilkiin degeri
ile isletmenin kapatilmig ve tahliye edilmis olmasindaki degeri arasinda ayrim yapilmasi

gerekir.
Ticaretle Tliskili Miilk

Ticaretle iliskili miilklerin degeri normalde sadece belirli bir tiir ticari faaliyete uygun
olan binalarin veya yapilarin bu ticari faaliyet i¢in gelir yaratma potansiyelini yansitir. Bu
gibi miilklerin 6zellesmis yapilari, faal bir isletmenin parcasi olmasi durumundaki degeri
ile faal olmayan bir isletmenin bir par¢asi olmasi durumundaki degeri arasinda 6nemli
farkliliklar olabilecegine isaret eder. Isletmenin kapatilmis olmas1 halinde, ticari faaliyette
bulunma niyetindeki bir alicinin, miilkte isletmeyi yeniden kurmak i¢in zamana ihtiyaci
olacak ve ilk kurulum, donanim, gerekli izin ve lisanslarin alinmasi gibi baska giderlere
katlanmasi gerekecektir. Miilkiyet hakkinin bir kreditdre teminat olarak verilmesi halinde,
kredi teminati i¢in yapilacak bir degerlemede, miilkii kullanan mevcut isletmenin
kapatilmasi halinde bunun miilkiyet hakkinin degeri tizerindeki etkisi yorumlanmalidir.
Bazi hallerde miilkiin potansiyel alternatif kullanimlart miilkiin pazar degerini temsil

edebilmektedir.
Gelistirme Amach Miilk

Gelistirme amaciyla elde tutulan miilklerin veya yap1 gelistirmenin planlandig1 sahalarin
degerlemesi, mevcut ve potansiyel gelistirme yetkileri ve izinleri hesaba katilarak yapilir.
Imar planlariyla ilgili konularda ve baska dnemli etkenler igin yapilacak tiim varsayimlar

makul olmal1 ve pazar katilimcilarinin davranislarini yansitmalidir.

Gelistirme amagli miilklerde degerleme yaklasimi, degerleme tarihi itibariyla miilkiin
gelistirme durumuna bagli olarak ve projenin nasil gelistirildi§ine yani On satis veya
kiralamanin derecesine gore segilir. Bunlarla siirli kalmamak kaydiyla asagidaki

hususlar dikkate alinir:
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(@) Degerleme tarihinden baslayarak tahmini gelistirme siiresi ve gelistirilen proje i¢in

hedeflenen agamalar1 yansitma ihtiyaci,

(b) Gereken yerlerde bugilinkii degere indirgenerek, gelistirmeyle ilgili ek maliyetlerin

ve gelirlerin etkilerinin belirlenmesi,
(¢) Gelistirme siiresi boyunca beklenen pazar egilimlerinin belirlenmesi,
(d) Gelistirmeyle iligkili risklerin saptanmasi,
(e) Gelistirmenin taraflari arasindaki tiim 6zel baglantilarin etkisinin hesaba katilmasi.

Eger gelistirme tamamlandiginda birden ¢ok bagimsiz boliimden olusacaksa, kullanilan
degerleme yontemi projenin zamanlamasiyla ilgili, hem her bir bagimsiz bdliimiin
beklenen ingaat siiresini hem de satiglarin ger¢eklesme hizlarina dair gergekei bir tahmini
yansitmalidir. Raporlama sirasinda her bir ayr1 bagimsiz boliime ait devam eden satislarin
maliyetlerini ve risklerini bir kar marj1 karsiliginda tstlenecek tek bir alici agisindan
gelistirmenin tamamlanmis degeri ile her bir ayri bagimsiz boliim igin ayri ayr1 tahmini

fiyatlarin toplami arasinda net bir ayrim yapilmalidir.

Insaat siirecinin heniiz baslamamis oldugu veya insaatin devam etmekte oldugu gelistirme
amacli miilkler hakkinda daha ayrintili bilgi icin bkz. UDS 233 Insaat Halindeki Yatirim

Amagli Gayrimenkuller boliimii Yorumlar kismu.
Tiikenen Varhklar

Teminath bor¢glanma islemleri i¢in yapilan degerlemelerde tiikenen yani zaman icinde
degeri asman varliklar icin 6zel hususlar dikkate alinmalidir. Buna 6rnek olarak maden
ocaklar1 ve tas ocaklar1 verilebilir. Tahmini 6mrii ve bu Omiir i¢cindeki deger kaybetme

orani tespit edilerek raporda acikca beyan edilmelidir.
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