Teblig

Sermaye Piyasasi Kurulundan:

Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig
(Seri: VIII, No: 45)

Amag

Madde 1 — (1) Bu Tebligin amaci, sermaye piyasasi mevzuatina tabi ortakliklarin, sermaye piyasasi
kurumlarmin ve ihragcilarin sermaye piyasast mevzuati uyarinca yaptiracaklari degerleme islemlerinde verilen
degerleme hizmetlerine iliskin esaslar1 belirlemektir.

Kapsam

Madde 2 — (1) Sermaye piyasasi mevzuati uyarinca yapilan degerleme islemlerinde, degerlemeyi
yapanlar, Tebligin (1) nolu ekinde yer alan Uluslararasi Degerleme Standartlarina aynen uymak ve bunlar
uygulamak zorundadirlar.

(2) Kurulca yapilan diger diizenlemeler ile ekli standartlarin uyumlu olmadigi durumlarda oncelikli
olarak Kurulun diger diizenlemelerine uyulur.

Dayanak
Madde 3 — (1) Bu Teblig 2499 sayili Kanunun 22 nci maddesinin birinci fikrasinin (o), (r) ve (t)
bentleri ile 30 uncu maddesinin birinci fikrasinin (g) bendine dayanilarak hazirlanmistir.

Yiiriirliik
Madde 4 — (1) Bu Teblig 1/5/2006 tarihinden itibaren gegerli olmak {izere yayimu tarihinde yiiriirliige
girer.

Yiiriitme
Madde 5 — (1) Bu Teblig hiikiimlerini Sermaye Piyasast Kurulu yiiriitiir.



EK

Uluslararasi Degerleme Standartlar:

Amaci ve Kapsam
Uluslararas1 Degerleme Standartlarinin gelistirilmesi ti¢ temel amag i¢in yapilmaktadir.

e Smir otesi islemleri kolaylastirmak, miilkiyetin devri islemleri ile ilgili olarak alinan kredilerin ve
ipotek karsilig1 verilen kredilerin teminat altina alinmasi icin yapilan degerlemelerin giivenilirligi ile
finansal bilgilendirme raporlarinin seffafligin1 saglamak, hukuk davalarini ve vergi sorunlarini ¢oziime
kavusturarak uluslararasi miilk piyasalarinin gelisimine katkida bulunmak,

e Diinyadaki degerleme uzmanlari i¢in yol gdsterici olarak ¢aligmak, bdylece onlarin uluslararast miilk
piyasalarinin giivenilir bir degerlemeye olan taleplerini karsilar duruma gelmelerini saglamak, kiiresel
alandaki is diinyasinin finansal bilgilendirme raporlar1 konusundaki istemlerini karsilamak ve

e Yeni kurulan ve sanayilesmeye yeni baglamis {ilkelerin ihtiyaglarini karsilamak iizere degerleme
standartlar1 ve finansal bilgilendirme raporlari saglamak.

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 gergevesindeki yapilan degerlemeleri kullananlar, bunlarin yiiksek etik
deger standartlarina sahip uzman profesyoneller tarafindan hazirlandigindan emin olabilmelidirler. Degerleme
kullaniminin kapsami genisledikce, miilk degerlemesi terimi, Onceleri finansal bilgilendirme raporlarinin
kullanilmastyla ilgili degerlemelerde bagvurulan daha kisitlayici bir terim olan varlik degerlemesine gore daha
fazla gecerlilik kazanmistir. Bir Profesyonel Miilk Degerleme Uzmani, miilkiyet hakkinin devri dahil, kredi veya
ipotek teminati olarak verilmesi diisiiniilen gayrimenkul, dava konusu olan miilk veya ¢dziim bekleyen vergi
6demesi, ve finansal raporlarda sabit varlik gibi ele alinan miilkler gibi genellikle miilk degeri takdiri gerektiren
cok cesitli iglemlerde, gerekli niteliklere, yetenege ve deneyime sahip bir kisidir. Bir Profesyonel Miilk
Degerleme Uzman, kisisel miilkiyet, sirket ve finansal hak ve menfaatler gibi diger miilkiyet kategorilerinde de
degerleme yapmak igin gerekli 6zel uzmanliga da sahiptir.

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 degerleme mesleginde, kabul gérmiis veya en iyi uygulamayi temsil eder,
aym zamanda, Genel Kabul Gormiis Degerleme Ilkeleri olarak da tammnir. Uluslararasi Degerleme
Standartlari’nin ve iye iilkelerin ulusal standartlarmin karsilikli olarak birbirlerini destekleyici ve tamamlayici
olmasi arzu edilir. Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Komitesi, ulusal ve uluslararasi degerleme standartlarinin
beyanlar1 ve uygulamalari arasindaki farklarin agiklanmasi gerektigini savunmaktadir.

Uluslararas1 Degerleme Standartlari, bazen yerel uygulamalar ve/veya uluslarin yasal diizenlemelerinde yer alan
hiikiimlerden daha degisik bir yaklasim gosterir. Birbirinden farkli iki durum ortaya ¢iktiginda, uygulamacilarin
deger bazindaki farkliliklar1 miktar olarak belirlemesi ve agiklamasi istenir. Metodolojinin detayli incelenmesi ve
bunun 6zel miilk tiirleri veya piyasalara uygulanmasi uzmanlk egitimi ile 6zel ihtisas alanlarina girer. Bu
nedenle Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Komitesi, biitiin Degerleme Uzmanlarinin kariyerleri siiresince,
devamli olarak egitim, Ogretim programlarindan yararlanmalarini tesvik eder. Uluslararast Degerleme
Standartlari, 6zel prosediirler ve yontemlerin nasil uygulandiklarini agiklamaktan ¢ok Degerleme Uzmanlarinin
neler yaptiklarmi agiklamaktadir. Uluslararasi Degerleme Standartlari, her uygulamanin 6zel bir degerleme
problemi ile baglantili oldugunu ve ¢dzlimiin kullanilan teknik ile verilen kararlara bagli oldugunu bilmektedir.

Muhasebe gibi diger disiplinlerin standartlar1 degerlemelere uygulandiginda, Uluslararas: Degerleme Standartlar
Komitesi, miillk Degerleme Uzmanlarma degerlemelerin kullanildigi muhasebe islemini anlamalarini tavsiye
eder. Finansal bilgilendirme raporlari veya baska bir muhasebe islemi degerlemeye alinmak isteniyorsa,
degerleme uzmani hem muhasebe standartlarinin gereklerini hem de miilk degerlemesiyle ilgili olanlar
uygulayacaktir. Eger bu standartlar birbiri ile ¢atisiyorsa, Degerleme Uzmani durumu agiklayacaktir.

Uluslararasi Standartlarin Organizasyonu

Degerleme meslegi icerisinde cesitli degerleme ilke ve teknikleri bulunur ve bunlar kiiresel is ¢evrelerinde kabul
gormiistiir. Standartlar, Uygulamalar ve Kilavuz Notlar1 iginde yer alan bu ilke ve tekniklere ait kisaltilmis
tartisma notlarinin birbirinden bagimsiz oldugu diistiniilmemelidir. Bu nedenle Standart, Uygulama ve Kilavuz
Notlar1 ayrt boliimler halinde basilip yaymlanmig olsalar da hepsi biitliniin birer parcasidir. Boylece tamimlar,
onsoz ifadeleri, degerleme kavram ve ilkeleri ile yaygin bir sekilde kullamilan diger ortak unsurlarin her
bir bilesen ile alakah oldugu anlasilmahdir. Standartlarin her bir boéliimiiniin kendine yetecek bir sekilde



gelistirilmesi igin caba sarf edilmisse de UDSK Calisma Ilkeleri ve UDES 3 Degerlemenin Raporlanmasi
boliimiiniin 6n kosullari tiim boliimler igin gegerlidir. Boylece okuyucu, belgenin tiimiinii okumakla en biiyiik
fayday1 elde edecektir. Birbirleriyle baglantili konular ¢aprazlama hiikiimler ve referanslar ile baglanmustir.
Standartlar, Uygulamalar ve Kilavuz Notlarindaki metinlerde bazi béliimler koyu olarak yazilmis olsa da
hiikiimlerin tiimiine uyulmasi gerekir, Uluslararasi Degerleme Standartlarina goére hazirlanan bir
degerleme bu nedenle tiim hiikiimlere uymahdir. UDSK web sitesinde yayimnlanan teknik belgeler
Uluslararas1 Degerleme Standartlari, Uygulamalar1 ve Kilavuz Notlarin1 tamamlayici bir nitelige sahiptir, ancak
standart belgelerinin ayrilmaz bir pargasi olarak kabul edilmezler.
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Pazar degeri Dis1 Degeri Olusturan Unsurlar

PIYASA DEGERI DISI DEGER
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Uluslararas1 Degerleme Standartlari Komitesi, profesyonel degerleme islemlerinin karmasikligini, miilkiyet
durumlarmin farkliliklarini, diger profesyonel mesleki disiplinlerde degerleme c¢aligmalarini uygularken
karsilastiklar1 zorluklari, kullanim ve terminolojinin terciimesinde karsilagtiklar: problemleri ve toplumun genel
kabul gormiis standartlarla uyum iginde gelistirilmis profesyonel degerlemelere olan ihtiyacini bilmektedir.
Dolayisiyla, bu standartlarm igerigi ve formati, bu konularla birlikte tasarlanmakta olup, standartlarin yapisinin
iyi anlasilmasi, dogru kullanilmasi agisindan 6nemlidir. Standartlarin organizasyonu asagidaki gibidir.

1. Giris - Bu boliimde Uluslararasi Degerleme Standartlarmin kaynagi, Uluslararasi Degerleme Standartlar
Komitesi’nin ¢aligmalar1 ve Standartlarin genel durumu hakkinda bilgi verilmistir. Standartlarin organizasyonu
ve uygulanabilirligi tartigilmistir.

2.Genel Degerleme Kavram ve Ilkeleri - Degerleme yontemleri ve bunlarin kullanim ile ilgili bilgilerin tam
bir tartismasi bu standartlarin kapsamimin diginda kalir. Mesleki disiplinler arasinda karsilikli anlagmay1
desteklemek ve lisan anlasmazliklarindan dogan giigliikleri hafifletmek i¢in bu boliim, degerleme disiplini ve
onun standartlarinin iizerine kuruldugu temel hakkinda yasal, ekonomik ve kavramsal bir ¢er¢eve i¢inde bilgi
verme amaci giider. Bu kavram ve ilkelerin anlasilmasi, degerlemenin kavranmasi ve standartlarin uygulanmasi
agisindan ¢ok dnemlidir.

3. Davrams Kurallar1 — Davranis Kurallari, degerleme uzmanlarimin mesleki uygulamalarindaki ahlaki ve
mesleki yeterlilik gerekliliklerini anlatir. Ahlaki ilkeler kamu menfaatini gozetir, finansal kurumlarin degerleme
uzmanlarinin goérevlerine gosterdikleri giiveni siirdiiriir ve degerleme mesleginin yararina ¢aligir. Degerlemelerin
giivenilir, tutarli ve tarafsiz olmasini saglar.

4. Miilk Tiirleri — Gayrimenkuller bir refah sisteminin temelini teskil eder; kigisel miilkiyet, sirket ve finansal
haklardan farklidir. Bu boliimde bu dort miilk tiirii ve aralarindaki fakliliklar ele alinmustir.

5. Standartlara Giris - Biitiin degerlemeler iki kategori halinde siniflandirilabilir, birisi pazar degeri {izerinden
hazirlananlar, digeri pazar degeri dist deger esastyla hazirlanan degerlemelerdir. Degerleme tamamlandiktan
sonra degerleme uzmani, sonucu agik ve net bir sekilde ortaya koyar ve bu sonuca nasil ulastigini agiklar. Bu
boliimde pazar degeri ve pazar degeri disi deger esaslari arasindaki fakliliklar ve degerlemenin agik, net ve
aydinlatict bir bigimde agiklanmasinin énemi anlatilir.



6. Standartlar - Standartlar, Uygulamalar ve Kilavuz Notlarinda, en temel ve istikrarli unsur olarak, Standartlar
6zel bir 6nem tasir. UDES Standart 1 ve Standart 2, sirasiyla pazar ve pazar degerinden farkli degerleri temel
alan degerlemelerle ugrasir, Standart 3, degerlemelerin rapor edilebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan hususlar1 ortaya
koyar. Standartlar aymi zamanda, krediler ve muhasebe islemleri ile ugrasan Uluslararasi Degerleme
Uygulamalart i¢in de bir temel olusturur.

7. Uygulamalar — Degerlemeler ¢ok ¢esitli amaglar i¢in hazirlanmaktadirlar., Finansal raporlar veya ilgili
hesaplar ve krediler veya ipotek karsiligi krediler i¢in yapilan &zel ve kamu sektorii varlik degerleme
uygulamalari agiklanmaktadir.

8. Kilavuz Notlar - Standartlarin uygulanmasinda ve degerleme hizmetlerinin kullanilmasinda sik sik cesitli
sorunlarla karsilasilmaktadir. Kilavuz Notlari, belli degerleme konularinda yol gosterici bir rol oynamakta ve
standartlarin daha 6zel is ve hizmet saglayan durumlarda nasil uygulanacagini goéstermektedir. Kilavuz Notlari,
her ikisi de ayni derecede Onem tasiyan Standartlar ve Uygulamalari tamamlar ve gelistirir. Degerleme
Uzmanlarinin, Uluslararasi Degerleme Standartlari’na gore degerleme yaparken, Standartlar ve Uygulama
bdliimlerinin yani sira Kilavuz Notlarina da uymalari gerekmektedir.

9. Arastirma Raporu — Degerleme disiplini ne tekdiize ne de duragandir, bu nedenle UDSK, diinya ¢apindaki
degerleme uygulamalar1 hakkinda arastirma raporlar1 yaymlamaktadir. Buna 6rnek bir ¢calisjma UDSK 2005°de
yer almaktadir.

10. Terimler Sozliigii - Terimler Sozliigii, terimlerin Ingiliz Uluslar Toplulugu, Kuzey Amerika ve Ingilizce
konusan diger toplumlardaki farkli kullanimlarmi capraz referanslarla gosterir, yardimer disiplinlere ait
tanimlamalar1 bunlara dahil eder ve terimlerin yer aldig1 Standartlar ve Kilavuz Notlari’'ndan uygun alintilar

yapar.

Uluslararas1 Degerleme Standartlarinin ii¢ temel unsuru olan Standartlar, Uygulamalar ve Kilavuz
Notlari, esit agirhga sahiptir ve UDES’e uygun olarak hazirlanan tiim degerlemeler, Standartlarin
tamaminda ayrintili bir sekilde gosterilmis olan tiim ilke ve kurallara uygun olmahdir.

Standartlar, Uygulamalar ve Kilavuz Notlarinin Formati

Ug standardin her biri degerleme uygulamas: ile ilgili genis bir alana hitap etmek igin yazilmistir. Her bir
standart asagidaki dokuz boliimden olusur.

Giris

Kapsam

Tanimlar

Mubhasebe Standartlari ile Tlgisi
Standardin Ac¢iklamasi

Tartisma

Aciklama Yikimliligi
Standartlardan Ayrilma Hiikiimleri
Yirtirliik tarihi

A SRR ol ol e

Uluslararas1 Degerleme Uygulamalar1 asagidaki boliimlerden olusur:

Giris

Kapsam

Tanimlar

Mubhasebe Standartlari ile lgisi
Uygulamanin Agiklamasi
Tartigsma

Aciklama Yikimliligi
Standartlardan Ayrilma Hiikiimleri
Yirtirliik tarihi

e A ol



Kilavuz Notlarindan her biri standartlarin degerleme meslegindeki uygulamalari ile veya degerleme hizmetini
kullananlar ile baglantilidir. Her bir Kilavuz Notu asagidaki alt1 bolimii igerir:

Giris

Kapsam

Tanimlar

Muhasebe Standartlari ile Tlgisi
Kilavuz

Yirtirliik tarihi

A

Kilavuz Notlarini ii¢ gruba ayirabiliriz. Kilavuz Notlarindan dort adedi, tasinmaz miilkiyeti, kiralama haklari,
fabrika ve ekipman ile kisisel miilkiyet de dahil olmak iizere degisik miilk kategorilerine 6zgii konular1 ele alir.
Ug adedi, maddi olmayan varliklar, sirketler ve &zel nitelikli ticari miilkler dahil nakit akist bazinda
degerlendirilen miilk veya varliklarla ilgilidir. Kilavuz Notlarindan diger ikisi ise, degerleme metodolojisinin
(Finansal Raporlamada Maliyet Yaklasimi-[FRM] ve Indirgenmis Nakit Akisi [INA] Analizi) uygulamalarinda
yol gosterici rol oynar. Temel unsurlar olmalar1 nedeniyle bu Kilavuz Notlarinin bir arada okunmasi okuyucuya
daha fazla yarar saglar.

Geri kalan bes adet Kilavuz Notundan biri g¢evre sorunlartyla ilgilidir (Tehlikeli ve Zehirli Maddelerin
Degerlemelerde Dikkate Alinmasi), ikisi 6zel kullanim amacli miilklerin degerlemesi (Tarimsal Miilklerin
Degerlemesi ve Yeralti Uriinleri Endiistrilerinde Miilklerin Degerlemesi) ile ilgilidir, bir digeri mesleki
uygulama alaninda yol gostericilik (Degerlemelerin Gozden Gegirilmesi) saglar ve bir digeri de degerleme
uygulamasinin yakin bir alani olan vergiyi (Miilklerin Vergilendirilmesi I¢in Toplu Degerleme) tartisir.

Standartlarin Yiiriirliik Tarihleri

Uluslararas1 Degerleme Standartlariin Pazar Degeri tanimi ve ilk iki Uluslararas1 Degerleme Standardi 24 Mart
1994 tarihinde kabul edilmistir. Bu tarihte kabul edilen diger iki standart (UDES 3 ve UDES 4) revize edilmis ve
Temmuz 2000 tarihinde uygulamaya konmuslardir. Ugiincii Uluslararas1 Degerleme Standard: ve ilk Uluslararasi
Degerleme Uygulamasi 30 Nisan 2003 tarihinde gecerlik kazanmustir. Yukaridakilerin hepsi revize edilmis ve
revize edilen sekilleri ile 31 Ocak 2005 yilinda kabul edilmistir. Tehlikeli ve Zehirli Maddelerin Degerlemelerde
Dikkate Alinmasi ile ilgili Kilavuz Notu, 19 Nisan1996 da kabul edilmistir. Fabrika ve Ekipman Degerlemesi ile
ilgili Kilavuz Notu halen gozden gecirilmektedir. Taginmaz Miilkiyeti, Kiralamadan Dogan Haklar, Maddi
Olmayan Varliklar, ve Sirket Degerlemesi hakkindaki Kilavuz Notlar1 1 Temmuz 2000 de, Kisisel Miilkiyet 30
Nisan 2003’te kabul edilmis; ve bunlarin hepsi revize edilerek 31 Ocak 2005 tarihinde yiiriirlige girmistir.
Indirgenmis Nakit Akist (INA) Analizi, Ozel Nitelikli Ticari Miilklerin Degerlemesi, Miilklerin
Vergilendirilmesi Igin Toplu Degerleme, ve Yeralti Uriinleri Endiistrilerinde Miilklerin Degerlemesi hakkindaki
Kilavuz Notlar1 31 Ocak 2005 tarihinde kabul edilmistir. Kilavuz Notu 8, Finansal Raporlamada Maliyet
Yaklagimi-[FRM], altinct baskidaki Kilavuz Notu 8 (Amortismana Tabi Tutulmus Yerine Koyma Maliyeti) nin
ayrmtili bir revizyonunu temsil etmektedir. Halihazirdaki revize edilmis bicim 31 Ocak 2005 tarihinde kabul
edilmistir.

Daha sonraki asamalarda Komite, degerlemelerden yararlananlarin ve piyasanin gerekleri dogrultusunda
Standartlar, Uygulamalar ve Kilavuz Notlarini gelistirmeye devam edecektir.



Genel Degerleme Kavram ve ilkeleri

Giris

Arazi ve Miilk Kavramlar1

Gayrimenkul, Miilkiyet ve Varlik Kavramlari
Fiyat, Maliyet, Piyasa ve Deger

Pazar Degeri

En Verimli ve En Iyi Kullanim

Yararlilik

Diger Onemli Kavramlar

Degerleme Yaklagimlari

Ozet



Genel Degerleme Kavram ve ilkeleri
1.0. Giris

1.1. Profesyonel Degerleme Uzmanlarinin deneyimleri ve iilkelerin Uluslararasi Degerleme Standartlar
Komitesi (UDSK) aracilig: ile birbirleriyle kurmus olduklart iletisim agi, degerleme disiplinini destekleyen
esaslar iizerinde, birka¢ konu harig, halihazirda diinya ¢apinda bir fikir birligi olustugunu gostermistir. Yerel
yasalar ve ekonomik kosullar, duruma gore, bazi 6zel (ve bazen simirl) uygulamalar yapilmasini gerektirebilse
de, degerleme yontem ve tekniklerinin temelleri genelde diinya ¢apinda bir benzerlik gosterir. UDSK, bu esaslari
yaymak ve desteklemek amaci giider.

1.2. UDSK Standartlari, Uygulamalar ve Kilavuz Notlar1 bu esaslara dayanmaktadir, fakat her standart
kapsamina giren esaslarin tiimiinii birden dile getirmeye ¢alismak Komite i¢in uygun olmamaktadir. Bunun
yerine bu boliim her standardin eksikliklerini tamamlar, degerleme meslegini anlama ve standartlar1 uygulama
acisindan 6zel 6nemi olan esaslar hakkinda genel bir goriis edinme imkani saglar.

2.0. Arazi ve Miilk Kavramlan

2.1. Arazi, hayatimiz ve varligimiz i¢in ¢ok Onemlidir. Bu 6nemi nedeniyle arazi, hukukgular, cografyacilar,
sosyologlar ve ekonomistlerin odak noktasidir. Bu mesleklerden her biri arazi ve arazinin kullanimiyla ilgili
caligmalar yaptikca toplumlar ve milletler etkilenmektedir.

2.2. Dolu veya bos bir arazi ile arazinin kendisinde veya iizerinde yapilan iyilestirmelerin degerlemesi ekonomik
bir konudur. Bos veya iizerinde iyilestirme yapilmis her arazi “gayrimenkul” olarak addedilir. Deger,
gayrimenkuliin yararliligi veya toplumun ihtiyaglarint karsilama kapasitesine bagli olarak yaratilir. Degerin
yaratilmasina, gayrimenkuliin essizligi, dayanikliligi, yerinin sabitligi, goreceli olarak smirli bir arzinin olmasi
ve s0z konusu yerin 6zel yararliligi katkida bulunur.

2.3. Miilkiyet, sahiplikle ilgili tiim menfaatler, haklar ve faydalar1 kapsayan hukuki bir kavramdir. Miilk,
sahibine bu sahiplikten dolay: belirli bir menfaat edinme imkani veren sahiplik hakkindan olusur. Fiziksel bir
varlik olan gayrimenkul ve hukuki bir kavram olan miilkiyet arasinda bir ayrim yapmak icin miilkiyet hakki
terimi kullanilir. Milkiyet hakk:i sahipligiyle iliskili haklarin bilesimi bazi iilkelerde haklar demeti olarak
adlandirilir. Haklar demeti kavrami, miilk sahipligini, her biri miilk sahibinin belirgin ve ayr1 bir hakkini temsil
eden birbirine baglanmis ¢ubuklar grubuna benzetir (6rnek: kullanma, satma, kiralama, hibe etme haklari, bu
haklarin hepsini kullanma veya higbirini kullanmama haklar1 arasinda se¢im yapma hakki).

2.4. Gayrimenkul disindaki diger kalemler iizerindeki haklarin sahipligi Kisisel/ Miilkiyet olarak adlandirilir.
Herhangi bir nitelendirme veya belirleme yapilmadan miilkiyet kavrami, tasinmaz miilkiyeti, kisisel miilkiyet ve
diger miilkiyet haklar1 ile bunlarin bilesimlerinden dogan miilkiyetleri kapsar. (bkz. Bo6lim 3 ve devami ve
Miilkiyet Tiirleri).

2.5. Gayrimenkul Degerleme Uzmanlari, Varlik Degerleme Uzmanlari, Degerleme Uzmanlari, degerleme
yapmak ve sonuglarini raporlamayi iktisadi bir faaliyet olarak yiiriiten 6zel bir meslek grubudur. Meslek erbabi
olan degerleme uzmanlar1 oldukga zor egitim, 6gretim ve ehliyet testlerinden gegmek ve becerilerini gostermek
durumundadir. Ayrica bu kisiler, Calisma Ilkeleri (ahlaki ilkeler ve yetkinlik) ve mesleki faaliyet standartlarina
riayet etmeli, bunlar1 muhafaza etmeli ve Genel Kabul Gérmiis Degerleme Ilkelerine uymahdirlar.

2.6. Ekonomik ve sosyal giiclerin 6zel ve genel etkileri sonucunda zaman iginde fiyat degisiklikleri meydana
gelir. Genel giicler, fiyat diizeylerinin ve paranin goreli satin alma giiciiniin degismesine neden olabilir.
Teknolojik degisiklikler gibi kendi hizlariyla isleyen 6zel giigler ise, arz ve talepte sigramalar yaparak belirgin
fiyat degisikliklerine yol agabilirler.

2.7. Bilinen bir¢ok ilke gayrimenkul degerlemesinde kullanilir. Bunlar, arz ve talep, rekabet, ikame, beklenti
ilkelerini ve diger ilkeleri kapsar. Bu ilkelerin ortak yonii miilklerin fayda ve iiretkenlik dereceleri tizerinde
dogrudan ve dolayli etkilerinin bulunmasidir. Bu nedenle, bir gayrimenkuliin yararliligimin, miilkiin degeri
iizerine etkisi olan tiim piyasa gii¢lerinin toplam etkisini yansittigi sdylenebilir.



3.0. Gayrimenkul, Miilk ve Varhk Kavramlari

3.1. Gayrimenkul, fiziksel bir varlik olan arazi ve bu arazi iizerine insanlar tarafindan yapilmig yapilar olarak
tanimlanir. Gayrimenkul, yerin dstiinde, lizerinde veya altindaki tiim ilaveleriyle birlikte, goriilebilen,
dokunulabilen maddi bir ‘sey’dir. Her devletin yerel yasalari, gayrimenkulii, kisisel miilkten ayiran esaslar
koymuslardir. Bu yasal kavramlar bazi devletlerce kabul edilmemis olsa da 6nemli terim ve kavramlari belirtmek
i¢in burada benimsenmiglerdir.

3.2. Tasinmaz Miilkiyeti, bir tasinmaz mala sahip olmaktan kaynaklanan tiim menfaatleri ve gelirleri kapsar.
Taginmaz miilkiyeti {izerindeki menfaat ve gelir hakkinin bir delili olarak fiziksel olarak taginmazin disinda bir
tapu ile kanitlanmalidir. Tasinmaz miilkiyeti, fiziksel olmayan bir kavramdir.

3.3. Kisisel miilkiyet, tasinmaz mal olmayan tim maddi ve maddi olmayan varliklar tizerindeki hak ve
menfaatleri kapsar. Maddi kisisel miilk kalemleri, bir tasinmaz mala sabit olarak bagli olmayip hareketlilik
niteligine sahiplerdir.

3.4. Muhasebede varliklar gegmisteki iglemlerin sonucu olarak isletme tarafindan kontrol edilen ve ileride
isletmeye ekonomik fayda akisi saglamasi beklenen kaynaklardir. Bir mala sahip olma aslinda maddi olmayan
bir seydir. Bununla beraber sahip olunan varlik maddi veya gayri maddi olabilir.

3.4.1. Bir varhia bagl olarak ileride dogmasi beklenen ekonomik faydalar isletmeye birkag sekilde girer. Ornek:
Bir varlik; (a) isletme tarafindan satilan mal ve hizmetlerin liretiminde tek bagina veya diger varliklarla beraber
kullanilabilir, (b) bagka varliklarla takas edilebilir, (c) bir borcun ifast i¢in kullanilabilir, veya (d) hisse
sahiplerine dagitilabilir (Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 [UFRS], Genel Cergeve, 55).

3.4.2. Varligin beklenen ekonomik faydasinin isletmeye akmasinin muhtemel olmasi ve ilgili kalemin giivenilir
bir sekilde oSlgiilebilen bir maliyet veya degerinin bulunmasi halinde bir varlik bilangoya alinir (Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlart [UFRS], Cergeve, 55).

3.5. UFRS, maddi ve maddi olmayan varliklar arasinda bir ayirim yapar. Bu 6zellikle asagidaki terimler ve
kavramlarda gortilmektedir:

3.5.1  Cari varliklar. Isletmenin faaliyetlerinde siirekli bir sekilde kullanilma niyeti bulunmayan varliklardir.
Stoklar, tglincii kisilerin isletmeye borglar, kisa vadeli yatirimlar ve kasa veya bankadaki nakit cari varlik
ornekleridir. Normalde sabit kiymet olarak kabul edilen gayrimenkuller, belirli sartlar altinda cari varlik olarak
kabul goriir (satis igin stoklarda bulundurulan araziler ve iizerinde iyilestirmeler yapilmis gayrimenkuller vb.).

3.5.2  Cari olmayan varliklar (sabit kiymetler veya uzun vadeli varliklar) Bunlar asagida, iki kategoride
aciklanan maddi ve maddi olmayan varliklardan olusur.

3.5.2.1 Gayrimenkul, Makine ve Techizat. Isletmenin faaliyetlerinde siirekli olarak kullanilmas: diisiiniilen ve
ilgili amortismanlar diisiildiikten sonra kalan tutarlar1 temsil eden arazi, binalar, makine, te¢hizat ve uygun bir
sekilde tamimlanmig diger varlik kategorileridir. Gayrimenkul, makine ve techizat maddi veya fiziksel
varliklardir.

3.5.2.2 Diger cari olmayan varhklar, Isletmenin faaliyetlerinde siirekli olarak kullanilmasi diisiiniilmeyen,
fakat, uzun vadeli yatirnmlar ve alacaklar, serefiye, gelecek yillara ait giderler; patentler, markalar ve benzeri
varliklar gibi uzun siire elde bulundurulmasi diisiiniilen varliklardir. Bu kategori maddi ve maddi olmayan
varliklari kapsar. Maddi olmayan varliklar, gayri maddi kisisel miilkiyet kalemleri olarak kabul edilir ve yonetim
ve pazarlama becerileri, kredi derecelendirmesi, serefiye ile cesitli hak ve araglart (patentler, markalar, telif
haklari, imtiyaz haklari ve sézlesmeleri) i¢ine alir.

3.5.3. Tarihi ve cari maliyet muhasebesi uygulamalarinda isletme ve yatirim varliklar1 arasinda bir ayrim yapilir.
Isletme varliklari, faaliyetini siirdiiren isletme veya anonim sirket faaliyetlerinde mutlaka yer almasi gerektigi
diisiiniilen varliklardir. Isletmenin sahip oldugu yatirim varhiklarinin sirket sahibinin isletme gerekleriyle bir
baglantis1 yoktur.

3.6. Muhasebe terimleri, Degerleme Uzmanlarinca bilinen ve kullanilan terimlerden bazi farkliliklar gosterir.
3’{incili paragrafta sozii edilen siniflandirmaya gore Degerleme Uzmanlari ilke olarak sabit varliklar lizerinde
calisirlar. Burada degerleme konusu olan sey, teknik olarak, maddi ve maddi olmayan varliklarin kendilerinden



ziyade bunlarin miilkiyet hakkidir. Bir varligin piyasada alinip satilabilme kabiliyeti gibi objektif esaslara
dayanilarak yapilan ekonomik anlamdaki degerleme ile igsel veya pazar degeri disi deger gibi siibjektif esaslara
dayandirilan degerleme burada birbirinden ayrilir. Ancak objektif piyasa kavraminin, Uluslararasi Degerleme
Standartlari1 2°de belirtildigi gibi, sinirli ve pazar degeri dis1 miilk degerlemelerinde 6zel uygulamalart vardir.

3.7 Amortisman terimi, degerleme ve finansal raporlamada farkli baglamlarda kullanilmaktadir. Varlik
degerlemesi baglaminda amortisman, dogrudan satis verilerine ulasilamayan durumlarda, bir varligin piyasada
gerceklesecek varsayimsal bir degis tokustaki degerini takdir etmek icin, varlikta meydana gelen fiziksel ve
islevsel (teknik) yipranma ve ekonomik (dis) eskimeleri yansitmak {izere varligi bir esinin yeniden iiretilme
veya yerine koyma maliyetinde yapilan diizeltmelerdir (bkz. paragraf 9.2.1.3, Genel Degerleme Kavram ve
Ilkeleri). Finansal raporlamada amortisman, bir varhgm itfa edilebilir maliyetinin isletmedeki faydali omrii
boyunca sistematik olarak dagitimini temsilen gelirleri diisiiriicii diizeltmelerdir. Bu belirli bir isletmeye ve
varligin kullanimina 6zgii olup piyasadan etkilenmesi sart degildir

4.0. Fiyat, Maliyet, Pazar ve Deger

4.1 Dilin yanlig kullanimi 6zellikle uluslararasi toplumlar arasinda yanlig yorumlamalar ve yanlis anlagilmalara
yol agabilir. Bu, 6zellikle bir dilde yaygin olarak kullanilan bir s6zciigiin, bir disiplinde ayr1 ve 6zel bir anlamda
kullanilmast durumunda problem yaratir ki Fiyat, Maliyet, Pazar ve Deger terimlerinin 6zellikle degerleme
disiplininde kullanilmasinda da ortaya ¢ikan bir durumdur.

4.2 Fiyat, bir mal veya hizmet i¢in arz veya talep edilen veya d6denen tutar i¢in kullanilan bir terimdir. Satis
fiyati, kamuya agiklanmis veya gizli tutulmus olsun, tarihi bir gergektir. Belirli bir alict ve/veya saticinin,
finansal olanaklar1, amaclar1 ve 6zel menfaatleri nedeniyle bir mal veya hizmet i¢in ddedikleri fiyat ile baskalar1
tarafindan o mal ve hizmete atfedilen deger arasinda herhangi bir iliski olabilir veya olmayabilir. Fiyat genelde
belirli bir alici/satic1 tarafindan belirli sartlar altinda mal ve hizmetlere verilen goreceli degerin bir gostergesidir..

4.3 Maliyet, mal ve hizmetler i¢in ddenen tutar veya o mal ve hizmeti iiretmek, yaratmak i¢in katlanilmasi
gereken bedeldir. S6z konusu mal veya hizmet tamamlandiginda, maliyet artik tarihi bir gercektir. Mal veya
hizmet i¢in 6denen bedel alici igin onun maliyeti olmaktadir.

4.4 Pazar, alicilar ve saticilar arasinda fiyat mekanizmasi araciligi ile mal ve hizmet alis verisinin yapildig:
ortamdir. Pazar kavraminin i¢inde, alici ve saticilar arasinda mal ve/veya hizmet alis verisinde herhangi bir
kisitlama olmamas: fikri zzmnen yer almaktadir. Alict ve saticilar, arz ve talep iligkisine, fiyat belirleyici diger
faktorlere, taraflarin kendi olanak ve bilgilerine, mal ve hizmetlerin goreceli kullanimlarina, kisisel ihtiyag ve
isteklerine gore davranirlar. Pazar, yerel, bolgesel, ulusal veya uluslararasi olabilir.

4.5 Deger, satin alinacak bir mal veya hizmet i¢in alicilar ve saticilar arasinda olusturulan fiyat ile ilgili
ekonomik bir kavramdir. Deger gergek bir veri olmayip belirli bir deger tanimina gore belirli bir zamanda mal ve
hizmetler i¢in 6denmesi muhtemel bir fiyatin bir takdirinden ibarettir. Degerin ekonomik anlamdaki kavramu,
degerlemenin yapildig: tarihte malin sahibi veya hizmeti alan kisiye tahakkuk eden yararlar hakkinda piyasanin
gorlislinl yansitir.

4.6 Degerin ¢esitli tiir ve tanimlart vardir (bkz. UDSK Standardr 2.) Bazi tanimlanmis degerler, degerlemede
sik¢a kullanilmaktadir. Digerleri ise, 6zel durumlarda gok dikkatli bir sekilde belirlenmis ve agiklanmis sartlar
altinda kullanilir. Degerlemenin kullanimi ve anlagilmasinda, degerin tip ve taniminin agik bir sekilde yapilmig
olmasi1 ve belirli bir degerleme gorevine uygun olmasinin 6nemi ¢ok biiyiiktiir. Deger tanimindaki bir degisiklik,
miilklere bigilen degerler iizerinde ciddi etkiler yaratabilir.

4.7. Miilk piyasasi iizerinde 6zel bilgilere sahip olan profesyonel Degerleme Uzmanlari, piyasadaki katilimcilar
arasindaki karsilikli etkilesimi anlamaktadirlar. Boylece piyasadaki miilk alici ve saticilariin aralarinda
olusturabilecekleri en uygun fiyati kestirebilirler ve s6z konusu deger tipini tanimlamak igin yeterli olmayan
deger teriminin Oniine bir takim sifatlar koymaktan kacginirlar. Pazar Degeri veya bazi iilkelerdeki kullanimu ile
Acik Pazar Degeri miilk degerlemesi ile ilgili en bilinen degerdir ve Uluslararasi Degerleme Standartlar1 1°de
anlatilmistir. Her ne kadar, yaygin kullanim bizi, aksi belirtilmedik¢e ifade edileni Pazar Degeri olarak
anlamaya yonlendirse de Pazar Degeri veya hangi deger esasi kullaniliyorsa o, her bir degerleme isleminde
agikca belirtilmeli ve tanimlanmalidir.



4.8. Deger kavramu, bir islem ile ilgili parasal toplami diisiindiiriir. Bununla birlikte, degerlenen bir miilkiin
eger degerlemenin yapildig: tarihte Pazar Degeri taniminda belirtilen sartlar altinda satilsaydi satis fiyatinin ne
olacagini tahmin etmek i¢in miilkiin satilmasi sart degildir.

4.9 Bir gayrimenkuliin Pazar Degeri, onun yalin fiziksel durumundan g¢ok piyasa tarafindan kabul edilen
yararliligini temsil eder. Belirli bir isletme veya sahisa ait varliklarin faydasi, piyasa veya belirli bir endiistri
tarafindan kabul edilenlerden farklilik gosterir.

49.1  Yukarida aciklananlara benzer disiinceler, gayrimenkul digindaki miilklerin degerlemesinde de
uygulanmaktadir. Finansal Raporlama Pazar Degeri metotlarinin uygulanmasini ve bu tiir metotlar ile Pazar
Degeri Dist Deger Esasi yaklagimlar1 arasinda acik bir ayirimi gerektirir.

4.10 Bir miilkiin toplam maliyeti, iiretiminde katlanilan dogrudan ve dolayli tiim maliyetleri kapsar. Miilkiin
almmasini takiben alici ek bir yatirim maliyetine katlanirsa, bu maliyet unsuru muhasebe amaciyla alis
maliyetine eklenir. Bu gibi maliyetlerin yararliliginin piyasa tarafindan nasil algilandigima bagh olarak, bu
maliyetler miilkiin Pazar Degerine tam olarak yansitilabilir veya yansitilamaz.

4.11 Bir miilk i¢in maliyet tahmini, yenisini iiretme veya yerine koyma maliyetine dayanir. Yenisini Uretme
Maliyeti, mevcut bir yapinin aynisini, ayni tasarimda benzer ingaat malzemeleri kullanarak yeniden yaratma
maliyetidir. Yerine koyma maliyeti tahmini ise, kiyaslanabilir bir yarara sahip bir yapiy1, o glin piyasadaki
mevcut malzeme ve tasarim kullanilarak inga etmeyi 6ngoriir (Baz1 iilkelerde maliyeti ikame esasina gore tahmin
edilmis bir yapiy1 tanimlamak i¢in Modern Esdeger Varlik (MEV) terimi kullaniimaktadir).

5.0. Pazar Degeri

5.1. Pazar Degeri kavrami pazarin kollektif algilama ve eylemlerini yansitir ve piyasa ekonomilerinde ¢ogu
kaynagm degerleme temelidir. Her ne kadar yapilan ayrmtili tanimlar farkliliklar gosterse de Pazar Degeri
kavrami herkes tarafindan anlasilmakta ve uygulanmaktadir.

5.2. Pazar degeri asagidaki sekilde tanimlanir:

Bir miilkiin, istekli alic1 ve istekli satici arasinda, taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda,
hicbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda yeterli bilgi sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama
sonrasinda degerleme tarihinde gerceklestirecekleri alim satim igleminde el degistirmesi gerektigi takdir edilen
tutardir.

5.3. Profesyonel bir sekilde elde edilen Pazar Degeri tahmini, belirli bir miilkiin belirli bir tarihte tanimli
miilkiyet haklarinin objektif bir sekilde takdir edilmesi anlamina gelir. Bu tanimin ig¢inde var olan husus, bir
kisinin Onceden tasarlanmig goriisii veya kazanilmig haklarindan ¢ok, ¢ok sayida katilimcinin faaliyet ve
motivasyonundan olugan bir genel pazar kavramidir.

5.4. Tagmmmaz Miilkiyeti, Pazar Degerini temsil eden fiyati elde etmek icin, pazarlanmasinin goreceli olarak daha
uzun bir zaman gerektirmesi, likiditesinin gorece diigilk olmasiyla diger bir ¢ok mal ve hizmetten farklilik
gosterir. Karakteristik olarak daha uzun teshir siiresi ihtiyaci, “spot piyasasinin” yoklugu (mallarin aninda
satilabilecegi pazar), gayrimenkullerin ve gayrimenkul piyasalarinin niteligi ve gesitliligi Profesyonel Degerleme
Uzmanlarina ve Degerleme Standartlarina olan ihtiyaci arttirmistir.

5.5. Bazi iilkelerde, Pazar Degeri terimi ile ayni anlami tasiyan yasal bir terim olan Makul Pazar Degeri terimi
kullanilmaktadir. Bu, bir muhasebe terimi olan Makul Deger ile karistirilmamalidir (bkz. paragraf 8.1). UDSK,
Pazar Degeri teriminin daha fazla nitelendirmeye ihtiyag duymadigr ve tiim ilkelerin bu kullanima uyum
saglamasi gerektigi goriisiinii tasimaktadir.

6.0. En Verimli ve En iyi Kullanim

6.1. Arazi kalici olan bir varlik olarak kabul edilir, fakat onun iizerinde veya kendisine yapilan iyilestirmelerin
siirlt bir dmril vardir. Arazinin taginmazligi nedeniyle her gayrimenkul parselinin 6zgiin bir yeri vardir.
Arazinin kalicililigi ayn1 zamanda onun {izerindeki sinirlt émre sahip tesislerden sonra da var olacagi anlamina
gelir.



6.1.1 Arazinin kendine 6zgii 6zellikleri onun en uygun yararliigmi belirler. Iyilestirilmis bir arazi ona veya
iizerinde yapilan iyilestirmelerden ayri olarak degerlendiginde, ekonomik prensipler, yapilan iyilestirmenin
miilkiin toplam degerine katki yaptikca veya azalmaya neden oldukca degerlenmesini emreder. Boylece “en
verimli ve en iyi kullanim” kavrami temeline oturtulan arazinin Pazar Degeri, arazinin fayda ve siirekliligi ile
birlikte piyasa baglaminda arazinin tek bagina degeri ile iyilestirilmis durumdaki toplam Pazar Degeri arasindaki
farki olugturan degeri de yansitir.

6.2. Miilklerin ¢ogu, arazi ve ilgili iyilestirmelerle birlikte degerlenir. Boyle durumlarda Degerleme Uzmam
normal olarak iyilestirilmis haliyle en verimli ve en iyi kullanimini goz 6niine alarak miilkiin Pazar Degerini
takdir eder.

6.3 En Verimli ve En Iyi Kullanmim su sekilde tanimlanr:

Bir miilkiin fiziki olarak miimkiin, finansal olarak gerceklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve degerlemesi
yapilan miilkii en yiiksek degerine ulastiran en olas1 kullanimudir.

6.4 Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan miimkiin olmayan kullanim yiiksek verimlilige sahip en iyi
kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak miimkiin olan bir kullanim, o
kullanimin mantiki olarak ni¢in miimkiin oldugunun Degerleme Uzmani tarafindan agiklanmasii gerektirebilir.
Analizler, bir veya birka¢ kullanimin mantiki olarak olasi kullanimlar oldugunu belirlediginde, bunlar artik
finansal fizibilite bakimindan test edilirler. Diger testlerle birlikte en yiiksek degerle sonu¢lanan kullanim, en
verimli ve en iyi kullanimdir.

6.5 Bu tanimin uygulamasi Degerleme Uzmanlarina, binalardaki bozulmalar ve eskimelerin etkilerini, arazi i¢in
en uygun iyilestirmeleri, rehabilitasyon ve yenileme g¢alismalarmin fizibilitesini ve bircok diger degerleme
durumlarini degerlendirme imkani verir.

6.6 Arz ve talep arasinda ciddi bir esitsizlik bulunan veya asir1 derecede oynak piyasalarda, miilkiin en verimli
ve en iyi kullanimu ileride kullanilabilecek bir hak olabilir. Degisik tipteki potansiyel en {ist diizey ve en iyi
kullanimlarin belirlenebilir oldugu diger durumlarda Degerleme Uzmani bu gibi alternatif kullanimlar1 ve
beklenen ilerideki gelir ve harcama diizeylerini tartisir. Degisim siirecindeki arazi kullanimi ve bolgelendirme
miilkiin, en verimli ve en iyi kullanim1 gegici bir kullanim olabilir.

6.7 En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Degeri takdirlerinin temel ve ayrilmaz bir pargasidir.

7.0. Yararhhk

7.1. Herhangi bir tasinmaz miilk veya kisisel miilkiyetin degerlemesinde temel 6l¢iit onun yararidir. Degerleme
stirecinde uygulanan yontemlerin amaci, degerlemesi yapilan miilkiin, yararlilik ve kullanilabilirlik derecesinin
tanimlanmasi ve 6lgiilebilmesidir. Bu islem yararlilik kavraminin yorumlanmasini gerektirir.

7.2. Yararhlik mutlak bir durumu belirlemekten ziyade goreceli veya kiyasa dayali bir terimdir. Ornegin, bir
tarim arazisinin yarari iiretim kapasitesiyle olgiiliir. Degeri ise, tarimsal anlamda araziden alinan iiriin ve tarimsal
islemler i¢in iizerine yapilan binalarin miktar ve kalitesinin bir fonksiyonudur. Arazi, gelistirilme potansiyeline
sahipse, {iretim verimliligi, ikamet, ticaret, endiistri veya karistk amagli kullanimlart nasil destekledigine
bakilarak olgiiliir. Sonug olarak arazi degeri, arazinin iiretim kapasitesine etkide bulunan yasal, fiziki, islevsel,
ekonomik ve cevresel faktorler agisindan yararliligi dikkate alinarak belirlenir.

7.3. Temel olarak miilk degerlemesi, belirli bir miilkiin kullanim1 ve piyasada genellikle ne sekilde alim-satim
konusu olduguna bagl olarak yapilir. Bazi miilkler i¢in en yiiksek fayda, so6z konusu miilkiin tek basina
isletilmesiyle elde edilir. Diger miilkler ise, bir miilk grubunun pargasi olarak isletiliyorsa daha fazla degere
sahip olabilir. Ornek: Otel, restoran ya da perakende satis magazasi zincirleri gibi ticari kurumlarin sahipligi ve
yonetimindeki miilkler. Bu nedenle, bir miilkiin yararlilig1 incelenirken, onun tek basma olmasiyla bir grubun
pargasi olmasi arasinda ayrim yapilmasi gerekir. Degerleme Uzmani miilke, ayr1 bir varlik veya bir biitliniin
pargasi olsa da, piyasanin ona baktig1 gézle bakar. Tipik olarak, Degerleme Uzmani, miilkiin degerini bash
basina ayr1 bir varlik olarak degerler ve sonucu bildirir. Bir biitiiniin veya bir portfoyiin pargasi olarak ele alinan
bir miilkiin degeri, onun tek basina sahip oldugu degerden farkli ise bu ayrica dikkate alinmali ve bildirilmelidir.



7.4. Kendine yeterli, bagimsiz isletilen miistakil miilkler, normalde bireysel bazda el degistirir ve bu sekilde
degerlenirler. Bu gibi miilkler diger miilklerle fonksiyonel ve ekonomik birlikteliklerden kaynaklanan daha fazla
(ya da daha eksik) bir degere sahip oluyorsa, bu ek veya 6zel deger, degerleme siirecinde Degerleme Uzmaninin
kendi gozlemine ya da miisterinin agikladigi talimatlara goére degerleme isleminde agiklanmali ve bildirilmelidir.
Bu sekildeki herhangi bir deger tahmini, onu destekleyen agiklayici bir beyan olmadan Pazar Degeri olarak
adlandirilamaz.

7.5. Bireysel bir miilk, bagkalarinin sahip oldugu bitisigindeki bir miilkle fiziki veya islevsel iliskisi veya
birtakim 6zel ilgileri olan aliciya kars1 ¢ekiciligi sebebiyle, ayr1 bir birim olarak kendi degerinin tistiinde ek veya
0zel bir degere sahip olabilir. Ortaya ¢ikan bu ek veya 6zel deger, Pazar Degerinden ayr1 olarak bildirilir.

7.6. Yararlilik, uzun vadeli bir bakis agistyla, bir miilkiin veya miilkler grubunun faydali émiirleri g6z Oniine
almarak oOlgiilir. Bununla beraber bir miilkiin, gecici olarak yararsizlagtigi veya bundan baska, liretimden
cekildigi, alternatif bir kullanim veya fonksiyona uyarlandigi veya sadece belirli bir siire igin terk edildigi
zamanlar olabilir. Diger durumlarda, ekonomik veya politik piyasa dis1 kosullar, belirsiz bir siire i¢in iiretimin
durdurulmasini gerektirebilir. Bu gibi durumlarda degerlemeler 6zel bir uzmanlik ve egitim gerektirir ve
raporlama Uluslararas1 Degerleme Standartlarina gore yapilmalidir. Degerleme uzmanmin degerleme tanimini,
degerlemeyi destekleyen verileri, varsa degerleme yapilirken yararlanilan 6zel varsayimlar ve kisitlamalar1 tam
ve agik olarak belirtmesi ¢ok dnemlidir.

7.7. Benzer sekilde, miilk, dig veya ekonomik faktorler nedeniyle degerleme tarihinde gozle goriiliir derecede bir
yararlilhia sahip olmayabilir. Ornek: Miilkiin uzak bir bolgede, degisken piyasa sartlarinin yasandii iilkelerde,
piyasa ekonomisi olmayan bir devlette, ekonomik sistemlerinde degisiklik yasayan iilkelerde bulunmasi. Bu
sartlar altinda Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 kosullarina gore degerlemenin rapor edilmesi, degerleme
taniminin, degerlemeyi destekleyen verilerin, varsa degerlemeye hakim olan 6zel varsayimlar ve kisitlamalarin
tam ve agik olarak belirtilmesini gerektirir.

7.8. Ekonomik ve politik belirsizligin ortak etkisi kapasite veya verimlilik bakimidan yararlilikta degisiklik
meydana getirmeleridir. Bu gibi durumlarda degerleme uzmaninin sorumlulugu, bu tiir olaylarin siiresine iligkin
piyasa beklentisini takdir etmektir. Faaliyetlerin gegici olarak durdurulmasi veya kapatilmasi miilk veya varligin
degeri tizerinde hemen hi¢ etkide bulunmayabilecekken, uzun siireli durdurma ve kapatmalar degerin kalict
olarak diismesi sonucunu dogurabilir. Degerleme konusu miilk veya varlik kendisinin faaliyet performansina etki
eden i¢ ve dig faktorlerin 15181 altinda incelenmelidir.

8.0. Diger Onemli Kavramlar

8.1. Pazar Degeri ve muhasebe standartlarinda siklikla anilan Makul Deger terimi birbirlerini tam karsilamadig:
durumlarda dahi genelde bagdasiktirlar. Bir muhasebe kavrami olan Makul Deger, Uluslararast Finansal
Raporlama Standartlar1 ve diger muhasebe standartlarinda bilgili ve istekli taraflar arasinda, herhangi bir
iliskiden etkilenilmeyecek sartlar altinda bir varligin el degistirebilecegi fiyat veya yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmesinde esas teskil edecek olan meblag anlaminda kullanilir. Makul deger genelde finansal tablolarda,
hem pazar hem de pazar degeri disi degerlerin rapor edilmesinde kullanilir. Bir varligin Pazar Degerinin
belirlenebildigi durumlarda, bu deger Makul Degere esit olacaktir.

8.2. Ozel kullanim amagh miilkler, 6zel kullanim amac1 ve tasarimi, bigimi, boyutu, konumundan kaynaklanan
benzersizligi nedeniyle, pargast olduklari faaliyetin/isletmenin satilmasi durumu diginda agik piyasada ¢ok nadir
olarak satilirlar. Degerleme Uzmanlarinin yararlanacaklari ve dogrudan kiyaslama yapabilecekleri piyasa
bilgileri simirliysa veya hi¢ yoksa, degerleme islemi daha karmasik bir hale gelir. Bununla beraber degerleme
sonucunun dayanagini olusturmak ve/veya anlagilmasini saglamak iizere piyasadan veri ve mesnetler toplayip
bunlar1 gelistirmek Degerleme Uzmaninin sorumlulugundadir. Her bir degerleme yaklasimi uygulanabilir ve
uygulanabilecek tiim yaklasimlar dikkate almmmalidir. Miimkiin olan durumlarda, Degerleme Uzmani piyasa
bilgisi i¢in arazi degeri, maliyet ve birikmis amortisman tahminlerini gelistirir ve deger takdirinin esasin1 agiklar.

8.3. Normal piyasa kosullarinin kesintiye ugradigi veya askiya alindigi durumlarda veya arz ve talepteki
dengesizligin Pazar Degeri tanimint karsilayamaz duruma geldigi hallerde, Degerleme Uzmani ciddi bir
degerleme problemi ile karsi karsiya kalir. Pazar Degeri kavrammi ve tanimini kullanarak ve degerleme
islemine piyasa bilgilerini ve muhakemesini uygulayarak, finansal tablolarda bildirilen varlik degerlerinin
uygunluk ve yararliligini saglar. Piyasa verilerinin elde edilebilirligi ve/veya uygulanabilirligi azaldikc¢a
degerleme gorevi Degerleme Uzmanindan daha fazla mesleki dikkat, deneyim ve muhakeme ister.



8.4. Bir Degerleme Uzmaninin yasalar geregi pazar degerinin belirli bir tanimimi uygulamasi gerekebilir. Boyle
yapmasi gerekiyorsa Degerleme Uzmani durumu buna gore agiklayacak ve takdir edilen degerdeki herhangi bir
farkliligin etkisini anlatacaktir. Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun olarak yiiklenilen bir gorevde
Pazar Degeri terimi daima Uluslararas1 Degerleme Standartlarindaki tanima uygun olmalidir.

8.5. Tim degerleme raporlart degerlemenin kullanim nedenini ve amacini agikg¢a belirlemelidir. Diger bildirim
gereklerine ek olarak, finansal raporlarin s6z konusu oldugu durumlarda, rapor her varligin yerlestirildigi varlik
smnifi ve bu sekildeki bir yerlestirmenin dayanagini kesin bir sekilde belirtecektir.

8.6. Miilk ve varlik degerlerinin takdiri ve raporlanmasi ve bunlarla ilgili yol gosterici hiikiimler Uluslararasi
Degerleme Standartlari, Uygulamast ve Kilavuz Notlarinin kapsami icindedir. Degerleme sonuglarinin nasil
derlenecegi, nasil iletilecegi ve diger profesyonellerin bulgulartyla nasil birlestirilecegi, Degerleme Uzmani i¢in
son derece Onemlidir. Degerleme Uzmanlari ve onlarin raporlarini okuyanlar i¢in terminolojinin dogru
anlasilmasi 6nemlidir. Deneyim ve uzmanligin iyi kullanim1 ve yontemin dogru sekilde uygulanmasi sarttir. Bu
standartlar, miilk ve varlik degerlemelerini yapanlarin ve degerleme sonuglarina dayanma durumunda olanlarin
ortak amaglarina hizmet gayesi giider.

9.0. Degerleme Yaklasimlari

9.1. Pazar degerinin veya bir tanimlanmis pazar degeri disi degerin takdiri i¢in yapilacak herhangi tipteki bir
degerleme, Degerleme uzmaninin bir veya daha fazla degerleme yaklasimini uygulamasini gerektirir. Degerleme
yaklagimi terimi yaygm bir sekilde kullanilan genel kabul gérmiis analitik yontemleri ifade eder. Cesitli
iilkelerde bu yaklasimlar Degerleme Yontemleri olarak taninirlar.

9.2. Piyasaya dayali degerlemeler normalde bir veya birkag degerleme yaklagimini piyasadan elde edilen verileri
kullanarak ikame prensibini uygulamak suretiyle kullanirlar. Bu prensip basiretli bir kisinin zaman, risk ve gesitli
giicliiklerin belirsizlestirici etkilerinin olmadigi bir durumda, esit derecede tatmin edici mal ve hizmet ikamesine
sahip olmak i¢in ddeyeceginden daha fazlasini bu mal ve hizmet i¢in ddemeyecegi ilkesine dayanir. Orijinal
veya ikame olsun, en iyi alternatifin en diisiik fiyat1 Pazar Degerini olugturma egilimindedir.

9.2.1. Pazara dayali Degerleme Yaklasimlar: asagidakileri igerir.

9.2.1.1. Emsal Karsilagtirma Yaklagimi. Bu karsilagtirmali yaklasim benzer veya ikame miilklerin satisini ve
ilgili piyasa verilerini dikkate alir ve karsilastirmaya dayali bir iglemle deger takdiri yapar. Genel olarak
degerlemesi yapilan bir miilk, acik piyasada gerceklestirilen benzer miilklerin satislartyla karsilastirilir. istenen
fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate almabilir.

9.2.1.2. Gelir Indirgeme Yaklagimi. Bu karsilastirmali yaklasim degerlemesi yapilan miilke ait gelir ve harcama
verilerini dikkate alir ve indirgeme y&ntemi ile deger tahmini yapar. Indirgeme, gelir tutari deger tahminine
ceviren gelir (genellikle net gelir rakami) ve tanimlanan deger tipi ile iliskilidir. Bu islem, Hasila veya Iskonto
Orani ya da her ikisini de dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi, belli bir risk seviyesinde en yiiksek yatirim
getirisini saglayan gelir akiginin bizi en olasi deger rakamina gotiirecegini sdyler.

9.2.1.3. Maliyet yaklasimi. Bu mukayeseli yaklasim belirli bir miilkiin satin alinmasi yerine kisinin ya o miilkiin
tipatip aynisini veya ayni yarart saglayacak baska bir miilkii insa edebilecegi olasiligimi dikkate alir.
Gayrimenkul baglaminda, insanlarin zaman darlig, gesitli olumsuzluklar ve riskler olmadik¢a, esdeger arazi ve
alternatif bina insa etmek yerine benzer bir miilk i¢in daha fazla 6deme yapmalari normalde savunulur bir durum
degildir. Uygulamada yaklasim, yapilacak deger tahmininde yenisinin maliyeti degerlemesi yapilan gayrimenkul
icin Odenebilecek olast fiyati asirt dlgiide astigi durumlarda eski ve daha az fonksiyonel miilkler igin
amortismani da igerir. (Bkz. KN 8, Finansal Raporlama i¢in Maliyet Yaklagimi).

9.3. Pazar degeri dis1 degerleme esaslarina dayali degerlemeler benzer yaklasimlar uygulayabilirler, ancak tipik
olarak pazar degerini belirlemek diginda amaclar1 vardir. Ornegin;

9.3.1.Bir isletme kendilerine teklif edilen binalarmn maliyeti ile diger binalarin maliyetini karsilagtirmak i¢in
maliyet yaklasimmi kullanarak genel piyasayla farkli bir deger gosteren belirli bir miilk igin tahakkuk eden
pazarlik veya prim durumunu arastirir. Bu uygulama belirli bir miilk ve o miilkiin pazar dig1 maliyeti iizerine
odaklanir.



9.3.2.Arazinin sahibi, bitisik miilk icin yiiksek bir fiyat 6deyebilir. Bitisik miilk i¢in arazi sahibinin édemek
isteyecegi en yliksek fiyati belirlemek igin yaptigi arastirmada Degerleme Uzmani emsal karsilastirma
yaklagimini uygularken, o miilkiin Pazar degerini oldukca asan bir rakama ulagabilir. Bazi iilkelerde bu gibi
tahminler Ozel Alict Degeri olarak adlandirilir.

9.3.3.Bir yatirimci, pazar dis1 ve yalnizca o yatirimciya dzel bir yatirim getirisi orani uygulayabilir. Yatirimcinin
bekledigi yatirim getirisi oranina dayali olarak yatirnmcinin vermeye razi oldugu fiyati belirlemek igin Gelir
Indirgeme Yaklagimi uygulanirken, Degerleme uzmam Pazar Degerinden ziyade Yatirnm Degeri veya
Kiymetinin tahminine ulasir.

9.4. Amortismana Tabi Tutulmus Yerine Koyma Maliyeti: Dogrudan piyasa verilerinin olmadigi veya sinirlt
oldugu durumlarda 6zel kullanim amacl miilklerin pazar degerini bulmak i¢in kullanilan kabul edilebilir bir
yaklagimdir.

9.5. Her degerleme yaklagiminin alternatif uygulama metotlar1 vardir Degerleme Uzmanmin yetkinligi ve
egitimi, yerel standartlar, piyasa kosullari ve kullanilabilir veriler hangi metot veya metotlarin kullanilacagini
belirler. Alternatif metot ve yaklasimlarin var olma nedeni Degerleme Uzmanina nihai deger takdiri igin dikkate
alinacak ve uzlasilacak bir dizi analitik prosediirler saglamaktir.

9.6. Degerleme yaklagimlari ve metotlari, miilkiyet hakki, kisisel miilk, sirket ve finansal menfaatler dahil hemen
her tiir degerlemede genel olarak kullanilir. Bununla beraber, farkli miilklerin degerlemesi, degerlemesi
yapilacak miilkiin (hizmet veya isin) i¢inde bulundugu piyasayr uygun bir sekilde yansitan degisik veri
kaynaklarmni icerir. Ornegin miistakil binalar, ilgili gayrimenkul piyasalarinda yaygm olarak satilip
degerlendirilirken, ¢ok sayida binaya sahip miilk sirketlerinin hisse senetlerinin degerleri, ilgili hisse senedi
piyasalarindaki fiyatlandirmayla yansitilir.

10.0. Ozet

10.1.Uluslararas1 Degerleme Standartlari, miilkle ilgili smirlar arasi islemleri kolaylastirma amaci giider ve
finansal raporlamaya seffaflik saglayarak onlarim global piyasalarda gegerlik kazanmasina katkida bulunur.
Burada miilk degerlemesiyle ilgili profesyonel takdirlerin ¢ikabilmesini saglayan gergek piyasa bilgilerine
gerekli 6nem verilmelidir.
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Davramis Kurallan
1.0. Giris

Uluslararast Degerleme Standartlari’na uygun Degerleme igslemlerinin temeli, pesin hiikkiim ve bencillikten uzak,
raporlart agik ve yanlis yonlendirmelere yol agmayan, degerleme anlayisina temel teskil eden tiim konulari
aciklayan, diiriist ve chil profesyonel Degerleme Uzmanlari tarafindan yapilmasidir. Degerleme Uzmanlari,
degerleme meslegine olan kamu giivenini stirekli olarak arttirmali ve korumalidirlar.

2.0. Kapsam

2.1 Degerleme Uzmanlari, yasalar ve hukuki diizenlemeler uyarinca, miisteriler, gelecekteki kullanicilar, ulusal
kurum veya kuruluslarin talebi lizerine veya kendi se¢imleri ile bu standartlara uyarlar. Degerleme faaliyetlerini
Uluslararast Degerleme Standartlarina uygun olarak yiiriiten bir Degerleme Uzmani bu Davranis Kurallarma
uymakla miikelleftir.

2.2 Bu kurallar yasalarin iizerinde olmadig1 gibi, Degerleme Uzmaninin ¢aligmalarinin gézetim ve denetimini
iistlenen ulusal kurum veya kuruluslarin kurallari, tiiziikleri ve yonetmeliklerini tamamlamaktan bagka bir
maksadi1 yoktur.

2.3 Bu standartlara gore hazirlanmig degerlemeler, ancak degerlemede kalite, ehliyet, deneyim, ahlaka uygunluk
ve aleniyet kurallarin1 uygulatan genel kabul goren ulusal meslek orgiitlerinin egitimli uzman iiyeleri tarafindan
hazirlandiklar: takdirde nihai kullanici nezdinde kabul goriir. Egitimli ve diizenlenmis bir degerleme meslegi i¢in
gerekli olan altyapinin heniiz olusturulmamis oldugu iilkelerde, gorevi iistlenecek Degerleme Uzmanimin
uygunlugu ve yeterliligi konusu miisterilerin sorumlulugundadir.

3.0. Tamimlar

3.1 Varsaymmlar, gergek kabul edilen takdirlerdir. Varsayimlar, degerlemenin konusunu veya degerlemeye
yaklasimi etkileyen olay, kosul veya durumlar1 dikkate alir, ancak dogrulugunu kanitlayamayabilir veya
kanitlamaya deger bulmayabilir. Bunlar, bir kere agiklandiktan sonra degerlemenin anlagilmasinda kabul
edilmesi gereken hususlardir. Bir degerlemeye esas teskil eden tiim varsayimlar makul olmalidir.

Biitiin degerlemeler, bir dereceye kadar varsayimlara dayanmaktadir. Ozellikle, yaklasimin tutarliligini saglamak
icin, Pazar Degeri tanimi varsayimlar icerir ve Degerleme Uzmani, bilinemeyen veya belirlenebilir olaylar
hakkinda daha fazla varsayimda bulunma ihtiyact duyabilir.

3.2 Kisitlayict Kosullar, degerlemelere getirilen kisitlamalardir.

Kisitlayic1 kosullar, miisteriler (Ornek: Degerlemeyi etkileyebilecek bir veya birden fazla énemli faktoriin
Degerleme Uzmani tarafindan tam olarak incelenmesine izin verilmemesi); Degerleme Uzmanmi (Ornek:
Miisterinin Degerleme Raporu veya Degerleme Belgesi metninin tamamini veya bir kismint Degerleme
Uzmaninin 6nceden alinmis format ve igerige iliskin yazili onay1r olmadan yayinlayamamasi) veya mevcut

yasalar tarafindan konulur.

3.3 Degerleme Uzmani, degerlemeyi yapabilmek i¢in gerekli kalite, ehliyet ve deneyime sahip kisidir. Bazi
iilkelerde Degerleme Uzmani olarak ¢alismak igin bir lisansa sahip olmak gerekir.

Degerleme Uzmant:

e kabul gérmiis bir 6gretim merkezinden veya esdeger akademik niteligi olan bir kurumdan uygun bir
Ogrenim derecesi almis,

e pazarda ve varlik kategorisinde degerleme yapabilecek diizeyde deneyim ve beceri kazanmus,

e giivenilir bir degerleme yapmak i¢in gerekli kabul edilmis metot ve teknikleri bilen, anlayan ve dogru bir
sekilde kullanabilen,

e tanmmus bir ulusal profesyonel degerleme kurumunun iiyesi olan,



e  kariyeri siiresince profesyonel bir egitim programi takip eden ve
e bu Davranis Kurallariin gereklerini yerine getiren,
itibarlt bir kisidir.

Eger, bir iilkede yukarida tanimlanan akademik niteliklere sahip olunabilecek ortam yoksa, Degerleme Uzmam
degerleme alaninda yeterli diizeyde egitim ve deneyime sahip bulunmali ve kabul gérmiis bir ulusal degerleme
kurulusunun iiyesi olmali veya devlet tarafindan lisans verilmis ya da mahkemeler veya esdeger statiideki bir
makam tarafindan atanmis olmalidir.

Bazi iilkelerde Degerleme Uzmani olarak calismak icin yasa uyarinca bagimsiz bir kurulus tarafindan verilecek
lisans veya Sertifikaya sahip olunmasi gereklidir.

3.4 Kurum Ici (Ig) Degerleme Uzmani, varliklarin sahibi isletmenin veya mali kayitlarin1 ve/veya raporlarini
hazirlayan muhasebe firmasmin c¢alisanidir. I¢ Degerleme Uzmami genelde bu Davranis Kurallar’’nin
gerektirdigi, profesyonel tarafsizlik ve bagimsizlik ilkelerini karsilayacak kapasitede olmakla birlikte, kamuya
yapilacak agiklamalar ve ilgili diizenlemeler nedeniyle bazi tip gorevlerde bagimsiz Degerleme Uzmaninin
yerini tutmayabilir.

3.5 Kurum Dis1 (D1s) Degerleme Uzmani, herhangi bir istiraki ile birlikte miisteri sirketle, miisteri namina
hareket eden temsilciyle veya gdrevin konusuyla maddi bir bagi olmayan kisidir.

3.6 Uluslararas1 Degerleme Standartlarina gore gorev alan tiim Degerleme Uzmanlarimin bu Davranis
Kurallarinda belirtilen tarafsizlik, mesleki objektiflik ve agiklik kurallarma uymalar gerektiginden, bir ¢ok
gorevde bagimsizlik sartlarii da karsilamalari zorunludur. Bazi miisterilerde ve belli ilkelerde Bagimsiz
Degerleme Uzmani terimine Ozel sartlar altinda yasalar ve hukuki diizenlemelerle bazi ek kisitlamalar
getirilebilir. Bu kurallarin amaci bu kurallarin gerektirdigi bagimsizlik standardindan farkli bagimsizlik olgiileri
tanimlamak degildir.

4.0. Ahlaki flkeler

Degerleme Uzmanlart her durumda diiriist ve dogru davranmak ve caligmalarini miisterilerine, topluma,
mesleklerine ve kendi ulusal profesyonel degerleme kuruluslarina zarar vermeyecek bir bigimde yiiriitmek
zorundadirlar.
4.1 Diiriistliik

4.1.1  Degerleme Uzmani yaniltict ve aldatici davraniglarda bulunmamalidir.

4.1.2  Degerleme Uzmani bilerek aldatici, hatali, 6nyargili goriis ve analiz igeren rapor hazirlamamali ve
bildirmemelidir.

4.13  Degerleme Uzmani diger makul Degerleme Uzmanlar1 tarafindan dogru bulunmayan degerleme
hizmetlerinde yer almamali ve onlara herhangi bir sekilde katkida bulunmamalidir.

4.1.4  Degerleme Uzmani hukuka uygun davranmali ve is yaptig1 veya gorev Ustlendigi {ilkenin yasalarina ve
yonetmeliklerine riayet etmelidir.

4.1.5  Degerleme Uzmani sahip olmadig1 mesleki nitelikleri tasiyormus iddiasinda bulunmamali ve bilerek bu
yanlis bilgiyi etrafa yaymamalidir.

4.1.6  Degerleme Uzman is alabilmek icin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunmamali ve bu
sekilde reklamini yapmamalidir.

417 Degerleme Uzmani goreve yardimci olan personelin veya emri altinda g¢alisanlarin bu davranis
kurallarina bagli olmalarini temin etmelidir.

4.2 Cikar Catismalart



42.1 Degerleme Uzmam ilgili taraflarin yazili izni olmaksizin aym1 konuda birden fazla tarafin isini
yapmamalidir.

422  Degerleme Uzmani1 miisterileri ile diger miisterileri, kendisi, ¢alistig1 firma, akrabalari, arkadaslar1 veya
istiraklerinin ¢ikarlart arasinda bir gorev g¢atigmasi olugmamasi igin gerekli tim makul Onlemleri almalidir.
Talimatlar1 kabul etmeden 6nce muhtemel gatigsmalar yazili olarak agiklanmalidir. Degerleme Uzmaninin daha
sonra haberdar oldugu catigmalar derhal agiklanmalidir. Degerleme Uzmani bdyle bir ¢atismanin oldugunu
degerleme isi bittikten sonra dgrenirse agiklama makul bir siire i¢inde yapilmalidir.

4.3 Gizlilik

43.1 Degerleme Uzmani miisterilerin islerini daima biiyiik bir gizlilik icinde, basiretli bir sekilde
yiiriitmelidir.

432  Degerleme Uzmani miisterisinden aldigi gergeklere dayanan hassas verileri, miisterisi i¢in hazirlamis
oldugu rapor sonuglarmni, iiyesi bulundugu tanmmmis bir profesyonel degerleme kurulusundaki belirli hukuki
takiplerde oldugu gibi kendisinden yasal olarak agiklama yapmasi talep edilen haller harig, miisteri tarafindan
0zel olarak yetkili kilinmig kisiler disinda kimseye agiklayamaz.

4.4 Tarafsizlik

4.4.1 Degerleme Uzmani goérevini mutlak bir bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel ¢ikarlarim
gbzetmeksizin yerine getirmelidir.

442  Degerleme Uzmani 6nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gorevi kabul etmemelidir.

443  Gorevle ilgili ticretler bir degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer
alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagl olmamalidir.

444  Degerleme Uzmanimin iicretinin raporun herhangi bir yoniine bagli olup olmadig1 agiklanmalidir.

445  Degerleme Uzmani miigteri veya bagkalar1 tarafindan saglanan, ancak yeterli nitelikleri tagimayan veya
bagimsiz bir kaynak tarafindan dogrulanmayan &nemli bilgilere giivenmemelidir. Soyle ki, bu tiirden
aciklamalara giivenilmesi esasi ve seviyesi itibariyla Degerleme Uzmanmin hareket alanii kisitlayan
durumlardan olmamalidir.

44.6  Degerleme Uzmani makul bir siire igerisinde gergeklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar
hakkinda rapor isteyen gorevleri kabul etmemelidir.

4.4.7 Olasiig1 makul olan varsayimsal durumlar, hem varsayimin ger¢eklesme ihtimali hem de gergek
durumu yansitan deger goriisiinii icermesi sartiyla raporda belirtilebilir. Ornek: Miisterinin, zehirden
arindirildiktan sonra bir arazinin degerinin ne olacagini 6grenmek istemesi gibi.

4.4.8 Degerleme Uzmani, herhangi bir pesin hitkiim igeren mesnetsiz sonuclara veya degeri korumak yahut
maksimize etmek i¢in bdyle bir pesin hikkmiin gerekli oldugu diisiincesini yansitan rapor sonuglarina

dayanmamali veya bunlari1 kullanmamalidir.

449  Degerleme Uzmani, baska bir Degerleme Uzmaninin raporunu incelerken, tarafsiz bir diislince
sergilemeli ve raporun sonuglarina neden katilip neden katilmadigini, gerekgeleri ile birlikte belirtmelidir.

5.0. Yetkinlik

Degerleme Uzmanu, listlendigi gérevi genel kabul gérmiis profesyonel standartlara uygun olarak yerine getirmek
icin gerekli bilgi, beceri ve deneyime sahip olmalidir. Sadece “Tanimlar” kisminda belirtilen Degerleme Uzmant
tanimina uyan bir uzman bu standartlarla ilgili gérevleri iistlenebilir.

5.1 Talimatlarin Kabulii

5.1.1  Degerleme Uzmani, herhangi bir gorevi kabul etmeden veya bir gorevi yerine getirmek i¢in anlagmaya
varmadan 6nce mevcut problemleri tam olarak saptamali ve yeterli bilgi ve deneyime sahip oldugundan emin



olmalidir. Bu gorev bagka bir iilkede ise, gorevi layik oldugu sekilde yerine getirebilmek i¢in o iilkenin pazar
giicleri, dili ve yasalar1 hakkinda deneyim ve bilgiye sahip bir profesyonelle birlikte hareket etmelidir.

5.2 Disaridan Yardim

5.2.1  Degerleme Uzmani, kendi bilgi ve deneyimini tamamlamak i¢in gerekli dig yardim hizmetleri alirken,
once kendisine bu yardimi verecek kisilerin gerekli beceriye ve ahlaki ilkelere sahip olup olmadigim
belirlemelidir.

522 Disaridan yardimin gerekli oldugu durumlarda miisteri onayinin almmasi gerekir ve yardimcilarin
kimlikleri ve oynadiklari rol Degerleme Uzmaninin raporunda belirtilmelidir.

5.3 Verimlilik ve Titizlik

5.3.1 Degerleme Uzmani misterinin talimatlarini yerine getirmek i¢in zamaninda ve verimli bir sekilde
hareket etmeli ve degerleme siirecinde miisteriye siirekli bilgi vermelidir.

5.3.2  Sartlarm, isin yeterli 6zen ve dikkatle arastirma yapilmak suretiyle kaliteli bir sekilde yapilmasim ve
makul bir siirede bitirilmesini engelledigi durumlarda talimatlar geri ¢evrilmelidir.

53.3  Degerlemenin raporlanmasindan oOnce, yanlis yorumlamalardan kagmmak i¢in miisteriden yazili
talimatlar alinmali ve/veya bu talimatlar Degerleme Uzmani tarafindan yazili olarak yeterli ayrintilar1 icerecek
sekilde teyit edilmelidir.

53.4  Degerleme Uzmani1 degerlemede kullanilan analiz verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu 6zen ve
dikkatle sorgulamali ve aragtirmalidir.

53.5 Degerleme Uzmani her gorev i¢in, tamamlanmasimni takiben, biitlin yazili raporlarm, yapilan
yazigmalarin, tutulan notlarin, bunlara ek olarak Degerleme Uzmaninin objektif karsilagtirma ve hesaplama
yoluyla yaptigi arastirmalar sonucu ulastigi goriislerini kanitlayan dosya notlarmin kagit iizerinde veya
elektronik formdaki gergek kopyalarini igeren bir ¢aligma dosyast hazirlamalidir.

5.3.6  Her gorev i¢in hazirlanan ¢alisma dosyasi, gérevin tamamlanmasindan itibaren en az bes yilik bir siire
icin saklanmalidir.

6.0. Aciklama

Degerleme Uzmanlarinin, hizmetlerinden yararlananlara analizlerini, goriislerini ve vardiklar: sonuglari, anlamli,
yaniltict olmayan ve objektiflige etki edebilecek her seyi agiklayan raporlar araciligi ile gelistirip iletmeleri temel
bir kuraldir.

6.1 Degerleme raporu, gorev kapsamini agik ve uygun bir sekilde yapmali, amacin1 ve ne i¢in kullanilacagini,
bu konudaki varsayimlari, varsayimsal senaryolar1 veya degerlemeyi dogrudan etkileyen kisitlayici durumlari,
varsa bunlarin hesaplanan deger tizerindeki etkilerini de belirterek aciklamalidir.

6.2 Degerleme raporu gergeklestirilen gorevi, varilan sonuglart ve bunlarin sekillendirildikleri sartlar tarif eden
yeterli bilgiyi igermelidir.

6.3 Degerleme Uzmani, herhangi bir gérevin konusu olan ve muhtemel ¢ikar ¢atismasina yol agabilecek, sirket
ya da miilkle olan dogrudan veya dolayls, kisisel veya kurumsal iligkileri agiklamalidir.

6.4 Degerleme Uzmani, ayn1 zamanda i¢ Degerleme Uzmani olarak hareket ediyorsa, varligin sahibi kurulusla
aralarindaki bu iligki degerleme raporunda agiklanmalidir.

6.5 Degerleme Uzmani Dis Degerleme Uzmani olarak hareket ediyor fakat ayni zamanda miigterinin ticretli
eleman1 gibi calisiyorsa, Degerleme Uzmaninin tarafsizligiin tehlikeye diistiigliniin sanilmamasi ve tiglincii
sahislarin degerlemeye olan giiveninin sarsilmamasi i¢in bu iliski mutlaka agiklanmalidir.

6.6 Degerleme Uzmaninin sunabilecegi hizmetin kalitesine getirilen herhangi bir kisitlama, disaridan zorla
kabul ettirilmesine veya Degerleme Uzmanima veya goreve 0Ozgii olmasma bakilmaksizin mutlaka



aciklanmalidir. Digsaridan bir yardim alindiginda, Degerleme Uzmani yardimecilarin kimligini, giivenilirlik
derecelerini ve alinan yardimin niteligini agiklamak zorundadir.

6.7 Degerleme Uzmani, kamuya agiklanacak bilgilerin sekil ve igerigi {izerinde belli bir 6l¢iide kontrol sahibi
olmak i¢in degerlemelerin veya sonuglarinin izin alinmadan yayinlanmasina sinirlama getirmelidir.

6.8 Degerleme Uzmani Uluslararas1 Degerleme Standartlarindan yapilan sapmalar agiklamalidir.

6.8.1  Standartlar, durumlara iligkin genellemeler yapmak i¢in hazirlanmistir ve her bir durum igin ayr ayr
yorumlanamazlar. Standartlardan farkli bir uygulamanin kaginilmaz olacagi durumlar da olacaktir. Bu tiir
durumlarin ortaya ¢ikmasi halinde basvurulan uygulama, ancak bu uygulamanmn makul sartlar cercevesinde
olmasi, ahlaki ilkeler ve yetkinlik dl¢iilerine uygun olmasi ve bu farkliligin ardinda yatan mantigin da degerleme
raporunda belirtilmesi kaydiyla Standartlarin ihlali anlamima gelmeyecektir

7.0. Degerlerin Rapor Edilmesi

Degerleme gorevi, bir veya daha fazla miilkii kapsayabilir. Degerleme raporunun tarzi, igerik ile ilgili asgari
sartlart karsilamak kaydiyla, gérevin mahiyetine ve miisteri ihtiyaglarina gore bi¢imlendirilir.

7.1 Bu paragraf, bir rapor veya onay belgesinde yer almasi gereken asgari hususlari belirler. Asagida belirtilen
kalemler bunlara dahil edilmelidir (Ayrica bakiniz. Uluslararasi Degerleme Standartlar1 3, Degerlemenin Rapor
Edilmesi, Paragraf 5.1).

Degerleme Uzmaninin kimligi ve raporun tarihi;

miisterinin kimligi;

talimatlar, deger takdirinin tarihi, degerlemenin amaci ve ne igin kullanilacagi;

degerin tip ve tanimi ile birlikte degerlemenin temeli;

degerlendirilecek varliklarin mahiyeti, tasarruf hakk: ve yerleri;

arastirmanin tarihi ve boyutu;

degerleme calismasinin kapsam ve boyutu;

varsayimlar ve kisitlayict durumlar ile 6zel, alisilmamis, olaganiistii varsayimlar;

degerlemenin bu standartlara ve gerekli agiklamalara gore gerceklestirildigini belirten uygunluk ifadesi;
Degerleme Uzmaninin mesleki ehliyeti ve imzasi; ve

bazi iilkelerde gerek goriilen, Degerleme Uzmani tarafindan verilecek belirli bir bigimdeki 6zel onay belgesi.

7.2 Degerlemenin kullanimi ve miilkiin karmagikligi rapor ig¢in uygun detay seviyesini belirler. Tek veya
karmagik bir miilkiin rapor edildigi durumlarda, degerlemenin dayandirildigi veriler ve kararin gerekgeleri
iizerinde daha fazla ayrintiya girilmesi uygun olacaktir. Raporun, bir miilk portfoyli i¢in denetim isinde
kullanilmak amaciyla hazirlanmasi durumunda, portfdy icinde yer alan her bir miilk igin istenen ayrmtili veri
diizeyi daha dar kapsamli olabilir.

7.3 Bu boliimiin, usuliine uygun bir degerleme yapabilmek icin gerekli olan sorusturma, arastirma ve analizleri
icerdigi diisiiniilmemelidir. Sadece raporda yer almasi gereken asgari hususlar belirlenmistir.
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Miilkiyet Tiirleri
1.0. Giris

Tasinmaz Miilkiyeti, diinya refahinin énemli bir kismin1 temsil ettiginden bu hakkin degerlemesi, kiiresel miilk
ve finans piyasalarinin varligi i¢in de biiyiik 6nem arz etmektedir. Taginmaz miilkiyeti, kisisel miilkiyet, sirket ve
finansal haklar gibi diger miilkiyet kategorilerinden ayri tutulmalidir. Ayrica bir niteleme ve tanimlamaya
girmeden “miilkiyet” kelimesi bu kategorilerin herhangi birine veya hepsine mal edilebilir. Degerleme Uzmanlari
sik sik taginmaz miilkiyeti veya degeri farkli ayni hak kategorisini igeren miilkiyet haklar1 disindaki hak tiirleri
ile ilgili gorevler aldiklarindan, her miilkiyet tiirlinii ve onun ayurt edici 6zelliklerini anlamak Onemlidir.
Miilkiyetin geleneksel olarak dort ayri1 kategoride ele alinmasi uzun zamandan beri kabul edilmis olmakla
birlikte, son yillarda yeni varliklar ve araglar tiiremistir. Genel kabul goérmiis ¢erceve, bu yeni miilkiyet
kategorilerini birbiriyle bagdastirmis; 6zellikli miilkiyet tipleri ve haklar1 degerleme uygulamasinin giderek daha
da ayrilmaz bir pargast haline gelmistir. Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Komitesi, tasinmaz miilkiyeti,
kisisel miilkiyet, sirket ve finansal haklar olmak iizere dort miilkiyet tipini tanimaktadir.

2.0. Tasinmaz Miilkiyeti

2.1 Tasinmaz miilkiyeti bir gayrimenkul {izerindeki haktir. Bu hak genel olarak tapu senedi veya kira s6zlesmesi
gibi resmi bir belge lizerine kaydedilmistir. Dolayisiyla, miilkiyet, gayrimenkulden ayr1 bir hukuki kavram olup
maddi bir varligt temsil eder. Taginmaz miilkiyeti bir gayrimenkule sahip olmanin getirdigi tiim hak, menfaat ve
faydalari; gayrimenkul ise, arazinin kendisi ile o arazi iizerinde dogal olarak meydana gelen ve bina ve ¢evre
diizenlemeleri gibi araziye iligkin tiim unsurlar1 kapsar.

2.1.1  Taginmaz kavrami, taginmaz miilkiyetini veya gayrimenkulii baz1 iilkelerde menkul mallar olarak
tanimlanan kisisel miilkiyet kalemlerinden ayirmak igin kullanilir.

2.2 Tasinmaz miilkiyeti ilgili tim haklarin bilesimi, bazen haklar demeti olarak anilir. Bu, kullanma, oturma,
girme, satma, kiralama, vasiyetle miras birakma, bedelsiz olarak verme haklarini kapsar ve kisi yukarida
belirtilenlerden birini se¢gme veya higbirini kullanmama hakkina sahiptir. Cogu durumda bazi haklar demetten
ayrilarak devredilebilir, kiralanabilir veya devlet tarafindan temlik edilebilir.

221 Tasinmazlar iizerindeki haklar ve menfaatler yasal gayrimenkul miilkiyetinden dogar. Yasal
gayrimenkul miilkiyeti genellikle devlet tarafindan getirilen vergilendirme (degerleme/derecelendirme), zorunlu
iktisap (kamulagtirma yetkisi/zorunlu satin alma/istimlak), mevzuat (polis giicii/imar plani/bolgelere ayirma)
veya muteber varisin olmamasi (devralacak miras¢inin olmamasi/sahipsiz olmasi) durumunda hiikiimetin el
koymasi gibi harici kisitlamalara tabi olurlar.

222 Sadece devletin koydugu kisitlamalara tabi olan mutlak sahiplik mutlak ayni hak veya mutlak
miilkiyet olarak bilinir.

223 Kiralamalar, taginmaz malvarliklar1 tizerinde bagka haklar yaratan sozlesmeye dayali
diizenlemelerdir. Bir kiralamada, mal sahibi veya kiralayan, bazi iilkelerde kiralayanin Tasinmaz miilkiyeti
olarak da bilinen uygulamaya gore, miilkiyet haklarmi siirdiiriitken kullanma ve yerlesme hakkini kiraciya
devreder. Kira s6zlesmesine gore kiracinin edindigi hak, kiralama sonucu ortaya ¢ikan ve kiracinin belli kosullar
altinda belirli bir siire i¢in kullanma ve yerlesme hakkina sahip olmasidir.

2.23.1 Alt Kiraci Hakki, kiracinin bir 6nceki kira kontratindan dogan kullanma ve yerlesme gibi haklarim
ticiincii kisilere/alt kiraciya aktarmasiyla dogar.

2.2.3.2 Degerleme Uzmanm kira sozlesmesindeki hiikim ve kosullarin miilkiin degerini etkileyip
etkilemedigini inceler.

2.2.4 Devlet tarafindan getirilen kisitlamalarin yani sira, gayrimenkul miilkiyetinden dogan haklar {izerine
baska yasal kisitlamalar da getirilebilir.

2.2.4.1 Arazi ile birlikte yirirlikte olan tapu kisitlamalar: ve kisitlayict akitler miilkiyetin kullanimi,
gelistirilmesi ve temlik edilmesini etkileyebilir.
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2.2.4.2 Irtifak hakk: miilkiin miilkiyet hakkmni vermeyen, sadece o gayrimenkulii kullanma ve/veya
semerelerinden yararlanma hakki veren gayri maddi haktir. Gegis hakki, bir sézlesme veya kullanimdan dogan
ve bagka bir kisiye ait arazinin bir kismindan veya bir seridinden gegis imkani saglayan hak veya ayricaliktir.

2.2.5  Diger 6nemli miilki ve finansal haklar taginmaz miilkiyeti ile iligkilendirilebilir.

2.2.5.1 Miilkiyet haklarindaki kismi ve boliinmiis haklar miilkiyet haklarmm hukuken boliinmesi ile
olusturulur. Ornek olarak bir tasinmaz miilkiyetinin tek bir sahibi olmayabilir. Bu miilkiyet anonim ve limited
ortakliklar (hissedarlar), adi ortakliklar, miisterek kiracilar ve genelde kiracilara ait olabilir.

2.2.5.2 Yeddieminlik, miilkiyet haklarinda farkli tipte haklar yaratir. Bir yeddiemin altindaki lehdarin hakki,
teminati alanlarin hukuki haklar1 karsisinda giivence altindaki lehdar hakki veya 6zkaynak payr olarak bilinir.
(lehdar giivence altindaki lehdar hakkina sahip olurken, teminati alanlar hukuki sahiplerdir.)

2.2.5.3 Menkul kiymet veya finansal haklar finansman temin etmek i¢in bir miilkiin teminat olarak verildigi
veya miilk tizerinde bir yiikiin ihdas edildigi ipotek rehinleri vasitasiyla yaratilmaktadir. Miilk {izerinde sahibin
hakki ayr1 bir finansal hak olarak kabul edilir.

2.3 Tasinmaz miilk, muhasebede genellikle duran veya uzun vadeli varliklar kategorisine girer. Bazen de,
satilmak {izere stoklarda tutulan arazi veya gelistirilmis gayrimenkullerde oldugu gibi donen varliklarda
izlenebilir.

231 Varlik, bir gayrimenkul iizerinde sahip olunan hak veya menfaattir. Ornegin varlik, tasinmaz
miilkiyetidir.

232 Degerlemesi yapilacak fiziki bir varlik olan gayrimenkulden ¢ok varlik {izerindeki sahipliktir.
233 Bir varligm sahipligi piyasada alinip satiliyorsa, piyasa katilimcilart gayrimenkuldeki belirli

haklarin sahipligine belirli bir deger atfedebilirler. Katilimeilar tarafindan atfedilen bu degerler, o tasinmaz
miilkiyetinin Pazar Degerinin takdirinde, objektif bir temel olustururlar.

2.4 Tasinmaz miilkiyetinin degerlemesi asagida belirtilenler de dahil bir ¢ok nedenle yapilmaktadir; finansal
raporlama, miilkiyetin devri ile ilgili islemler, ipotek teminath krediler, davalar, vergi konulari, danigmanlik veya
yatirim karar1 verme. Son neden harig, asagidaki gruplamalarin hepsi i¢in Pazar Degeri deger takdirine temel
teskil eder:

24.1 Finansal tablolar ve ilgili hesaplara fiyat veya cari deger degisimlerinin etkilerini yansitmak
i¢in yapilan sabit kiymet degerlemeleri.

242 Gelecekteki bir aliciya alis fiyat1 teklifi olugturmasi i¢in yardimci olmak, miistakbel bir
saticinin makul bir satig fiyati olusturmasina yardimct olmak veya her iki tarafa da 6nerilen islem i¢in satig fiyati
belirlemelerine yardimci olmak i¢in yapilan degerlemeler; birka¢ miilkiin iizerindeki miilkiyet haklarinin yeniden
diizenlenmesi veya birlestirilmesine temel olusturmak i¢in yapilan degerlemeler.

243 Ipotek kredisi almak igin teminat gosterilen miilkiin degerini takdir etmek igin veya miilk
kargiligindaki borcun teminat altina alinmasi ya da sigorta ettirilmesine temel olusturmak iizere yapilan
degerlemeler.

244 Zorunlu devir (kamulagtirma/istimlak), sdzlesmeler ve kismi haklarda ortaya ¢ikan ihtilaflarla
ilgili dava veya tahkimler, ¢evre zarara sebep olan kazalar veya g¢evre kurallarmin ihlali yiiziinden olusan
hasarlarin tazmini ile ilgili degerlemeler.

245 Vergi degeri/derecelendirmesi i¢in yapilan degerlemeler; wvarliklar1 amortismana tabi
tutulabilen ve tutulamayan kalemler olarak ayristirmak ve dolayisiyla uygun amortisman takdir etmek; ivazsiz
intikaller veya veraset vergilerinin belirlenmesi amaciyla yapilan degerleme.

2.4.6 Yatirimeilar, sigortacilar, alacak taleplerini uzlagtiranlar, mezat sirketleri veya tasfiye

kuruluslari, bolge planlamast ile ugrasan kurumlar (planlama tekliflerinin olasi etkileri {izerinde) gibi genis bir
miisteri yelpazesi igin piyasa veya fizibilite analizleri, maliyet/kar analizleri, yeni ¢ikarilan hisselerin defter
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degerlerinin belirlenmesi (veya gézden gecirilmesi) gibi ¢ok gesitli amaglarla yapilan degerlemeler ve ek isler ile
gelecekteki kira cetvelleri ve kira kontrati hiikiimleri i¢in yapilan degerlemeler.

2.5 Miilkiyet hakkini degerlemede, miilkiin ilgili 6zellikleri belirlenmelidir. Miilkiin 6zellikleri asagidakileri
igerir:

2.5.1 Konumu, maddi ve hukuki tanimi ve ekonomik veya gelir getirici nitelikleri;

2.5.2 Degerlemesi yapilacak miilkiyet haklar1 (mutlak ayni hak/mutlak miilkiyet, kiralayanin tasinmaz miilkiyeti,
kiracinin kullanim hakki, alt kiract hakki);

2.53 Tasinmaz miilkiyeti sayllmayan fakat degerlemeye dahil edilen kisisel miilkiyet, ticari demirbaglar veya
maddi olmayan varliklar;

2.5.4  Bilinen irtifak haklari, kisitlamalar, yiikiimliilikkler, kiralamalar, kira sdzlesmeleri veya miilk tizerindeki
6zel kiymet takdiri/derecelendirmesi veya benzer nitelikteki diger kalemler;

2.5.5 So6z konusu hakkin daha biiylik bir arazi parselinin kismi veya bdliinmiis hakki veya boliimii olup
olmadigy,

2.6 Tasginmaz miilkiyeti agagidaki 6zel durumlardan etkilenebilir;

2.6.1  Haklarin birlestirilmesi (Evlilik veya Birlestirme Degeri) veya ayrilmasi (Bilesen Degeri) konularmin
analizlerinin yapilmasina gerek duyulmast;

2.6.2 Muhtemel bolge planlamasi ve altyap: iyilestirmesi calismalarinin etkileri, Ornek: Kamu hizmet
sistemlerinin veya erigim yollarmin genisletilmesinin etkileri;

2.6.3  Cari ve tarihi kanitlara dayanilarak Pazar Degeri takdirlerinin desteklenmesinin zor oldugu zayif talep,
asirt arz ve ¢ok az satig iglemleriyle tanimlanan gerilemekte olan piyasalar. Bu gibi durumlarda, piyasa
katilimcilarinin dikkati, miilk degeri veya performansinin diger gostergelerine donebilir.

2.7 Miilkiin degerlemesinde genellikle emsal karsilastirma, gelir indirgeme ve maliyet yaklagimlari ve bu
yaklagimlarla baglantili metotlar uygulanir. Degerleme Uzmani bu yaklagimlardan iki veya daha fazlasini ve
onlara bagl metotlar1 kullanarak elde ettigi gostergeleri birbiriyle mutabik kilar. Her ii¢ yaklasim da ortada
benzer veya uygun mal, esya veya hizmet varken, i¢lerinde fiyati en diisiik olanin en ¢ok talep topladigi ve en
yaygin sekilde dagitildigini savunan ikame ilkesine dayanir.

2.7.1  Emsal karsilastirma yaklagiminda, alicilar i¢in s6z konusu gayrimenkul ile rekabet eden diger miilklere
genel olarak ddenen fiyatlarin incelenmesi ile gayrimenkuliin Pazar Degerinin sinirlart belirlenir. Satislar,
taraflarin o isleme istekli olduklarindan emin olmak i¢in aragtirilmaktadir. Tipik bir piyasa katilimeisininkinden
farkli amagclar1 yansitan satig fiyatlari dikkate alinmamalidir. Ornek: Belirli bir miilk i¢in en yiiksek fiyat:
O0demek isteyen Ozel alicilarin islemleri.

2.7.1.1 Degerleme konusu miilk, son zamanlarda piyasada satis1 gergeklestirilen benzeri miilklerin satig
fiyatlariyla (listelenen ve teklif edilen fiyatlar) karsilastirilir. Satis fiyatlari, uygun karsilastirma kistaslari
kullanilarak incelenir ve ortaya ¢ikan farkliliklara gore ayarlanir. (Bkz. KN 1, Tasinmaz Miilk Degerlemesi
paragraf 5.11.4 ve 5.21).

2.7.1.2 Degerleme Uzmani emsal karsilagtirma yaklasimini uygularken, degerleme konusu miilkteki miilkiyet
haklarinin, kiyas konusu miilklerin haklariyla ayni olmasina dikkat etmelidir. Eger durum boyle degilse emsal
fiyatlarda uygun ayarlamalar yapilmasi gerekir.

2.7.1.3 Emsal karsilastirma yaklasgimmin genis bir uygulama olanagi vardir ve pazar verilerinin yeterli oldugu
durumlarda olduk¢a ikna edicidir. Bu yaklasimdan elde edilen veriler gelir indirgemesi ve maliyet
yaklagimlarina da uygulanabilir. Emsal karsilastirmasinin giivenilirligi hizli degismeler ve siddetli galkantilarin
oldugu piyasalarda veya nadiren satilan 6zellikli veya 6zel amagli miilklerinin degerlemesinde sinirl kalabilir.
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2.7.2  Gelir indirgeme yaklasiminda, gayrimenkuliin Pazar Degeri, gelir yaratma kapasitesiyle ol¢iiliir. Gelir
indirgeme yaklasimi, degerin gelecekte elde edilmesi beklenen faydalara gore belirlendigi beklentiler ilkesine
dayanir.

2.7.2.1 Gelir indirgemesinde, s6z konusu miilkten elde edilecek net (isletme) gelirini belirlemek i¢in, mukayeseli
gelir ve harcama verileri kullanilir. indirgeme, tek bir yilin gelirine tek bir oran (genel indirgeme orani veya tiim
risklere iligkin getiri orani) uygulanarak veya bir getiri veya iskonto oranmin (yatirim getirisi dl¢iimlerini
yansitan) belirli bir zaman dilimi igerisindeki bir dizi gelirlere uygulanmasiyla yapilir. (Bkz. KN 1, Tasinmaz
Miilk Degerlemesi paragraf 5.12 den 5.12.5 e kadar).

2.7.2.2 Yatirimcilar genellikle yatirnmin getirisine odaklandiklarindan, gelir indirgemesi yoluyla elde edilen
deger takdirlerinin temelini olusturan varsayimlar veya girdiler alternatif miilk veya finansal yatirimlarin
performansi ile karsilastirilabilir.

2.7.2.3 Gelir indirgemesi en sik olarak, sermaye paylarinin %100’{ine sahip olundugu (biitin ortaklar ve
hissedarlar dahil) kiralanmis miilklerin deger tespitinde kullanilir.

2.73 Maliyet yaklasiminda miilkiyetin degeri, arazinin satin alinmasi ve esit faydaya sahip yeni bir
gayrimenkul inga edilmesi veya eski bir gayrimenkuliin gecikmeden kaynaklanan asir1 bir maliyete
katlanmaksizin ayni1 kullanima uyarlanmasi sonucunda ortaya c¢ikacak maliyetin takdir edilmesi suretiyle
belirlenir. Girisimci pay1 veya miiteahhidin kar/zarar arazi ve insaat maliyetine eklenir. Bu yaklasimda daha eski
gayrimenkuller i¢in, fiziki bozulmaya ugrayan ve islevsel yonden eskiyen kalemlere iliskin amortisman
tahminleri gelistirilir.

2.7.3.1 Maliyet yaklasimindan elde edilen sonuglar tasinmaz miilkiyetindeki mutlak ayni hak veya mutlak
miilkiyetin degerini temsil eder. Gayrimenkul kiraya verilmigse veya gayrimenkul iizerinde diger kismi haklar
varsa Degerleme Uzmani degerlemede bu haklar1 yansitacak ayarlamalar yapmalidir.

2.7.3.2 Gayrimenkul yeni iken Maliyet ve Pazar degeri birbiriyle ¢ok yakindan ilgilidir. Maliyet yaklagim
siklikla yeni ve yakin zamanda yapilmis binalar ile Onerilen ingaatlara, ilavelere ve yenilemelere uygulanir.
Bununla beraber maliyet takdirleri, piyasadaki alicilarin bu gibi miilkler i¢in 6deyecekleri bedelin iist limitini
belirleme egilimindedir. Maliyet yaklasimi ayn1 zamanda nadiren satilan 6zel kullanim veya 6zel amagh
miilklerin degerlemesinde de fayda saglar. (Bkz. KN 8, Finansal Raporlama I¢in Maliyet Yaklagimu).

3.0. Kisisel Miilkiyet

3.1 Kisisel miilkiyet, gayrimenkul disindaki kalemler {izerindeki sahiplik hakkini ifade eder. Bu kalemler
tagmabilir esyalar gibi maddi, veya patent, alacak gibi gayri maddi varliklar olabilir. Maddi kisisel miilkiyet,
gayrimenkule bagli veya onun miitemmim ciizii olmayan ve genellikle tagnabilir nitelige sahip pargalardaki
haklar1 temsil eder. Bazi iilkelerde kisisel miilkler, fasinmaz miilkten ayirmak igin kigisel tasimabilir malvariig
olarak da adlandirilir. (Bkz. Miilk Tiirleri 2.1.1).

3.2 Asagida belirtilen varliklar iizerindeki haklar kisisel miilklere drnek teskil etmektedir:

3.2.1 Tanimlanabilir, taginabilir, maddi cisim veya esyalar yaygin bir sekilde kisisel esyalar olarak nitelendirilir
(Ornek: Mobilya, koleksiyon yapilabilen esyalar, aletler). Bir sirketin doénen varliklarina, ticari stoklarina
sahiplik kisisel miilkiyet olarak addedilir.

3.2.1.1 Bazi iilkelerde yukaridakiler “Kisisel Esya ve Mal” olarak adlandirilir.

322 Kiraciya Ait Demirbaslar olarak bilinen menkul demirbaslar, miilk i¢inde oturan kiraci
tarafindan ticaretini veya sirket faaliyetini ytiriitmek i¢in kullanilmak {izere miilke yerlestirilir. Kiracinin yaptig1
iyilestirmeler, kiracinin kendi ihtiyaclarii karsilamak icin arazi veya bina tizerinde bedelini ddeyerek yaptigi
sabit iyilestirme ve eklemelerdir. Kiractya ait demirbaslar, kira kontratinin bitiminde kiraci tarafindan
kaldirilabilir. Bunlarin kaldirilmasi, gayrimenkule ciddi bir zarar vermez. Kiralanan miilkte kiracinin yaptigi
iyilestirmeler, miilk iizerinde insa edilen bélmeler veya ¢ikislar gibi tamamlayici unsur veya tesisattir. Kiracinin
yaptigi iyilestirmelerin faydali 6mrii kiralama siiresinden uzun veya kisa olabilir. Kiralama siiresinden uzunsa
kiraci, kiralanan yer iizerinde yaptig1 iyilestirmelerin o yerin degerini arttirmasi nedeniyle bunu yansitan bir
tazminata hak kazanabilir.
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3.2.2.1 Yukandaki kategoriye bazi iilkelerde Tesis ve Fabrikalar olarak adlandirilan 6zel kullanim amacglt
kalici olmayan binalar, makineler ve techizat dahil edilebilir.

3.2.2.2 Diger llkelerde, Mobilya, Demirbas ve Te¢hizat terimi paragraf 3.2.1 ve 3.2.2°deki tanimlanan her iki
kategoriyi de igerir.

3.2.3  Net isletme sermayesi ve menkul kiymetler ya da net cari varliklar; likit varliklar toplamindan kisa
vadeli yiikiimliiliiklerin ¢ikarilmasiyla bulunur. Net isletme sermayesi, nakit, pazarlanabilir menkul kiymetler ve
likit isletme malzemelerinden saticilar hesab1 ve kisa vadeli krediler gibi cari bor¢larin diisiilmesiyle bulunan
tutarlar1 kapsar.

324  Maddi Olmayan Varliklar, maddi olmayan seylerde sahip olunan haklardir. Bunlara bir borcu tazmin
hakki, bir fikirden kar elde etme hakki 6rnek olarak gosterilebilir. Tazmin veya kar etme hakki bir miilkiyet
olusturmasi ve ona bir deger bicilmesi nedeni ile maddi olmayan borg veya fikirden ayrilir.

3.3 Hem kisisel miilkiyet, hem de tasinmaz miilkiyetini i¢eren bir degerlemede kisisel miilkler ayirt edilebilmeli
ve degerleme iglemine etkisi dikkate alinmalidir.

33.1 Kisisel miilklerin degerlemesi ana gorevin bir parcasi olabilir. Kisisel miilkiyete iligkin degerleme
islemindeki deger tanimi, miilk degerlemesinin amaciyla, bu ama¢ miilkiin satis1, yenilenmesi veya yikilmast
olsa dahi, uyum icinde olmalidir. Kisisel miilkiyet Pazar Degerine, Hurda Degerine veya Tasfiye Degerine gore
degerlendirilebilir. Ornek: faaliyette iken ticari kurum olarak satilan bir oteldeki kisisel miilklerin degerine karsi,
kapandiktan sonra satilan oteldeki kisisel miilklerin degeri (Bak. Uluslararasit Degerleme Standartlar1 2, paragraf
3.6 ve 3.7).

3.3.2  Degerleme Uzman kisisel miilkiyeti, gayrimenkul miilkiyetinden ayirabilmeli ve gereken durumlarda
onu disarida birakabilmelidir. Ornek: vergilendirme ve kamulastirma gibi devletle ilgili olarak distlenilen
gorevler.

3.3.3  Sirket varliklarinin degerlemesinde, Degerleme Uzmani bu varliklarin faaliyette olan bir sirketin pargast
olarak m1 yoksa ayr1 varliklar olarak m1 degerlendirilmesi gerektigini dikkate almalidir.

3.4 Degerleme Uzmani bir varligi kisisel miilkiyet veya gayrimenkul miilkiyeti olup olmadig1 konusundaki
yerel uygulamalara agina olmalidir. Baz1 durumlarda giivenli bir sekilde sabitlenmis bir varlik, ismen kisisel
miilk olarak tanimlansa da, o yerin oturma siiresinin bitiminde, 6zellikle o varligin kaldirilmasi veya yerinin
degistirilmesi halinde gerek kendisine gerekse iginde bulundugu binaya &nemli 6l¢iide zarar verecek bir
konumda ise gayrimenkul miilkiyetine doniisebilir.

3.5 Ug degerleme yaklagiminda da kullanilan teknikler, kisisel miilkiyet degerlemesinde de uygulanabilir. (Bkz.
KNS5, Kisisel Miilkiyetin Degerlemesi)

3.5.1 Degerleme Uzmani, degerleme konusu miilkiin biinyesinde bulunan kisisel miilkiyetin degerini
kiyaslanabilir diger miilklerdekilerden daha yiliksek veya daha diisiik bulmussa, s6z konusu kisisel miilkiyetin
degerleme konusu miilkte yarattigi bu katma degeri veya deger diisiikliigiinii ortaya ¢ikarmali ve degerlemede
g0z Oniine almalidir.

3.5.2  Belirli gorevlerde Degerleme Uzmani, kisisel miilkiyetin degerini olumsuz etkileyen fiziki bozulma,
islevsel yonden deger kaybi, ekonomik eskimenin derecesini belirlemek zorundadir. Bdyle bir belirleme kisisel
miilkiyetin ilgili oldugu bina(lar)in geri kalan ekonomik dmriinii de hesaba katacaktir.

4.0. Sirket

4.1 Bir sirket, ekonomik bir faaliyet siirdiiren ticaret, liretim, hizmet veya yatirim igletmesidir. Sirketler, genelde
kar amaciyla tiiketicilere mal veya hizmet saglayan kurumlardir. Sirket kavramiyla yakindan alakali olan
terimlerden, faal isletme ifadesiyle, mal ve hizmet {ireten, satan, ticaretini yaparak ekonomik faaliyette bulunan
bir kurum kastedilmektedir. Isletmenin siirekliligi kavranu ise, kurumlarin uzun siire faaliyette bulunmak
niyetinde olup, tasfiye veya faaliyet 6lgeginde herhangi bir maddi degisiklik yapma niyet veya zorunlulugu
olmamasini ifade eder.
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4.2 Sirketler tiizel kisilik olarak kurulurlar. Bir sirket anonim ortaklik olarak veya anonim ortaklik olmaksizin
kurulabilir.

4.2.1  Anonim ortaklik olmayan isletmeler, sahis sirketleri, is ortakliklar1 ve limited sirketler vb. isletmelerdir.

422 Anonim ortakliklar, hisseleri az sayida ortagin elinde bulunan ve borsada islem gérmeyen halka kapali
sirketler ile hisselerine ¢ok sayida ortagin sahip oldugu halka acik ve borsada islem goren sirketlerdir.

423  Isletmelerin diger hukuki bigimleri, kontroliin bireysel ya da kurumsal yeddieminlerin elinde bulundugu
yapilar ile ana ortaklikla bagl ortaklik veya istiraki, ortaklik haklarini ve yeddieminligi bir araya getiren ¢oklu
isletmeleri kapsamaktadir.

4.3 Sirketler hem 6zel hem de kamu sektoriinde son derece genis bir alanda ekonomik faaliyette bulunurlar.
Sirket faaliyetleri diger faaliyetlerin yaninda iiretim, toptan satis, perakende satis, otelcilik, saglik hizmetleri ile
finansal, hukuki, egitim, sosyal hizmetleri de kapsar. Kamuya altyap1 hizmeti saglamak i¢in kurulan sirketler
birgok tilkede hiikiimetin kontroliinde olmakla birlikte miilkiyetinde degildir.

4.3.1  Yatium veya holding sirketleri, gayrimenkul ve tarim girketlerini de i¢eren bagl ortakliklarinda hisse
sahipligi yoluyla kontrolii ellerinde tutarlar.

432  Sirket ile iliskili gayrimenkuller, alim-satim potansiyeli olan gayrimenkuller, 6zel nitelikli ticari
gayrimenkuller veya faal isletmeler gibi ¢esitli sekillerde tanimlanan oteller, benzin istasyonlari, restoranlar ve
sinema salonlar1, Pazar Degeri lizerinden degerlenirler. Ancak bu Pazar Degeri arazi, binalar, kisisel taginabilir
malvarliklari, maddi olmayan varliklar ve sirketin kendisinden olusan deger unsurlarini icerir. Bu varliklarin
genel olarak piyasada bir paket halinde satilmasi nedeniyle arazi, bina ve diger degerlerin tespiti zorlagsmakta;
dolayisiyla degerlemeye dahil edilen varlik unsurlarinin tespitine 6zellikle dikkat edilmesi gerekmektedir. (Bkz.
KN 12, Ozel Nitelikli Ticari Miilklerin Degerlemesi)

4.4 Muhasebede maddi ve maddi olmayan varliklar Sirketin aktifinde yer alir;

4.4.1 Maddi varliklara donen varliklar ile tasinmazlar, demirbaslar, techizat ve maddi kisisel miilkler gibi
duran varliklar dahildir.

442 Kisisel tasinmaz miilkiyeti olarak kabul edilen maddi olmayan varliklara yonetim
becerileri, pazarlama bilgi birikimi, kredi derecesi, bir araya getirilmis is giicii, calisan bir fabrika, serefiye ve
sahip olunan ¢esitli yasal haklar ve araglar (patentler, telif haklari, imtiyazlar ve sézlesmeler vb.) dahildir.

4.4.2.1 Serefiye iki belirgin bilesen igerir. Varliga 6zel yani varlik dahilinde olan ve varligin satilmasi ile yeni
sahibine gecen serefiye ve sirket sahibi veya yoneticisi ile iligkili kigisel serefiye.

4.5 Sirket degerlemesi asagida belirtilen ¢esitli nedenlerle yapilir (Bkz. KN 6, Sirket Degerlemesi paragraf 5.0).

45.1 Bir sirketin iktisabt veya elden ¢ikarilmasi, sirket birlesmeleri veya hissedarlarin
sirkette sahip olduklar: sermayenin degerinin takdir edilmesi.

452  Sirket degerlemeleri, sik sik bir sirketin ¢esitli varliklarinin Kullanim Degerini (Bkz. Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 2, paragraf 3.1) belirlemek ve yansitmak igin yapilir. Sirket degerlemeleri, ayn1 zamanda
sirketteki duran varliklari eskime derecesinin takdirine temel olusturmak i¢in de yapilabilir.

4.6 Sirket degerlemeleri, sirketin Pazar Degerine dayandirilabilir. Bir sirketin Pazar Degeri mutlaka o sirketin
Kullanim Degerine esit olmayabilir. Finansal raporlama amaciyla yapilan degerlemelerde Pazar Degerine esit
veya esit olmayan Makul Degerin tespit edilmesi istenir. Bu durumda Degerleme Uzmani degerin Pazar Degeri
ve Makul Deger tanimlarini karsilayip karsilamadigini belirtmelidir. (Bkz. Genel Degerleme Kavramlart ve
Ilkeleri paragraf 8.1). Isletmenin siirekliligi varsaymmi ile yapilan sirket degerlemeleri (Miilk Tiirleri paragraf
4.1°de tamimlanmistir) genellikle Kullanim Degerine dayandirilir. Finansal raporlama ac¢isindan bakildiginda 36
no’lu Uluslararasi Muhasebe Standardina gore Kullanim Degerinin degerleme uygulamasindaki genel
kullanimindan farkli 6zel bir anlam1 bulunmaktadir.
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4.7 Degerleme Uzmani, degerlemesi yapilan sirketi (faal isletme, holding sirketi, 6zel amach ticari sirket
vb.), ortaklik haklarmi veya menkul kiymetleri (halka kapali veya halka agik sirket hisseleri ve yatirim fonu
katilma belgeleri) agik bir sekilde tanimlamalidir.

471 Sahiplik haklar1 boliinmemis, hissedarlar arasinda boliinmiis ve/veya gogunluk veya
azinlik hisseleriyle ilgili olabilir.

472 Degerleme Uzmani sahiplik haklar iizerindeki haklari, imtiyazlar ve ister sirket ister
ortaklik veya mal sahipligi biciminde olsun sahiplik haklarina eklenmis tiim sartlar1 dikkate almalidir.

4.8 Sirket degerlemelerinde ii¢ yaklasim uygulanir. Degerleme Uzmani bu yaklasimlardan iki veya daha fazlasi
ile bunlara bagli metotlardan elde edilen gostergeler arasindaki uyumu/mutakabati saglar (Bkz. KN 6, Sirket
Degerlemesi paragraf 5.14).

4.8.1 Emsal karsilagtirma yaklagimi s6z konusu sirketi; benzer sirketler, sirketlerdeki
sahiplik haklart veya bunlarin borsalarda satilan hisseleri ile karsilastirir. Karsilagtirilan sirketler s6z konusu
sitket ile ayni sektdrde olmali ve ayni ekonomik degiskenlere bagli olmalidir. Tipik veri kaynaklari; tiim
sirketlerin alinip satildig1 piyasalar, s6z konusu sirketin 6nceki hisse devir islemleri ve benzer sirketlere ait
sahiplik haklarmin alinip satildig1 piyasalardir.

482 Gelir indirgeme yaklasiminda, beklenen biiylime ve zamanlama, iliskili riskler ve
paranin zaman degeri géz Oniine alinarak takdir edilen gelir veya faydalarin bugiinkii degerini hesaplar. Gelir,
temsili gelir seviyesinin dogrudan aktiflestirilmesi veya indirgenmis nakit akimlar1 analizi veya gelecekteki bir
zaman dizisi i¢in takdir edilen nakit girdilerine iskonto orani uygulanarak bugiinkii degerine ¢evrildigi temettii
iskonto yontemi uygulanarak deger gostergesi haline gevrilir.

4.8.3  Varlk esash yaklasimda, maddi ve maddi olmayan biitiin varliklar ve borglar Pazar Degeri veya uygun
bir defter degeri ile bilangoda gosterilir. Isletmenin siirekliligi varsayim ile degerlendirilen bir faal sirket ile
ilgili bir gorevde bu yaklagim kullanildiginda elde edilen deger, diger yaklasimm veya yaklasimlarin deger
takdirleri ile beraber dikkate alinmalidir.

5.0. Finansal Haklar

5.1 Miilkteki finansal haklar, sirketteki veya gayrimenkul iizerindeki miilkiyet haklarmin yasal olarak bdliinmesi
(6rnegin sirketler, sendikasyonlar, adi ortakliklar, hisselere bolinmemis miisterek miilkiyet, is ortakliklar),
miilkii (6rnegin tasinmaz mallar, hisse senetleri ve diger finansal araglar) belirli bir siirede belirli bir fiyata alma
veya satma hakkini veren sdzlesmelere taraf olunmasi, bir havuzda toplanmis gayrimenkul varliklariyla teminat
altina alinmis yatirim araglari olusturulmasi sonucu meydana gelir.

5.1.1 Sahiplik haklari, iki veya daha fazla kisinin bir sirkete veya miilke miistereken sahip
olmak ve bunun kar/zararin1 paylagsmak amaciyla bir ortaklik olugturmalar i¢in yasal olarak boliinebilir.

5.1.1.1 Bir smursiz sorumlu ortaklik, her ortagin yatirimin kar/zararin1 paylastigi ve hepsinin biitiin bor¢lardan
sinirsiz sorumlu oldugu bir ortaklik diizenlemesidir.

5.1.1.2  Swmwrlt sorumlu ortaklik, sinirsiz ve smurli ortaklardan olusan bir ortaklik diizenlemesidir. Sinirsiz
sorumlu ortaklar sirketi yiiriiten ve ortakligin borglarindan tam sorumlu kigilerdir; sinirli sorumlu ortaklar ise
pasif ortak olup bor¢lardan sadece sermaye taahhiitleri oraninda sorumlu olan kisilerdir.

5.1.2 Ortakliklara iliskin diger yasal isletmeler sendikasyonlar ve is ortakliklaridir.

5.1.2.1 Sendikasyon bir smirsiz sorumlu ortak tarafindan diizenlenir. Sendikasyondaki yatirimcilar sinirl
sorumlu ortak haline gelir. Sendikasyon, gayrimenkul projelerinin veya diger sirket girisimlerinin satin alinmasi

ve gelistirilmesi i¢in fon havuzu yaratir.

5.1.2.2 Is ortakligi, belirli bir projeyi listlenmek icin birlesen iki veya daha fazla isletmenin birlikteligini ifade
eder. Bir is ortakliginin, ortakliktan farki, siire bakimindan sinirli olmasi ve belirli bir projeye 6zgii olmasidir.
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5.1.3 Opsiyon, bir gayrimenkulii belli bir siire i¢in ve belli bir fiyattan alma, satma veya kiralama teklifinin acik
tutuldugu anlasmadir. Opsiyon genelde belirli sartlarin yerine getirilmesine bagli olarak kullanilacak sézlesmeye
dayali bir haktir. Hak sahibi, opsiyondan dogan hakkini kullanir veya kullanmaz. Bu agidan opsiyon, bir miilkiin
satin almmasi veya satilmasi i¢in yapilan sozlesmelerden farklidir. Alim opsiyonlar: kira kontratlarina da
yazilabilir. Alim opsiyonlar1 genellikle 6denen tiim kira bedellerinin belirli bdlimiiniin alis fiyatina
uygulanabilecegi hiikkmiinii tagir.

5.1.4  Menkul kiymetler yoluyla yapilan gayrimenkul yatirimi, dogrudan miilk sahibi olmaya bir alternatiftir.
Yatirimeilar tipki sirket hisselerinde oldugu gibi bir miilk veya miilk havuzu iizerindeki hakkin paylarina sahip
olabilir ve bunlar alip satabilirler.

5.1.4.1 Bu tiir menkul kiymetlerin piyasasi, hem kurumsal (adi ve anonim ortakliklar, emeklilik fonlar1 ve sigorta
sirketleri) hem de borsada islem yapan bireysel yatirimcilar: kapsar.

5.1.4.2 Menkul kiymetlestirilmis yatirim araglarina; gayrimenkul yatirim fon ve ortakliklari, ipotek teminatl
menkul kiymetler, ipotege dayali menkul kiymetler gibi ipotekli sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul isleten
sirketler dahildir.

5.2 Finansal haklar maddi olmayan varliklardir ve asagidakileri kapsayabilir:

5.2.1 Bir miilk veya sirketin sahipliginin i¢erdigi haklar. Ornek: kullanma, yerlesme (oturma),
satma, kiralama ve yonetme hakki.

522 Alm opsiyonu tantyan sdzlesme veya alim opsiyonu tastyan bir kiralama sozlesmesinden dogan haklar.
Ornek: bu opsiyonu kullanma veya kullanmama hakki.

5.2.3  TIhrag edilen menkul kiymete sahip olmaktan dogan haklar. Ornek: Bu menkul kiymetleri elde tutma
veya elden ¢ikarma hakki.

5.3 Finansal haklari ¢ok ¢esitli nedenlerle degerlemesinin yapilmasi gerekebilir.

5.3.1 Finansal hak bir ortagin varliklari arasinda bulunabilir. Ortagin sahip oldugu varliklarin toplam degerini
hesaplamak i¢in finansal haklarin degerinin belirlenmesi gerekir. Ayrica, ortak kendi hakkini satmak isteyebilir
veya hak veraset vergisi veya vasiyet islemlerine tabi hale gelebilir. Smirsiz sorumlu ortak, siirl sorumlu bir
ortakliga devretmek amaciyla haklari satin alabilir.

5.3.2 Disiik bir bedel karsiligi elde edilebilen alim opsiyonlari, nihai el degistirme fiyatinda gozden
kagirilmamasi gereken bir kaldirag etkisi yaratabilir. Alim opsiyonlu kiralama so6zlesmeleri kiralanan
gayrimenkuliin pazarlanma olasiligini daraltir ve kiralanmis gayrimenkuliin ve/veya kiralama yoluyla elde edilen
miilkiyet ve kullanim haklarinin Pazar Degerine sinirlama getirebilir.

53.3 Menkul kiymetlerin degerlemesi halka agilmalardan once aracilik yiiklenimi ve derecelendirme
amactyla yapilir.

5.4 Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 32, Finansal Araglar: Agiklamalar ve Sunum, Paragraf 11, Finansal
Varhiklar, Finansal Yiikiimliliikler, Finansal Arag, Oz Sermaye Araclarmmi; ve Uluslararasi Muhasebe
Standartlar1 32, paragraf 28, Birlesik (Finansal) Araglar:t tamimlamistir. Uluslararas1 muhasebe standartlari
32’nin paragraf 28’ine gore bir kurum her bir kategori finansal varlig1 ve finansal borglart igin bilangosunda
gosterilen defter degeriyle kiyaslama yapmaya olanak saglayacak Makul Deger bilgisini agiklayacaktir.

5.4.1 Bir finansal varlik, asagidakilerdir:
a) nakit,
b) bagka bir isletmenin hissesi,
c) Bir sozlesme neticesinde, baska bir igletmeden nakit veya bagka bir finansal varlig1 alma hakk: veya bagka
bir igletmeyle finansal s6zlesmeleri potansiyel olarak uygun sartlarda degistirme hakki,
d) Bir sozlesme, kurumun kendi hisse senetleriyle 6denecek veya 6denebilecek ve

i. kurumun degisik sayida kendi hisse senetlerini teslim almakla yilikiimlii oldugu veya olabilecegi tiirev
olmayan arag, veya

ii. kurumun belirli sayida kendi hisse senetleri karsiliinda belirli tutarda nakit veya diger finansal arag
6denmesi disinda bir yolla sonuglandirilacak bir tiirev arag,
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5.4.1.1 Sozlesmeden dogan gelecekte nakit alma hakkini temsil eden finansal varliklarin sikga karsilagilan
Ornekleri;

a) ticari alacaklar ve borglar hesaplari,

b) alacak senetleri ve borg senetleri hesaplari,

¢) kredi alacak ve borglart,

d) tahvil alacak ve borglari.

5.4.2 Finansal Borg;

a) bagka bir isletmeye nakit veya finansal arac teslim etme veya baska bir igletmeyle, potansiyel olarak
isletmenin aleyhine olacak sekilde finansal ara¢ degistirme yikiimligli doguran sdzlesmeye dayali
yiikiimliiliikler,

b) kurumun kendi hisse senetleri ile 6denecek veya 6denebilecek bir taahhiit olup,

i. kurumun degisik sayida kendi hisse senetlerini teslim etmekle yilikiimlii oldugu veya olabilecegi tiirev
olmayan araglar veya,

ii. kurumun belirli sayida kendi hisse senetleri karsiliginda belirli tutarda nakit veya diger finansal arag
6denmesi diginda bir yolla sonuglandirilacak bir tiirev aragtir.

Buna baglh olarak kurumun kendi 6z sermaye araglarinin gelecekteki alim veya teslimini igeren sézlesmeler
kurumun kendi 6z sermaye araglarina dahil degildir. (Bir kurum, nakit veya diger bir finansal varlik vererek,
finansal varliklar1 veya yiikiimliilikleri degis tokus ederek veya kendi hisse senetlerini vererek
sonlandirilabilecek, tiirev olan ya da olmayan, sézlesmesel bir yilikiimliiliige sahip olabilir.)

5.4.2.1 Sozlesmeden kaynaklanan ileride nakit 6deme yiikiimliiliigiinii temsil eden finansal borglarin yaygin
ornekleri;

a) ticari alacaklar ve borglar hesaplari,

b) alacak senetleri ve borg senetleri,

c) tahvil alacak ve borglari.

5.4.3 Bir finansal arag, bir igletmenin finansal varlig1 iken diger isletmenin finansal borcu veya hisse senedidir.
Finansal araglar, tahviller gibi geleneksel araglardan tiirevsel finansal araclara kadar degisik sekillerde olabilir.

5.4.3.1 Tirev arag taraflardan birine diger bir tarafla potansiyel olarak avantajli kosullarda finansal varliklar
degistirmek icin sozlesmeden dogan bir hak; avantajli olmayan kosullarda ise, sdzlesmeden dogan bir
yiikiimliliik getirir. Ancak, bu yiikiimlillik tiirev araca dayanak olan finansal araglarin sézlesmenin
baslangicinda veya vade sonunda devrini gerektirmez (Uluslararasi Muhasebe Standartlart 32, Uygulama
Kilavuz Notu 16).

5.4.3.2 Tirev araglar, dayanak teskil eden varlik dahilinde bir veya daha fazla riskin taraflar arasinda etkin bir
sekilde devri i¢in hak ve yiikiimliik getirir. (Uluslararas1t Muhasebe Standartlar1 32, Uygulama Kilavuz Notu 16).

5.4.3.3 Tirev araglarin bir ¢ok tipi, ileride degis-tokus yapma hak ve ylikiimliligini icerir (Uluslararasi
Mubhasebe Standartlari1 32, Uygulama Kilavuz Notu 19).

5.4.3.4 Finansal kiralama bir finansal arag¢ olarak kabul edilir, fakat faaliyet kiralamasi finansal ara¢ degildir
(Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 32, Uygulama Kilavuz Notu 9).

5.4.4  Hisse senedi, isletmenin varliklarindan tiim yiikiimliiliiklerini indirdikten sonra kalan bakiyede hak
sahibi olmayi saglayan sézlesmelerdir.

5.4.4.1 Hisse senetlerinin 6rnekleri, satilamaz adi hisseler, imtiyazli hisselerin bazi tipleri, sahibine belirli bir
nakit veya diger bir finansal varlik karsilig1 bir kurumun ¢ikardig: satilamaz adi hisselerden belli sayida alma
hakki veren taahhiit veya alim opsiyonu igerir. (Uluslararast Muhasebe Standartlar1 32, AG 13).

5.4.4.2 Bir kuruma belirli bir tutarda para veya diger bir finansal arag¢ karsilig1 olarak kendi hisse senetlerinden

belirli sayida edinme hakki veren bir alim opsiyonu veya diger benzeri bir s6zlesme kurumun finansal varligi
degildir (Uluslararas1t Muhasebe Standartlar1 32, Uygulama Kilavuz Notu 14).
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5.4.5 Birlesik (Finansal) Arag, ihrag¢inin bakis acisindan, bor¢ ve 6z sermaye unsurlarinin her ikisini de igeren
bir finansal aragtir.

5.5. Bir miilkteki gesitli finansal haklar toplaminin degeri, o miilkteki bireysel haklarin toplamindan daha biiyiik
veya kiigiik olabilir.

5.5.1 Sendikasyon veya ortakliklarin sahip oldugu gelir getiren miilklerdeki %100 sahiplik hakkinmn degeri (tim
hissedarlar ve ortaklar dahil) muhtemelen miilklerdeki azinlik haklarinin toplam degerini gececektir. Benzer
sekilde, bir araya gelmis ¢esitli miilkleri temsil eden gayrimenkul yatirim fon ve ortakliklar portfoyiiniin degeri,
portfoydeki miilklerin belli bir bigimde bir araya getirilmeleri ve/veya yonetimine atfedilebilecek sonuglardan
dolay1 bu portfoyii olusturan tiim miilklerin degerlerinin toplamindan farkli olabilir.

5.5.2  Degerleme Uzmani, ayrilmis veya boliinmiis miilkiyet haklari ile ugrasmadan 6nce, miilkiin biitiiniiniin
degerini yahut tiim haklarin degerini takdir eder.

5.5.3 Finansal haklar ile ilgili gérevlerde Degerleme Uzmani, degerleme konusu hakkin, sirket veya miilkteki
cogunluk veya azinlik haklari, s6zlesmeden dogan bir hak veya menkul kiymetlestirilmis gayrimenkuldeki
¢ogunluk veya azinlik haklari olmasia bakilmaksizin, degerlenen taginmaz miilkiyetini agik¢a tanimlamalidir.
Finansal hakkin miilk i¢inde temsil ettigi yiizde veya payr dogrulamak igin Degerleme Uzmani taraflar
arasindaki sdzlesmeye dayali diizenlemeleri veya kurulus tiiziigiinii (adi ortaklik sozlesmeleri veya anonim sirket
esas sozlesmeleri) incelemelidir.

5.6 Finansal haklarin degerlemesi, yiiksek diizeyde uzmanlik gerektirir. Bu nedenle Degerleme Uzmani
degerleme yaklasimi veya yaklasimlarini, degerleme konusu finansal haklarin 6zelliklerine uyarlamalidir.

5.6.1  Her ii¢ yaklasim da, bir siirsiz sorumlu ortakligin sahip oldugu miilkiin degerlenmesinde kullanilabilir.

5.6.1.1 Emsal karsilastirmas: yaklasiminda karsilastirilabilir satiglar analiz edildiginde, Degerleme Uzmani
satin alma fiyatina, tasinmaz mal disindaki kalemlerin dahil edilip edilmedigini belirler. Eger tasinmaz mal
disindaki kalemler dahil edilmigse bunlar1 belirtmeli ve onlarin degere olan etkileri dikkate alinmali ve takdir
edilmelidir.

5.6.2 Bir smirsiz sorumlu ortagin, satilan ortakliklar ve sendikasyonlardaki haklari bir smirl ortaklik hakki
olarak edindigi hallerde Degerleme Uzmani tasinmaz mal disindaki kalemlerin bu ticari islem fiyati iizerindeki
etkilerini g6z Oniine alir. Bu kalemler 6zel finansman, gelir veya isgal garantilerini ve yonetim hizmetlerini
kapsayabilir.

5.6.3  Alim opsiyonlarinin kullanilmasi aliciya olan maliyeti ¢ergevesinde dikkate alinir. Bdylece kullanilan
alim opsiyonunun maliyeti ilgili tasinmaz malin satig fiyatina eklenmelidir. Degerleme Uzmani bir miilkiin
iizerindeki alim opsiyonunun nihai islem fiyati iizerindeki kaldirag etkisini dikkate almalidir. Bir kiralamada
alim opsiyonu uygulandiginda ve ge¢miste yapilan kira 6demeleri satis fiyatina alacak kaydedildiginde bu
O6demeler taksit 6demeleri olarak kabul edilir.

5.6.4  Menkul kiymetlestirilmis tasinmaz mal yatirimindaki katilma paylar1 ve hisseler bu menkul krymetlerin
ticaretinin yapildig1 piyasalarda fiyatlandirilir. Yatirim araglar1 paketinin bir pargast olarak elde bulundurulan
tasinmaz malvarliklarinin, halka ilk defa arz edilmelerinden 6nce aracilik yiiklenimi veya derecelendirme
amaciyla degerlemesinin yapilmasi gerekebilir. Bu durumlarda Degerleme Uzmani gayrimenkuliin gelir getirici
ozelliklerine uygun yaklagim ve metotlar1 uygular.
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Degerleme Sonuglarini letilmesi
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Uluslararasi Degerleme Standartlarina Giris
Standart 1,2 ve 3

Degerlemenin Gelisimi ve Aciklanmasi

Degerlemeler, bir varligin Pazar Degeri veya Pazar Degeri disindaki esaslara gore yapilir. Pazar, fiyat, maliyet
ve deger kavramlari, tiim degerlemelerin temelinde yer almaktadir. Bu kavramlar hem Pazar Degeri’ni esas alan
hem de pazar disindaki kriterleri esas alan degerlemelerle iligkilidir. Degerleme Uzmanlarinin ¢aligmalari
acisindan esdeger bir dneme sahip olan bir diger unsursa, degerleme sonuglarinin anlasilir bir gekilde iletilmesi
ve bu sonuglarin nasil elde edildiginin anlasiimasidir. Iyi hazirlanmis bir Degerleme Raporu, tim bu
gereksinimleri karsilar. Bu nedenle Uluslararast Degerleme Standartlari’nin Degerlemenin bu ii¢ temel yoniine
de (UDES 1, Pazar Degeri Esasli Degerleme; UDES 2, Pazar Degeri Disindaki Degerleme Esaslar;; UDES 3,
Degerlemenin Raporlanmasi) hitap etmesi gerekir.

Pazar ve Pazar Dis1 Esash Deger

1.0. Giris

En temel seviyede, deger, herhangi bir iiriin, hizmet veya mal ile iligkili dort etkenin birbirleriyle olan iliskisine
gore olusturulur ve siirdiiriiliir. Bu faktorler, fayda, kithk, istek ve satin alma giiciidiir.

1.1 Ekonomideki arz ve talep ilkesinin igleyisi, bu dort deger etkeninin karmasik bir etkilesimini yansitmaktadir.
Bir mal veya hizmetin arzi, sagladig1 fayda ve istenilirliginden etkilenmektedir. Mal veya hizmetin mevcudiyeti
de kitlig1 ve olast tiiketicilerin satin alma giiciiniin limitleri tarafindan simirlanir. Bir mal veya hizmet i¢in olusan
talep de benzer sekilde bu mal veya hizmetin sagladigi fayda ile olusmakta ve kitlig1 ve istenilirliginden
etkilenmekte ve satin alma giicii izerindeki limitler nedeniyle de sinirlanmaktadir.

1.2 Bir mal veya hizmetin iiretilme nedeni olan fayda ile bu mal veya hizmetin kitlig1 veya sinirli mevcudiyeti
genelde arzla ilgili faktorler olarak g6z oniinde bulundurulur. Mal veya hizmete yonelik istegi yansitan ve mal
icin ddenebilecek miktart tanimlayan tiiketici tercihleri ve satin alma giicii ise genelde faleple ilgili faktorler
olarak g6z 6niinde bulundurulur.

2.0. Pazarlar
Bir pazar, icinde mallarin, hizmetlerin ve emtianmn, bir fiyat mekanizmasi aracilifiyla alicilar ve saticilar
arasinda alim sattiminin yapildigi bir ortamdir. Pazar kavrami, alicilar ile saticilarin herhangi bir kisitlama

olmaksizin faaliyetlerini gerceklestirebilmelerini ifade etmektedir.

2.1 Arz ve talep ilkesi, bir malin, hizmetin veya emtianin fiyatinin, malin arzi ile ters orantili ve malin talebiyle
dogru orantili olarak degistigini belirtmektedir.

2.2 Miilk pazarlarinda arz; isglicii ve liretim maliyetlerinin sabit kaldigi varsayimi altinda, belirli bir dénem

icerisinde bir pazarda muhtelif fiyatlar {izerinden satisa veya kiralamaya c¢ikartilan milkiyet haklarini temsil
eder.
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2.3 Talep ise; niifus, gelir, gelecekteki fiyatlar ve tiiketici tercihleri gibi diger etkenlerin sabit kaldig1 varsayimi
altinda, belirli bir dénem igerisinde bir pazarda muhtelif fiyatlardan belirli tipteki miilkiyet haklar igin talepte
bulunmasi olasi alicilar veya kiracilarin sayisindan olusmaktadir.

3.0. Fiyat, Maliyet ve Deger

Fiyat, maliyet ve deger arasindaki farkliliklar daha Once tartisilmistt (Bkz. Genel Degerleme Kavramlari ve
Ilkeleri, Boliim 4.0). Bu terminolojik farkliliklar, pazarlarm isleyisi agisindan onemlidir, ¢iinkii bunlarmn her
birinin kendisine has fonksiyonel bir iliskisi bulunmaktadir. Ornegin, fiyat, mal veya hizmetlerin fiili olarak
degis tokusu ile iligkiliyken, maliyet mal veya hizmetin iiretim masraflarin1 yansitmakta, deger ise satin alinmak
iizere sunulan bir mal veya hizmetin alicilar1 ve saticilart tarafindan anlagabilecekleri olasi fiyat anlamina
gelmektedir.

3.1 Fiyat, bir malin, hizmetin veya emtianin degis tokusuna iliskin bir kavramdir. Fiyat, bir mal igin istenen,
teklif edilen veya 6denen meblagdir. Degis tokus islemi gergeklestirildikten sonra ise, ister agiklansin ister
aciklanmasin fiyat artik tarihsel bir gercek niteligine kavusacaktir. Odenen fiyat, arz ile talebin kesistigi noktay1
temsil eder.

3.2 Uretimle iliskili bir kavram olan Maliyet, el degistirme isleminden farkli olarak, bir emtia, mal veya hizmeti
yaratmak veya tliretmek icin gerekli olan tutar seklinde tanimlanir. Mal tamamlandiktan veya hizmet verildikten
sonra maliyet de tarihsel bir gercek olarak kalacaktir.

3.3 Deger kavrami, satin alimmak {izere sunulan bir mal veya hizmetin alicilart ve saticilari tarafindan
sonuglandirilmast muhtemel fiyat anlamima gelmektedir. Deger, mal veya hizmet icin alicilar veya saticilarin
lizerinde uzlagmaya varacaklar1 varsayimsal veya hayali fiyati temsil etmektedir. Bu nedenle, deger bir gergeklik
degil, belirli bir zaman zarfinda satin alinmak {izere sunulan bir mal veya hizmet i¢in 6denmesi olas1 bir fiyatin
takdiridir.

3.4 Pazar katilimcilart tarafindan, yani alicilar ve saticilar tarafindan alinip satilabilir olmasinin yani sira bir mal
veya hizmetin degeri, alternatif ekonomik faydasindan veya kendisiyle iliskili fonksiyonlardan da
kaynaklanabilir veya bu deger normal veya tipik olmayan pazar kosullarini yansitabilir.

3.4.1 Bir sirket veya igletmenin kurulu oldugu bir miilkiin sahipleri, bu miilkiin yatirimcilari, sigortacilari, kiymet
takdiri yapanlar veya derecelendirme gorevlileri, tasfiye memurlari veya kayyumlart ve normalin tistiinde istekli

veya 0zel alicilari, rasyonel agidan esit ve gegerli sebeplerle ayni miilke farkli degerler atfedebilirler.

3.4.2 Bir mal veya hizmete verilebilecek alternatif degerlerin bakis agisini yansitan 6zel deger tanimlar
gelistirilmistir. Bu nedenle deger terimi, her zaman uygulanabilir belirli bir anlamla birlikte kullanilmalidir.
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4.0. Degerin Pazar ve Pazar Dis1 Esaslari
Pazar Degeri kavrami, pazar katilimcilarmin toplu algilamalarina ve davraniglarina baglidir. Bir pazardaki
islemleri etkileyebilen muhtelif faktorleri tanir ve bu faktorleri, deger tizerinde etkili olan diger kendine has veya

pazar dis1 etkenlerden ayirir.

4.1 Milkiin pazar degeri esasli degerlemeleri, islemlerin gergeklestigi pazarin, pazar disi etkenlerce
siirlandirilmadigini varsayar.

4.1.1 Pazar degeri esasli degerlemelerde, degerlemede kullanilan Pazar Degeri tanimi belirtilmeli ve
degerlemeye dahil edilmelidir.

4.1.2 Pazar degeri esasli degerlemeler, miilkiin en verimli ve en iyi kullanimi veya en olasi kullanimini
belirlemelidir; ¢linkii bu kullanim, miilkiin degerinin belirlenmesindeki en 6nemli etkendir.

4.1.3 Pazar degeri esash degerlemeler, ilgili pazarlara 6zel verilerden ve bu pazarlardaki katilimcilarin timden
gelen siireglerini yansitmaya calisan yontemler ve prosediirler vasitasiyla gelistirilmektedir.

4.1.4 Pazar esasli degerlemeler, degere, emsal karsilastirma, gelir indirgeme ve maliyet yaklasimlar:
uygulanarak gerceklestirilir. Bu yaklasimlarin her birinde kullanilan veri ve kriterler, pazardan elde edilmelidir.

4.2 Miilklerin pazar dis1 esaslara gore degerlemesinde, bir varlifin pazar katilimcilari tarafindan alinip
satilabilirliginden ziyade ekonomik faydalari veya fonksiyonlarmi ya da normal veya tipik olmayan pazar
kosullarinin etkilerini géz dniinde bulunduran yaklagimlar kullanilir.

4.2.1 Pazar dis1 esaslara gore degerlemelerde, degerlemeye uygulanan degerin tanimi yer almalidir; 6rnegin,
kullanim degeri, isletme degeri, yatirnm degeri, sigortalanabilir deger, hurda deger, tasfiye degeri veya 6zel
deger.

Degerleme raporu, bu tanimlanan degerin, Pazar Degeri gibi yorumlanmamasini saglamalidir.

4.2.2 Pazar dis1 esaslara gore degerlemelerde, makul Olgiilerde bir deger tahmininde bulunmak i¢in uygun
prosediirler kullanilmali ve yeterli miktarda veri analiz edilmelidir.

5.0. Degerleme Sonuglarimm iletilmesi
5.1 Degerleme Raporu’nun igerigi ve sunumu;
5.1.1 Degerleme sonucu bulunan degerin, miisterilere ve degerleme kullanicilarina iletilmesi,

5.1.2 Degerleme esasinin/deger taniminin, degerlemenin amacinin ve degerlemenin esasini olusturan kosullara
dair varsayimlarin veya sinirlayici etkenlerin teyit edilmesi,

bakimindan kritik bir neme sahiptir.

5.2 Degerleme yapilirken Degerleme Uzmani tarafindan kullanilan prosediirlerin ve kanitlarin okuyucu
tarafindan daha iyi anlasilmasinda yardimci olmasi agisindan, Degerleme Raporu ayrica, sonug olarak elde
edilen degere erismek i¢in kullanilan analitik siiregleri ve ampirik verileri de saglayabilir.

5.3 Degerleme Raporu’nda yer almasi gereken bilgiler arasinda sunlar da yer alir:

5.3.1 Degerleme Uzmaninin ad1 ve deger takdirinin hangi tarihten itibaren uygulanabilir oldugu,

5.3.2 Degerlemeye tabi olan miilk ve miilkiyet haklar1 veya menfaatleri,

5.3.3 Degerlemenin ve degerleme raporunun tarihleri,

5.3.4 Yapilan incelemenin kapsami,

5.3.5 Bu standartlarin uygulanabilirligi ve gerekli her tiir agiklama.
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Standart 1
Uluslararasi Degerleme Standartlan

Pazar Degeri Esash Degerleme

Bu Standart, Genel Degerleme Kavramlar: ve Ilkeleri béliimiinde yer alan temel materyaller ve uygulama
kilavuzu baglaminda okunmalidir.

1.0 Giris

1.1 Bu Standardin amaci, Pazar Degeri’nin ortak bir tanimin1 belirlemektir. Bu Standart ayrica, degerlemenin
amaci ve planlanan kullanimi Pazar Degerinin tahmin edilmesi oldugunda, bu tanimin miilkiin degerlemesine
uygulanmasiyla iliskili genel kriterleri de agiklamaktadir.

1.2 Pazar Degeri, Pazar Degeri taniminin gereklerini karsilayan kosullarda degerlemenin yapildig: tarihte (agik)
piyasada satisa sunulmus olmasi durumunda, miilkiin el degistirecegi tutarin bir temsilidir. Pazar Degeri’ni
tahmin etmek i¢in bir Degerleme uzmani ilk olarak en verimli ve en iyi kullanimi veya en olasi kullanimi tespit
etmelidir (Bkz. Uluslararas1 Degerleme Standartlari [UDES], Genel Degerleme Kavramlar1 ve Ilkeleri,
paragraflar 6.3, 6.4, 6.5). Bu kullanim, bir miilkiin mevcut kullanimimin devami niteliginde olabilecegi gibi bir
bagka alternatif kullanim da olabilir. Bu tespitler, pazardaki bulgulardan elde edilir.

1.3 Pazar Degeri, miilkiin niteligini ve bu miilkiin piyasada islem gorebilecegi kosullar1 yansitan degerleme
yaklagimlart ve prosediirlerinin uygulanmasiyla tahmin edilir. Pazar Degerini tahmin etmek amactyla en sik
uygulanan yaklasimlar arasinda emsal karsilastirma yaklasimi, indirgenmis nakit analizini de iceren gelir
indirgeme yaklasimi ve maliyet yaklagimi yer almaktadir.

1.4 Tim Pazar Degeri 6l¢im yontemleri, teknikleri ve prosediirleri, uygulanabilir bir yeterlilikte olmalar1 ve
dogru bir sekilde uygulanmalar1 halinde piyasadan elde edilen kriterleri esas aldiklarinda Pazar Degeri’nin ortak
bir tanimini olusturacaklardir. Emsal karsilastirmalari veya diger pazar karsilagtirmalari, pazardaki gozlemlerden
kaynaklanmalidir. Indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklagimi piyasanin tespit ettigi nakit
akiglarin1 ve piyasadan elde edilen geri doniis oranlarini esas almalidir. Insaat maliyetleri ve amortisman,
maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esasli tahminleri iizerinden yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.
Her ne kadar veri kullanilabilirligi ve piyasa veya miilkiin kendisiyle iliskili durumlar hangi degerleme
yontemlerinin en ilgili ve en uygun yontemler olacagini belirleyecek olsa da, yukaridaki prosediirlerden herhangi
birinin kullanimindan elde edilecek sonug, her bir yontemin piyasadan elde edilen verileri esas almasi
durumunda Pazar Degeri olmalidir.

1.5 Miilkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gorecegi, Pazar Degerinin tahmini i¢in hangi yaklagim veya
prosediirlerin  kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu yaklasimlarin her biri,
kargilastirmali bir yaklagimdir. Her bir degerleme durumunda, bir veya daha fazla sayida yontem genellikle
piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden yontemdir. Degerleme Uzmani, her bir Pazar Degeri ¢alismasinda her
yontemi g6z Oniine alacak ve hangi yontemlerin en uygun oldugunu tespit edecektir.

2.0 Kapsam

2.1 UDES 1, miilkiin Pazar Degeri’ne, genellikle gayrimenkuller ve bunlarla iliskili unsurlara uygulanmaktadir.
Degerlemesi yapilan miilkiin, siireklilik gosteren bir durumun pargast olarak veya bir bagka amacla
degerlendirilmesinden ziyade piyasada satiliyormus gibi diisiiniilmesini gerektirmektedir.

3.0 Tammlar

3.1 Pazar Degeri, bu Standartlar ¢ergevesinde asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Bir miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir satict arasinda
herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iligkiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili,

basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlagma ¢ergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi
gereken tahmini tutardr.

35



3.2 Miilk teriminin kullanilmasinin nedeni, bu Standartlarin {izerinde odaklandigi noktanin miilkiin
degerlendirilmesi olmasidir. Bu Standartlar, finansal raporlamay1 da kapsadigindan, varlik terimi, tanimin genel
uygulamasinda farkli anlamlar igerebilir. Tanimin her bir unsurunun kendisine ait bir kavrami vardir:

3.2.1 “Tahmini tutar...” taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sartlar altinda bir miilk i¢in 6denecek
olan para cinsinden (genelde yerel para biriminden) ifade edilen fiyat anlamindadir. Pazar Degeri, Pazar Degeri
tanimiyla tutarl olarak degerleme tarihinde piyasada makul dlgiilerde elde edilebilir en olasi fiyat olarak o6lgiiliir.
Satici tarafindan makul 6lgiiler ¢ercevesinde elde edilebilecek en iyi fiyattir ve ayn1 zamanda alicinin da makul
dlgiiler gergevesinde elde edebilecegi en avantajli fiyattir. Bu tahmin, Ozel Deger’in veya herhangi bir
unsurunun satigt veya baska herhangi bir 6zelligi ile iligkili olarak herhangi biri tarafindan saglanan tipik
olmayan finansman, satis veya geri kiralama anlasmalari, 6zel sinirlamalar veya imtiyazlar gibi 6zel durumlar
veya sartlar nedeniyle artan veya azalan tahmini fiyatlar1 icermemektedir (Uluslararasi Degerleme Standartlar
Komitesi Standardi 2, paragraf 3.8).

3.2.2 “...bir miilkiin el degistirmesi gereken...” ile bir miilkiin degerinin 6nceden belirlenmis tutar1 veya fiili satig
fiyatin1 degil de tahmini bir tutar ifade ettigi gerceginden bahsedilir. Pazarin, degerleme tarihinde Pazar Degeri
taniminin tiim unsurlarini igeren bir alim satim isleminin sonuglanmasini bekledigi fiyattir.

3.2.3 “..degerleme tarihinde...” tahmini Pazar Degeri’nin belirtilen tarihe 6zgii oldugunu gdstermektedir.
Piyasalar ve piyasa kosullar1 degisebildiginden tahmini deger bir baska zamanda dogru veya uygun olmayabilir.
Bu degerleme, ne gecmisteki ne de gelecekteki bir tarihte degil de etkin degerleme tarihinde fiili pazar durumunu
yansitacaktir. Bu tanimda ayrica fiyatta herhangi bir farklilik olmaksizin satig sdzlesmesinin eszamanli olarak el
degistirdigi ve tamamlandig1 da varsayilmaktadir.

3.2.4 “.istekli bir aliciyla...” satin alma iglemi i¢in motivasyonu olan ancak bu konuda zorunlu olmayan birisi
anlamina gelmektedir. Bu alic1, ne herhangi bir fiyatta satin almak igin ¢ok heveslidir ne de higbir sekilde satin
almamaya kararlidir. Bu alici, ayn1 zamanda varligi kanitlanamayan veya beklenti dahilinde olmayan hayal
iriinii veya bir hipotez niteligindeki bir piyasayla iligkili olarak hareket etmekten ziyade cari piyasanin
gergeklerine baglh olarak ve beklentileriyle hareket ederek satin alma islemini gerceklestiren kisidir. Bu alic,
piyasanin gerektirdigi fiyatlardan daha yiiksek bir fiyat 6demeyecektir. Var olan miilkiin sahibi de “piyasa’y1
olusturanlar arasinda sayilmaktadir. Bir Degerleme Uzmani, ne piyasa kosullar1 hakkinda gercek¢i olmayan
varsayimlarda bulunmali, ne de makul dlgiiler ¢ergevesinde elde edilebilir durumdaki pazar degeri seviyesinden
daha fazlasini varsaymalidir.

3.2.5 “..istekli bir satici arasinda...” ifadesindeki satici ise ne herhangi bir fiyata satmaya hazir olup satma
konusunda ¢ok istekli olan veya satmak zorunda olan ne de cari piyasada makul kabul edilmeyecek bir fiyattan
satis yapmaya hazir olan bir saticidir. Istekli satic1, normal bir pazarlama faaliyetinin ardindan (agik) piyasada
elde edilebilir en iyi fiyattan, fiyat ne olursa olsun, piyasa sartlari ¢ercevesinde miilkiinii satmaya motive olmus
olan saticidir. Fiili miilk sahibinin i¢inde bulundugu kosullar, bu degerlemenin bir pargas: degildir ¢iinkii ‘istekli
satic1’ varsayimsal bir saticidir.

3.2.6 “...taraflarin herhangi bir iligkiden etkilenmeyecegi sartlar altinda...” fiyat seviyesini piyasa nitelikleriyle
bagdasmayan veya Ozel Deger nedeniyle yiikselten 6zel veya belirli bir iliskisi (6rnegin, ana ve bagh ortakliklar
arasindaki veya arazi sahibi ve kiracisi arasindaki iliski gibi) olmayan taraflar arasindaki anlagsmadir (Bkz.
Uluslararast Degerleme Standardi 2, paragraf 3.8). Pazar Degeri lizerinden islem, her biri bagimsiz olarak
hareket eden birbirleriyle iligkisi olmayan taraflar arasinda gerceklestirilmis gibi varsayilir.

3.2.7 “..uygun bir pazarlamamn ardindan...” milkiin Pazar Degeri tanimina uygun olarak makul 6lgiiler
cercevesinde elde edilebilecek en iyi fiyat seviyesinden elden ¢ikarilmasini saglamak iizere piyasaya en uygun
sekilde sunulmasi anlamina gelmektedir. Miilkiin piyasaya sunulma siiresi, piyasa kosullarma gore farklilik
gosterebilir, ancak miilkiin uygun sayida potansiyel alicinin dikkatine sunulmasi igin yeterli olmasi gerekir.
Piyasaya sunulma siiresi, degerleme tarihinden 6nce gerceklesir.

3.2.8 “..taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket ettikleri...” ifadesiyle de hem istekli alicinin hem de
istekli saticinin miilkiin 6zellikleri ve niteligi, fiili ve potansiyel kullanim alanlar1 ve degerleme tarihi itibariyle
piyasanin durumu hakkinda makul 6lgiiler dahilinde bilgilendirildigi varsayilmaktadir. Ayrica, taraflarin her
birinin bu bilgilerle birlikte kendi ¢ikarlart dogrultusunda ve islem dahilindeki kendi pozisyonlari i¢in en iyi
fiyat1 elde etmek amaciyla da basiretli olarak hareket ettikleri varsayilmaktadir. Bu islemde gosterilen basiret,
daha sonraki bir tarihte ortaya ¢ikacak bir gizli ¢ikar degil de, degerleme tarihinde pazarin durumu ele alinarak
degerlendirilmektedir. Bir satici i¢in fiyatlarin gittikge diistiigii bir piyasada daha onceki pazar seviyelerinden
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daha diisiik olan bir fiyattan miilkiinii satmasi basiretsizlik olarak degerlendirilmez. Degisken fiyatlara sahip olan
pazarlardaki diger satin alma ve satig rnekleri igin bu durum gergek olsa da, basiretli alict veya satici, o an i¢in
var olan en iyi pazar bilgilerine gore hareket edeceklerdir.

3.2.9 “..ve baski altinda olmaksizin...” ise her bir tarafin bu islemi ger¢eklestirmek igin yeterli motivasyona
sahip olduklarim1 ancak bu islemi tamamlamak igin zorlanmadiklari ve goniilsiiz olmadiklar1 anlamina
gelmektedir.

3.3 Pazar Degeri, satis veya satin alma maliyetleri ve herhangi bir iligkili verginin mahsubu gz Oniine
alinmaksizin bir varligin tahmini degeri olarak anlasilmaktadir.

3.4 En verimli ve en iyi kullanim (EVIK). Bir miilkiin fiziksel olarak miimkiin olan, haklilig1 kabul edilen, yasal
olarak izin verilmis, finansal acidan gerceklesebilir ve degerlenmekte olan miilkiin en iyi degere sahip olmasini
saglayan, en olas1 kullanimudir.

4.0 Muhasebe Standartlariyla Tlgisi

4.1 Finansal Raporlama igin Degerleme, Uluslararast Degerleme Uygulamasi 1’in (UDU 1) odak noktasini
olusturmaktadir ve bu standart ile bir arada ele alinmalidir.

4.1.1 Finansal Raporlama Igin Degerleme (UDU 1) muhasebeyi etkileyen degerleme standartlariyla ilgili olarak
Degerleme Uzmanlarina, Muhasebecilere ve kamuya kilavuzluk etmektedir. Duran varliklarin Makul Degeri,
genelde Pazar Degerleri’dir (Bkz. Genel Degerleme Kavramlari ve ilkeleri, paragraf 8.1).

4.2 Degerleme uzmanlart ve muhasebeciler tarafindan degisimli olarak kullanilan birgok terim Ornegi
bulunmaktadir. Bu terimlerin bazilart yanlis anlagilmalara ve Standartlarin da muhtemelen yanlis kullanilmasina
neden olmaktadir. UDES 1, Pazar Degeri’ni tanimlamakta ve Pazar Degeri’ni olusturan kriterleri ele
almaktadir. Diger 6nemli terimlere UDES 1 ve 2’de yer verilmistir ve bu terimler Finansal Raporlama i¢in
Degerleme’de (UDU 1) belirtilen daha 6zel kosullara katkida bulunmaktadir.

5.0 Standardin A¢iklanmasi

Degerlemeleri, bu Standartlar ve Genel Kabul Gormiis Degerleme ilkeleri (GKDi)’ne uygun olarak
yapmak i¢cin Degerleme Uzmanlarimin Davrams Kurallari’nmin Ahlaki Ilkeler, Yetkinlik, A¢iklama ve
Raporlama ile ilgili tiim boliimlerine (boliimler 4, 5, 6 ve 7) uygun hareket etmeleri gerekir.

5.1 Bir Pazar Degeri tahmini yiiriitiirken veya raporlandirirken Degerleme Uzmam

5.1.1 Degerlemeyi yanhs anlasilmaya yol acmayacak bir sekilde tam olarak ve anlasihr bir tarzda
sunacaktir;

5.1.2 Pazar Degeri tahmininin pazardan elde edilen verilere gore yapilmasim saglayacaktir;

5.1.3 Pazar Degeri tahmininin uygun yontemler ve teknikler kullanilarak gerceklestirilmesini
saglayacaktir;

5.1.4 Raporu okuyan ve bu rapora giivenerek hareket edenlerin rapordaki verileri, sebep-sonuc
iliskilerini, analizleri ve varilan sonuclar1 eksiksiz olarak anlamalarim saglayacak yeterlikte bilgi

verecektir; ve

5.1.5 Degerlemenin raporlanmasi asamasinda UDES 3’iin sartlarina uygun hareket edecektir. Bu
dogrultuda Degerleme Uzmani,

5.1.5.1 Tahmin edilmekte olan degeri tammlayacak ve degerlemenin amacini ve tasarlanan kullanimini,
degerlemenin yiiriirliik tarihini ve rapor tarihini belirtecektir;

5.1.5.2 Degerlendirilmekte olan miilkii ve miilkiyet haklarim1 veya menfaatleri acikca belirleyecek ve
aciklayacaktir;

5.1.5.3 Ustlenilen calismanin kapsamim ve hangi miilklerin incelendigini aciklayacaktir;
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5.1.5.4 Degerlemenin esas aldig1 varsayimlari ve sinirlayiel kosullar belirtecektir;

5.1.5.5 Uygulanan degerleme esaslarini/yaklasimlarimi ve bu uygulamalarin sebepleri ile sonuclarmi
eksiksiz ve tam olarak agiklayacaktir; ve

5.1.5.6 Degerleme Uzmanr’nin tarafsizhigina, mesleki katkilarina, iicretler veya saglanan diger faydalarin
kosullara baglanmamis olduguna, degerlemenin dnyargisiz olarak yapildigina ve bunlarin yanisira da
Standartlarin uygulanabilirligine iliskin beyanlarin1 ve diger ac¢iklamalar iceren imzal bir Uygunluk
Beyanini (Degerleme Belgesi) rapora ekleyecektir.

6.0 Tartisma

6.1 Pazar Degeri kavrami ve tanimi, tiim degerleme uygulamalari i¢in temel niteliktedir. Gerekli ekonomik ve
sirece iligkin temellerin kisa bir Ozeti, bu Standartlarin dile getirildigi Genel Degerleme Kavramlari ve
Ilkeleri’nde ve Ahlaki Ilkeler’de belirtilmistir.

6.2 Pazar Degeri kavrami, degerleme tarihinde ger¢eklesmekte olan bir fiili isleme bagli degildir. Pazar Degeri
daha ziyade Pazar Degeri tanmimini olusturan kosullar cergevesinde degerleme tarihinde bir satigin
gerceklesecegi fiyatin bir tahminidir. Pazar Degeri, Pazar Degeri tanimi ¢ergevesinde alicinin ve saticinin
pazardaki diger firsatlar1 ve alternatifleri arastirmak i¢in yeterli zamaninin oldugu ve resmi sdzlesmeleri ile satig
belgelerini hazirlamanin zaman alacagi gerceginden etkilenmeyen bir fiyatin temsilidir.

6.3 Pazar Degeri kavrami, Pazar Degeri kelimelerinden once agik sifatinin kullanilmasina pek de gerek
duyurmayan agik ve rekabetgi bir pazarda goriisiilerek kabul edilmis bir fiyatin var oldugunu farz eder. Buradaki
agik ve rekabet¢i kelimelerinin mutlak bir anlami yoktur. Bir miilkiin i¢cinde bulundugu pazar uluslararasi bir
pazar olabilecegi gibi yerel bir pazar da olabilir. Pazar, birgok alict ve saticidan olusabilir veya sinirli sayida
katilimecidan da ibaret olabilir. Miilkiin satisa sunuldugu pazar, tanimu itibariyle kisith ve sinirl bir pazar
degildir. Ancak bunun aksine a¢ik kelimesinin kullanilmamasi da islemin 6zel veya kapali bir islem oldugu
anlamina gelmemektedir.

6.4 Pazar degerlemeleri genelde karsilastirilabilir 6zelliklerle ilgili bilgileri esas alir. Degerleme Siireci’nde bir
Degerleme Uzmaninin yeterli ve konu ile ilgili bir aragtirma yapmasi, yetkin analizler gerceklestirmesi ve bilgili
ve desteklenebilir hiikiimlere varmasi gerekir. Bu siirecte Degerleme Uzmanlari, verileri sorgulamadan kabul
etmeyecek, ancak alakali tim pazar kanitlarini, egilimlerini, karsilastirilabilir nitelikteki islemleri ve diger
bilgileri dikkate alacaklardir. Pazar verilerinin sinirli oldugu durumlarda veya esasen mevcut olmadigi anlarda
(6rnegin bazi 6zel amaglara yonelik miilklerle ilgili olarak) Degerleme Uzmani, durumu dogru bir sekilde
aciklamal1 ve takdirin verilerin yetersizligi nedeniyle sinirhi olup olmadigini belirtmelidir. Tim degerlemeler igin
Degerleme Uzmaninin bir hilkkme varmasi gerekir, ancak raporlarda Degerleme Uzmaninin vardigi Pazar Degeri
takdirinin pazar kanitlarina m1 dayandig1 yoksa daha ¢ok miilkiin niteligi ve karsilastirilabilir pazar verilerinin
eksikligi nedeniyle Degerleme Uzmaninin vardigi karari mi esas aldigi agik¢a belirtilmelidir.

6.5 Degisen kosullar pazarlarin karakteristik 6zellikleri arasinda yer aldigindan Degerleme Uzmani, mevcut
verilerin Pazar Degerini yansitip yansitamayacagini ve kriterleri karsilayip karsilayamayacagini belirtmelidir.

6.5.1 Pazar kosullarindaki hizli degisim donemleri, genelde hizla degisen fiyatlarla nitelendirilir ve bu da sikca
bahsedilen dengesizlik ortami olarak bilinir. Bu dengesizlik donemi yillarca siirebilir ve i¢inde bulunulan pazar
kosullarinin yan sira gelecekte meydana gelmesi beklenen pazar kosullarini da olusturabilir. Diger durumlarda
ise hizli ekonomik degisim, diizensiz pazar verilerinin ortaya ¢ikmasina neden olabilir. Eger bazi satiglar pazar
ile paralel bir goriintii sergilemiyorsa Degerleme Uzmani, genelde bu satislara fazla agirhk vermeyecektir.
Degerleme Uzmaninin pazarin gergekgi seviyesini yansitan mevcut verilerden bir hiikkme varma olasilig1 hala
bulunmaktadir. Islem fiyatlar1 tek tek ele alindiklarinda Pazar Degerinin kaniti olmayabilir ancak bu tiir pazar
verilerinin analizi, Degerleme Siireci’nde géz 6niinde bulundurulmalidir.

6.5.2 Zayif veya fiyatlarin siirekli diistiigli pazarlarda cok sayida “istekli satic1” olmayabilir. Her ne kadar
tamami olmasa da islemlerin bazilari gesitli miilk sahiplerinin satma isteklerini azaltan veya ortadan kaldiran
bazi mali giicliikleri veya benzer durumlari igerebilir. Degerleme Uzmani bu tiir pazar kosullariyla ilgili tiim
etkenleri de hesaba katmali ve pazart dogru bir sekilde yansittigina inandig1 islemlere agirlik vermelidir. Tasfiye
kurumlar1 ve kayyumlar normalde ellerindeki aktiflerin en iyi fiyattan ellerinden ¢ikarilmasini saglamak gibi bir
gorev Ustlenmektedirler. Ancak satiglar, dogru bir pazarlama veya makul bir pazarlama donemi olmaksizin
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gerceklesebilir. Degerleme Uzmanlari, bu tiir iglemleri, Pazar Degeri taniminin gereklerini karsiladiklar 6lgiide
tespit ederek ve bu verilere hak ettigi agirlig1 vererek bir karara varmalhidirlar.

6.5.3 Hizla artan veya diisen fiyatlarla betimlenen pazar geg¢is déonemleri sirasindaysa tarihsel bilgilere asir1 bir
agirlik verilirse veya gelecekteki pazarlarla ilgili olarak garantisi olmayan varsayimlarda bulunulursa olmast
gerekenden fazla veya az deger takdiri yapilmasi riski bulunmaktadir. Bu gibi durumlarda Degerleme Uzmanlart,
pazarin eylemlerini ve davraniglarin1 dikkatli bir sekilde analiz etmeli ve yansitmali, bu arastirmalarinin ve
bulgularinin sonuglarini raporlarinda eksiksiz bir sekilde agiklamalidirlar.

6.6 Pazar Degeri kavrami ayrica pazar degerinden gergeklestirilen bir islemde bir miilkiin makul bir siire
boyunca ve makul bir kitleye (acik) pazarda serbestce ve yeterince sunulacagini da varsaymaktadir. Bu
sunumun, degerin gegerli oldugu tarihten dnce meydana gelecegi varsayilmaktadir. Duran varliklarin pazari ise
hisse senetleri, bonolar ve diger donen varliklarin pazarindan genelde farklilik gdsterir. Duran varliklar ise
cogunlukla daha az sikliklarla ve kote olan menkul kiymetlerin pazarlarma kiyasla daha az resmi ve daha
yetersiz olan pazarlarda satilirlar. Ayrica duran varliklarin nakde doniisme 6zelligi daha azdir. Bu nedenlerden
otiirti ve duran varliklar halkm elinde sik¢a el degistirmediginden Pazar Degeri kavraminin uygulanmasi igin
pazarlamanin dogru bir sekilde gergeklestirilmesi ve miizakerelerin de tamamlanmasi igin makul bir siire
boyunca miilkiin pazara sunulmus oldugu gibi varsayimlarin kullanilmasi gerekir.

6.7 Bir gayrimenkul sirketi, emeklilik fonu (veya emeklilik sandig1), yatirim ortaklig1 veya benzer nitelikte bir
miilk sahibinin uzun vadeli yatirimlar olarak ellerinde tuttugu gelir iireten miilkler ise genelde belirli bir plana
uygun olarak varliklarin tek tek elden ¢ikarilmasi esasina gore degerlendirilir. Bir portfoy veya birlesik varlik
gruplari olarak goriilen veya isleme konan bu tiir varliklarin toplam degeri tek tek ele alindiginda sahip olduklar1
Pazar Degerinden daha fazla veya daha az olabilir.

6.8 Tim degerlemelerde degerlemenin amact ve planlanan kullanimi belirtilmelidir. Diger raporlama sartlarina
ek olarak Degerleme Uzmani, degerleme fonksiyonunun finansal tablolarin hazirlanmasiyla ilgili olmasi halinde
her bir varligin hangi sinifa ait olacagini da agik¢a belirtmelidir.

6.9 Istisnai durumlarda Pazar Degeri, eksi bir tutar olarak ifade edilebilir. Bu gibi durumlar arasinda bazi kiralik
miilkler, bazi1 6zel amaca yonelik miilkler, arazi degerini asan yikim maliyetleri olan artik kullanilmayan
miilkler, ¢evre kirliliginden etkilenmis baz1 miilkler ve digerleri yer almaktadir.

7.0 Agiklama Yiikiimliiliigii

7.1. Degerleme Raporlar1 yaniltici olmamalidir. Pazar Degerini takdir etmek ve raporlamak amaciyla
gergeklestirilmis olan degerlemeler, yukarida boliim 5°te belirtilen sartlari yerine getirecektir. Raporlar, bu
Standartta yer alan Pazar Degeri tanimina ve miilkiin kullamim sekli ve En verimli ve en iyi kullanim agisindan
nasil goriildiigiine ve tiim 6nemli varsayimlarin bir agiklamasina 6zel olarak yer verecektir.

7.2 Pazar Degeri tahminlerinde bulunurken Degerleme Uzmani, degerlemenin tarihini (deger tahmininin
uygulanacag tarih), degerlemenin amacini ve planlanan kullanimini ve Degerleme Uzmaninin bulgularini,
goriislerini ve vardigi sonuglarini yeterli ve makul dlciiler ¢ercevesinde yorumlamay1 saglayacak diger ilgili ve
uygun kriterleri acikca belirtecektir.

7.3 Her ne kadar alternatif deger ifadelerinin kavrami, kullanimi ve uygulamasi belirli durumlarda uygun olsa da
Degerleme Uzmani, bu tiir alternatif degerlerin tahmin edilmesi ve raporlanmasi halinde bunlarin Pazar
Degerini temsil ettigi seklinde yorumlanmamasini saglayacaktir.

7.4 Kurumun kendi Degerleme Uzmani, yani varliklarin sahibi olan kurumda veya kurumun mali kayitlarim
ve/veya raporlarini hazirlamaktan sorumlu muhasebe sirketinde ¢alisan birisi tarafindan Degerleme yapildiginda,
Degerleme Raporu’nda veya Belgesinde bu tiir bir iligkinin var olduguna ve niteligine dair bir agiklama
yapilmalidir.

8.0 Standartlardan Ayrilma Hiikiimleri

8.1 Bu Standart uygulanirken meydana gelen her tiir standartlardan sapma, Degerleme Raporlamasi’na iliskin
olan UDES 3’te yer alan talimatlara gore belirtilmelidir.
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9.0 Yiiriirliik Tarihi

9.1 Bu Uluslararasi Degerleme Standardi, 31 Ocak 2005 tarihinde yirtrliige girmistir.
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Standart 2
Uluslararasi Degerleme Standartlan

Pazar Degeri Disindaki Degerleme Esaslar

Bu Standart, Genel Degerleme Kavramlar: ve Ilkeleri béliimiinde yer alan temel materyaller ve uygulama
kilavuzu baglaminda okunmalidir.

1.0 Giris

1.1 Uluslararast Degerleme Standardi 2°nin (UDES 2) iki amaci vardir: ilki, Pazar Degeri digindaki deger
esaslarini belirlemek ve agiklamak ve bunlarin uygulanmasima yonelik standartlar tesis etmek, ikincisi ise bu
esaslar1 Pazar Degeri’nden ayirt etmektir.

1.2 Profesyonel Degerlemelerin, 6zellikle de Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1 (UDU 1), Finansal
Raporlama I¢in Degerleme’de bahsedilen varlik degerlemelerinin énemli bir kism1 Pazar Degeri'ni igerse de
Pazar Degeri disindaki degerlerin gerekli oldugu durumlar da vardir. Hem Degerleme Uzmani hem de
degerlemelerin kullanicilarinin Pazar Degeri ve Pazar Degeri Disi Deger esasli Degerlemeler arasindaki farki
ve (eger varsa) bu kavramlar arasindaki farkliliklarin degerlemenin uygulanabilirligi iizerindeki etkilerini agikca
anlamalar1 gerekir.

1.3 Uluslararast Degerleme Standartlari1 Komitesi (UDSK) pazar degeri disindaki degerleme esaslarinin
kullanilmast ve uygulanmasiyla ilgili olarak {iilkeler arasindaki uluslararasi yanlig anlamalari ve kavram
karmasalarmi 6nlemeyi amaglamaktadir. Bu Standartlar1 uygulamaktan sorumlu olan Degerleme Uzmanlari,
dogru esaslarin segildiginden, degerlemeyi kullananlarin onu daha iyi anlamalarini saglamak igin her tiir makul
yontemin kullanildigindan, kamuyu yanlis yonlendirebilecek durumlardan kagmildigindan ve tarafsiz olarak
desteklenen takdirlerin raporlandigindan emin olmalidir.

2.0 Kapsam
2.1 Bu Standart, Pazar Degeri disindaki Degerleme esaslarint sunmakta ve agiklamaktadir.
3.0 Tanimlar

3.1 Kullanmim Degeri. Belirli bir miilkiin, belirli bir kullanict igin, belirli bir kullanima ydnelik olarak sahip
oldugu degerdir ve bu nedenle de pazar ile iligkili degildir. Bu deger tipi, miilkiin en verimli ve en iyi kullanimina
(EVIK) veya miilkiin satilmas1 halinde elde edilecek parasal degere bakilmaksizin, bir pargasini olusturdugu
kuruma yaptig1 katki iizerine odaklanmaktadir. Kullanim Degeri’nin muhasebedeki tanimu bir varligin siiregelen
kullanimindan ve kullanim omriiniin sonunda elden c¢ikartilmasindan beklenen gelecekteki tahmini nakit
akislarmin simdiki degeridir. (Bkz. Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 5, Ek A, [UFRS 5, Ek A].)

3.2 Yatirim Degeri. Bir miilkiin belirli bir yatirime1 veya yatirimcilar grubu igin, belirlenmis yatirim hedefleri
dogrultusunda ifade ettigi degerdir. Bu siibjektif kavram, bir miilkii, tanimlanabilir yatirnm hedefleri ve/veya
kriterleri bulunan belirli bir yatirimei, yatirnmeilar grubu veya kurumla iligkilendirir. Bir varligin yatirim degeri,
o varligin Pazar Degeri’nden daha fazla veya daha az olabilir. Yatirim Degeri terimi yatirrm miilkiiniin Pazar
Degeri ile karistirtlmamalidir. Bununla birlikte Pazar Degeri, belirli bir miilke birgok kisi tarafindan atfedilen
yatirim degerlerini yansttabilir. Yatirim degeri, Ozel Deger ile iliskilidir (bkz. asagida paragraf 3.8).

3.3 Faal Isletme Degeri: Bir isletmenin bir biitiin olarak degeridir. Bu kavram, faaliyetlerini siirdiiren bir
kurulusun her biri tek tek ele alindiginda Pazar Degeri’ni olusturan bilesenler olarak goériilmeyen ancak toplam
isletme degerinin boliimlerini olusturan unsurlarin degerlemesini igerir. Bu nedenle, “Faal Isletme Degeri”
kavrami, sadece bir isin veya kurumun pargasini olugturan miilklere uygulanabilir.

3.4 Sigortalanabilir Deger: Bir miilkiin, bir sigorta s6zlesmesi veya poligcesinde yer alan tanimlar ¢ercevesindeki
degeridir.

3.5 Vergi Degeri: Bir miilkiin vergi degeri, ilgili yasalarda yer alan tanimlar1 esas alan degeridir. Her ne kadar
bazi mevzuatlarda Pazar Degeri, Degerlemenin esasi olarak belirtilse de bu degerin takdiri i¢in kullanilan
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yaklagimlar, UDES 1°de tanimlanan Pazar Degeri’nden farkli sonuglara neden olabilir. Bu nedenle Vergi degeri,
aksi acik bir sekilde belirtilmedigi miiddetce Pazar Degeri ile uyumlu olarak goriilemez.

3.6 Kurtarilabilir Deger: Arazi disindaki bir varligin, 6zel tamirat veya uyarlama yaparak kullanmaya devam
etmekten ¢ok, igerdigi malzeme i¢in elden ¢ikarilma degeridir. Bu deger, elden ¢ikarma maliyetlerini igeren briit
veya bu maliyetleri igermeyen net deger olarak verilebilir ve ikinci durumda paraya ¢evrilebilir net degere esit
olabilir. Her durumda, degere dahil edilen veya disinda tutulan unsurlar belirtilmelidir.

3.7 Tasfiye veya Zorunlu Satis Degeri: Pazar Degeri tanimmin gerektirdigi pazarlama stiresine gore ¢ok kisa bir
zaman igerisinde bir miilkiin satisgindan makul olarak elde edilebilecek tutardir. Bazi iilkelerde Zorunlu Satis
Degeri, goniilsiiz bir satict ve saticinin bu dezavantajini bilen alic1 veya alicilarin bulundugu durumlart da
igerebilir.

3.8 Ozel Deger: Pazar Degeri’nin iizerinde yer alan olagandisi bir deger unsurunu ifade eder. Ozel Deger,
ornegin, bir miilkiin bitisigindeki miilk gibi baska bir miilk ile fiziksel, ekonomik veya fonksiyonel iligkisinden
kaynaklanabilir. Genelde pazardan ziyade bir miilkiin 6zel bir sahibi veya kullanicist ya da potansiyel bir sahibi
veya kullaniciyla ilgili olarak yasanan bir deger artigidir ve bu nedenle de dzel deger sadece 6zel bir ¢ikari olan
alictya uygulanabilir. EViilik (birlestirme) degeri, bir miilkteki iki veya daha fazla sayidaki hakkin
birlesmesinden kaynaklanan deger artigidir ve dzel degerlere bir drnek niteligindedir. Ozel deger, isletme degeri
ve yatirim degeri unsurlart ile de iligkili olabilir. Degerleme Uzmani, bu tiir miilklerin degerini takdir etmek igin
kullanilan kriterlerin Pazar Degeri’ni takdir etmek icin kullanilanlardan ayr1 oldugunu ve kullanilan her tiir 6zel
varsayimi acik bir sekilde belirtmelidir.

3.9 Ipotek Teminatli Kredi Degeri: Degerleme Uzmani’mn, miilkiin uzun vadede kullamilabilecek 6zelliklerini,
normal ve yerel pazar kosullarii ve miilkiin mevcut ve uygun alternatif kullanimlarini hesaba katarak
gelecekteki pazarlanabilirligini basiretli bir sekilde degerleyip tespit ettigi degerdir. Ipotek teminatl kredi
degerinin takdirinde spekiilatif unsurlar hesaba katilmayabilir. Ipotek teminatl kredi degeri, agik ve seffaf bir
sekilde belgelendirilmelidir.

Yukarida belirtilen Ipotek Teminath Kredi Degeri tammi, Avrupa Toplulugunun 98/32/EC sayili Direktifi ile
degistirilen 89/647/ECC Direktifinde tanimlanmistir. Bu direktifler bankacilik diizenlemesi ile ilgili olup
gayrimenkul teminati karsilig1 kredi verecekler i¢in asgari teminat oranlarini belirlemektedir.

Ipotek Teminatl Kredi Degeri, sozkonusu direktifler cergevesinde bir bankanin aldig1 ipotek teminatina iliskin
risklerin hesaplanmasinda kullanilabilecek muhtelif risk analiz tekniklerinden biridir. Bu, uzun vadeli bir risk
analiz teknigidir ve zamanin belirli bir noktasindaki degeri belirlemek i¢in uygun bir yontem degildir. Bu
nedenle, bu standartlarda yer alan diger yontemlerden temelli bir sekilde ayrilir.

3.10 Fabrika ve ekipmanlara ve/veya 6zel durumlara yonelik diger deger takdirleri, Kilavuz Notu 3 (KN 3),
Fabrika ve Ekipman Degerlemesi boliimiinde tanimlanmaktadir. (Bu kilavuza iliskin gdzden gecirme ¢aligmalari
halen UDSK tarafindan siirdiiriilmektedir.)

4.0 Muhasebe Standartlariyla llgisi

4.1 Uluslararas1 Degerleme Uygulamasi 1, Finansal Raporlama I¢in Degerleme, bu standart ile birlikte
okunmalidir.

4.2 Cogu nedenle, Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS), makul degerin rapor edilmesini
istemektedir. Uluslararast Degerleme Uygulamasi 1 (UDU 1), varligin pazar degerini raporlayan Degerleme
Uzmant’nin bu sart1 gogunlukla yerine getirdigini belirtmektedir.

4.3 Ancak, UFRS‘nin pazar degeri dis1 deger esash degerlemeyi gerekli gérdiigii haller vardir. Bunlar, her ikisi
de kuruma 6zgii olan, UMS 36’ya gore bir varligin Kullanim Degerinin belirlenmesi, veya bazi hallerde UMS
16’ya gore amortisman maksadi ile “Kalinti Degerin“ hesaplanmasini igermektedir. UDU 1, bu konular1 daha
detayli olarak ele almaktadir.

5.0 Standardin Ac¢iklanmasi

Degerlemeleri bu Standartlar ve Genel Kabul Gérmiis Degerleme Tlkeleri (GKDI)’ne uygun bir sekilde
gerceklestirmek amaciyla, Degerleme Uzmanlari, Davramis Kurallar”’nmin Ahlaki Ilkeler, Yetkinlik,
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Aciklama ve Raporlama ile ilgili tiim boéliimlerine (boéliimler 4, 5, 6 ve 7) uygun hareket etmek
zorundadirlar.

5.1 Bir Pazar Degeri Disi Deger takdiri yiiriitiirken veya raporlandirirken Degerleme uzmani,

5.1.1 Degerlemeyi yanhs yonlendirmeye yol acmayacak sekilde tam ve anlasihir bir tarzda
gerceklestirecektir;

5.1.2 Deger tahmininin o ise uygun kosullarda ve uygun verilere dayanilarak yapilmasim saglayacaktir;
5.1.3 Deger tahmininin uygun yaklasimlar ve teknikler kullanilarak gerceklestirilmesini saglayacaktir;

5.1.4 Raporu okuyan ve bu rapora giivenerek hareket edenlerin rapordaki verileri, sebep-sonug
iligkilerini, analizleri ve varillan sonuclar1 eksiksiz olarak anlamalarim saglayacak yeterlikte bilgi
verecektir; ve

5.1.5 Degerlemeyi raporlarken Uluslararasi Degerleme Standardi 3’iin sartlarina uygun hareket
edecektir. Bu dogrultuda Degerleme Uzmamn,

5.1.5.1 Takdir edilmekte olan degeri tanimlayacak; degerlemenin amacim ve ongoériilen kullanimini,
degerlemenin yiiriirliik tarihini ve rapor tarihini belirtecektir;

5.1.5.1.1 Takdir, Pazar Degeri Disi bir esasa dayamlarak yapilmissa rapor edilen degerlemenin bir Pazar
Degeri takdiri olmadigini belirtecektir;

5.1.5.2 Degerleme konusu miilkii ve miilke iliskin haklar1 veya menfaatleri acikca belirleyecek ve
aciklayacaktir;

5.1.5.3 Ustlenilen calismanin kapsamum ve incelemenin hangi olciiye kadar gerceklestirildigini
aciklayacaktir;

5.1.5.4 Degerlemenin esas aldig1 varsayimlari ve simirlayici kosullar: belirtecektir;

5.1.5.5 Uygulanan degerleme esaslarini/yaklasimlarimi ve bu uygulamalarin sebepleri ile sonuglarini
eksiksiz ve tam olarak agiklayacaktir; ve

5.1.5.6 Degerleme Uzmanr’nin tarafsizhigina, mesleki katkilarina, iicretler veya saglanan diger faydalarin
kosullara baglanmamis olduguna, degerlemenin dnyargisiz olarak yapildigina ve bunlarin yanisira da
Standartlarin uygulanabilirligine iliskin beyanlarin1 ve diger ac¢iklamalar iceren imzal bir Uygunluk
Beyanini rapora ekleyecektir.

5.2 Pazar degeri disindaki degerleme esaslarimin kullanilmasi ve uygulanmasi belirli sartlar dahilinde
uygun olsa da Degerleme Uzmani, bu degerin bulunmasi ve rapor edilmesi halinde, Pazar Degeri’ni temsil
eden bir deger olarak yorumlanmamasim saglayacak tedbirleri alacaktir.

6.0 Tartisma

6.1 Kullanim Degeri (bkz. parag. 3.1), belirli bir kullanicinin bakis agisina gore dl¢iilmiis olan bir Pazar Degeri
Dist Deger’dir. Kullanim degeri bazen ‘belirli bir kullanici veya sahip agisindan deger’ olarak da goriiliir. E/
Degistirme Degeri (bkz. UDES 1, parag. 1.2 ve devami) ise bir varligin miilkiyetinin kuramsal veya varsayim
olarak el degistirdigi bir pazarda kabul edilen degeridir. Pazar Degeri’nin finansal raporlama i¢in uygun olan
UDSK tanimi, Kullanim Degerini degil El Degistirme Degeri ilkesini esas alir.

6.2 Kullanim Degeri ve El Degistirme Degeri ifadeleri, yeterli agiklama yapilmadig: takdirde, yanlis anlamalara
neden olabilir. Bu nedenle bir karisikliga neden olmamasi icin bu ifadelerin kullanimina dikkat edilmelidir.

6.3 Miilkler, Pazar Degeri disindaki esaslara gore degerlenebilirler veya tanimlandig sekliyle Pazar Degeri’ni

yansitmayan fiyatlardan el degistirebilirler. Bu tiir alternatif esaslar ya bir miilkiin pazarlanabilirliginden ziyade
ekonomik faydasinin ve islevlerinin ya da olagan olmayan ve pazar dis1 kosullarin yansimalar1 olabilir. Bunlara
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ornek olarak kullanim degeri; yatirim degeri; faal isletme degeri; sigortalanabilir deger; vergi degeri; ozel
deger, tasfiye veya zorunlu satis degeri ve kurtarilabilir deger gosterilebilir (Bkz. yukarida 3.0 ve devamu).

6.4 Faal Isletme Degeri, tesis edilmis bir isletmeyi olusturan boliimlerinin herhangi birine degil de kendisine
atfedilen degeri ifade etmektedir. Isletmeyi olusturan her bir varhiga tahsis edilmis veya paylastirilmis olan
deger, onlarin biitiine olan katkilarint esas almaktadir ve belirli bir isletme ve sahibi ile iligkili olarak onlarin
kullamim degeri olarak ifade edilmektedir. Bu deger pazar ile ilgili degildir (Bkz. yukarida 3.37 no’lu paragraf).

6.5 Bir miilkiin Kullanim Degerinin Pazar Degeri ile esit olmasi yalnizca tesadiiften ibaret olacaktir. Bir miilkiin
Kullanim Degeri, eger bu miilkii kullanmakta olan kurum bu miilkii ayni {irliniin veya hizmetin tipik bir
iireticisinden daha faydali ve karli bir sekilde kullanabilecek bir durumdaysa genelde Pazar Degeri’nden daha
yiiksek olma egiliminde olacaktir. Diger yandan Kullanim Degeri, kurumun bu varlig1 maksimum kapasitesi ve
verimiyle kullanamamasi durumunda Pazar Degeri’nden daha diisiik olabilecektir. Ayrica bu kurum, 6zel liretim
haklarina, olaganiistii s6zlesmelere, benzersiz patentlere ve lisanslara, belirli bir uzmanliga, 6zel bir pestemaliye
ve bir bagka sahibe devredilemeyecek nitelikteki diger maddi olmayan varliklara sahipse Kullanim Degeri,
Pazar Degeri’nden daha yiiksek olabilecektir.

6.6 Bir miilkiin, benzersiz konumu, istisnai pazar kosullarindaki gecici bir durumu veya 6zel ¢ikari olan bir
alicimin miilk igin 6deyebilecegi ilave bir tutar nedeniyle bir Ozel Degeri olabilir (Bkz. yukarida 3.8. no'lu
paragraf). Bir miilkteki iki veya daha fazla sayida c¢ikarin birlesmesinden kaynaklanan deger artis1 olan Eviilik
(birlestirme) degeri, 6zel degerlere bir 6rnek olarak gosterilebilir. Bu tiir 6zel deger unsurlari, bu Standartlarda
belirtildigi sekilde Pazar Degeri’nden ayri olarak raporlanabilir. Ozel Deger, bir Pazar Degeri beyanina dahil
edilmemelidir, ¢iinkii bdyle bir uygulama yaniltic1 olabilir ve deger artisi unsurunun 6zel nitelikte olmadigi
kanis1 yaratabilir.

6.7 Zorunlu bir satis, olagandisi veya normal olmayan kosullar altinda gergeklesen elden ¢ikarmadan
kaynaklanan, genelde pazara uygun sekilde sunum yapilamayan, yetersiz bir pazarlama dénemini ve bazen de
isteksiz bir saticinin i¢inde bulundugu durumu ve/veya zorlama veya baski g¢er¢evesinde elden g¢ikarmayi
yansitan bir fiyat ortaya ¢ikarir. Bu nedenlerden 6tiirii, Zorunlu Satis Degeri olarak adlandirilan ve zorunlu veya
gerilimin hakim oldugu bir satis (Bkz. yukarida 3.7. no’lu paragraf) ile iliskili olan fiyat, Pazar Degeri degildir.
Bu tiir bir zorunlu satista 6denen fiyat gercek bir durum olup genelde bir Degerleme Uzmani icin bu satisin
fiyatin1 kestirmek, boyle bir goriisii olusturmak i¢in yapilmasi zorunlu olan 6znel ve konjonktiirel varsayimlarin
niteligi ve kapsami nedeniyle kolay degildir. Zorunlu Satis Degeri veya fiyati ayrica Nakde Doniistiirme Fiyati
olarak da bilinir.

6.8 Kurtarilabilir Deger (bkz. para. 3.6), genelde baslangigtaki amaci veya islevi agisindan ele alindiginda
kullanim émriiniin sonuna gelmis olan bir miilkiin arazi haricindeki cari fiyatin1 ifade etmek amaciyla kullanilan
degerdir. Bu noktada varligin degeri, baslangigtaki kullanim amacindan ziyade hurda amaciyla elden ¢ikartma
degeri olarak belirlenir. Bu baglamda Kurtarilabilir Deger ayrica muhasebecilik terminolojisinde artik bir kurum
icin kullanilamayacak konumdaki bir varligin net gerceklesebilir degeri olarak da bilinir (bkz. yukarida paragraf
3.6).

6.8.1 Kurtarilabilir Deger, bir varligin artik kullanim 6mrii veya faydasi olmadigi anlamina gelmemektedir.
Baska bir yerde kullanmak amaciyla satilan bir mal yeniden insa edilebilir, benzer veya farkli bir amag icin
doniistiiriilebilir veya hala hizmet verebilir durumdaki baska varliklar i¢in yedek parca saglayabilir.
Kurtarilabilir Deger en uca gidildiginde Hurda Degeri veya Geri Kazanim Degeri’ni temsil edebilir.

7.0 Aciklama Yiikiimliiliigii

7.1. Degerleme Raporlari yaniltici olmamalidir. Pazar Degeri Dis1 Degerin tahmin edilmesi ve raporlanmast
amactyla yapilan degerlemeler yukarida 5’nci béliimde bahsedilen sartlara uygun olmalidir. Pazar Degeri Dist
Degerleme Esasli Degerleme yapilirken, Davranis Kurallari’na uygun olarak, degerlemelerin amaci ve planlanan
kullanim1 agik bir sekilde belirtilmeli ve degerleme takdiri, kullanilabilirligi ve sinirlamalart hakkinda eksiksiz
aciklama yapilmalidir.

7.2 Pazar Degeri disindaki bir esasa dayali olarak hazirlanan her bir degerleme raporunda bir Sarta Bagli ve
Smirlayict Kosullar Agiklamasi veya benzer nitelikte bir agiklamaya yer verilecektir. Buna karsin, Degerleme
Uzmani bu Sarta Bagli ve Sinirlayict Kosullar Agiklamasini, Standartlar’dan makul olmayan sapmalari hakli
gostermek amaciyla kullanmayacaktir.
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7.3 Pazar Degeri dis1 bir esasa dayali bir Degerleme gerceklestirirken Degerleme Uzmani, Degerleme tarihinde
elde edilebilir olan bulgular 15131nda makul olmayan varsayimlar yapmayacaktir. Kullanilan tiim varsayimlar,
tiim raporlarda belirtilecektir.

7.4 Pazar Degeri haricinde bir esasa dayali olarak hazirlanan her bir Degerleme Raporu’nda imzali bir Uygunluk
Beyani veya Degerleme Uzmaninin UDSK Davranis Kurallari, Bolim 7.1. ve UDES 1, paragraf 5.1.5.6.’da ana
hatlar1 belirtilen yonergelere uydugunu beyan ettigi bir belge olacaktir. Ozellikle, Pazar Degeri ile analiz edilmis
olan tanimlanmis diger herhangi bir deger arasindaki farka dikkat ¢ekilmelidir.

7.5 Degerlemenin bir i¢ degerleme uzmani, yani varliklarin sahibi olan kurumda veya kurumun mali kayitlarim
ve/veya raporlarii hazirlamaktan sorumlu muhasebe sirketinde c¢alisan birisi tarafindan yapilmasi halinde,
Degerleme Raporu’nda veya Belge’sinde bu tiir bir iliskinin var olduguna ve niteligine dair bir agiklama
yapilmalidir.

7.6 Diger raporlar, bu Standartlar ile uyumlu olacaktir.

8.0 Standartlardan Ayrilma Hiikiimleri

8.1 Bu Standart uygulanirken, Standarttan her uzaklasma, UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi’nda belirtilen
talimatlar ¢ercevesinde gergeklesmelidir.

9.0 Yiiriirliik Tarihi

9.1 Bu Uluslararas1 Degerleme Standardi, 31 Ocak 2005 tarihinde yiirtirliige girmistir.
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Standart 3
Uluslararasi Degerleme Standartlan

Degerlemenin Raporlanmasi
1.0 Giris

1.1 Degerleme siirecinin en son agsamasi olan Degerleme Raporu’nun kritik dnemi, elde edilen nihai degerin
iletilmesinden ve degerleme esasinin, degerleme amacinin ve degerlemenin altinda yatan her tiir varsayimin veya
siirlayict kosulun teyit edilmesinden kaynaklanmaktadir. Okuyucuya prosediirler arasinda yol gostermek ve
degerleme i¢in kullanildigini kanitlamak amaciyla, Degerleme Uzmaninin nihai degeri elde etmek icin kullandigt
analitik siirecler ve ampirik veriler de Degerleme Raporu’na dahil edilebilir.

1.2 Degerleme Raporu, nihai degeri gosterir. Rapor, Degerleme Uzmaninin adin1 ve degerleme tarihini igerir.
Degerlemeye tabi olan miilkii ve miilkiyet haklarini, degerlemenin esasin1 ve degerlemenin planlanan kullanim
amacim belirtir. Tiim temel varsayimlar1 ve smirlayict kosullari agiklar, degerleme ve raporlama tarihlerini
belirtir, denetlemenin kapsamini belirtir, bu standartlarin ve kamuya yapilmast zorunlu her tiir agiklamanin
uygulanabilirliginden bahseder ve Degerleme Uzmaninin imzasini igerir.

1.3 Degerleme sonucunun kullanicilara ve {iglincli sahis okuyuculara iletilmesinde Degerleme Raporu’nun
oynadig1 anahtar rol nedeniyle bu standart, asagidaki hususlar birincil hedefler olarak belirlemistir.

1.3.1 Raporlama ilkelerini, en iist mesleki teamiillerle tutarli olarak ortaya koymak
1.3.2 Degerleme Raporlarina dahil edilecek temel unsurlari belirlemek
2.0 Kapsam

2.1 Bu standartta yer alan raporlama ilkeleri, tiim Degerleme Raporu tiplerine uygulanmaktadir.

2.2 Hem kurum i¢ci ve hem de kurum dist Degerleme Uzmanlari, bu raporlama ilkelerine uymakla
ylikiimlidiirler.

2.3 Ornegin finansal raporlama ve bor¢ verme gibi belirli amaglar ve miilkiyet tipleri i¢in gerceklestirilen
degerlemelere yonelik bazi talimatlar, diger bazi degerlemeler igin verilen talimatlardan farklilik gosterebilir.
Okuyucunun Uluslararast Degerleme Standartlari’nin (UDES) bu durumlara ydnelik olan bdliimlerine yani
Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1 ve 2’ye (UDU 1 ve UDU 2) bagvurmasi gerekir.

3.0 Tanimlar

3.1 Degerleme Raporu. Degerlemeye iliskin talimatlarin, degerlemenin esasinin ve amacinin ve nihai degere
ulasilmada kullanilan analiz sonug¢larinin kayit edildigi bir belgedir. Degerleme Raporu, ayrica, degerlemeyi
gerceklestirirken bagvurulan analiz siireglerini ve bu analizde kullanilan anlamli bilgileri de aciklayabilir.
Degerleme Raporlart sozlii veya yazili olabilir. Bir raporun tiirii, igerigi ve uzunlugu, raporun verilecegi
kullaniciya, yasal sartlara, miilkiyet tiirline ve degerlemenin nitelik ve karmasikligina bagl olarak farklilik
gosterebilir.

Degerleme Belgesi ve Degerleme Raporu terimleri bazen birbirleri yerine kullanilmaktadir. Bazi iilkelerde
(6rnegin, Birlesik Krallik) kullanildig: sekliyle Degerleme Belgesi, Degerleme Uzmaninin miilkiyetin degerleme
tutarini tasdik ettigi bir belge niteligindedir. Degerleme Belgesi genelde kisa bir yazi seklindedir; ancak, bazen
ayrintili bir rapor seklinde de olabilmektedir. Bu belgede degerleme tarihi, degerlemenin amaci, belge tarihi,
degerlemenin esasini olusturan varsayimlar ve Degerleme Uzmanmin adi, adresi ve vasiflar1 yer almaktadir.
Diger bazi iilkelerde (6rnegin Amerika Birlesik Devletleri) kullanildig1 sekliyle Degerleme Raporu ise,
Degerleme Uzmaninin sunulan gerceklerin dogru oldugunu, analizlerin sadece rapor edilen varsayimlarla sinirl
oldugunu, Degerleme Uzmanmin iicretinin raporun herhangi bir yoniine bagli olmadigint ve Degerleme
Uzmanmin, degerlemeyi ahlaki ve mesleki standartlara uygun bir sekilde gerceklestirdigini tasdik ettigi bir
acgiklamadir.

3.2 Sézlii Rapor. Bir miisteriye sozlii olarak iletilen ya da bilirkisi ifadesi olarak veya yeminli ifade olarak bir
mahkemeye sozlii bir sekilde sunulan degerleme sonuglaridir. Bir miisteriye sozlii olarak iletilen bir rapor, bir
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calisma dosyasiyla desteklenmeli ve en azindan degerlemenin yazili bir 6zeti bu sozlii raporla birlikte
sunulmalidir.

3.3 Yazili Rapor. Elektronik iletisim yollar1 da dahil olmak iizere miisteriye yazili olarak iletilen degerleme
sonuglaridir. Yazili raporlar, incelenen ilgili tiim materyalleri ve nihai degere erismek igin gerceklestirilen
analizleri igeren ayrintili bir rapor formunda olabilecegi gibi, degerin periyodik giincellemelerini, kamu
kurumlart ve diger kurumlarca kullanilan formlari i¢eren kisaltilmis bir rapor formunda ya da miisterilere iletilen
bir mektup seklinde de olabilir.

3.4 Degerleme Isinin Ozellikleri. Degerlemenin gergevesini ve kapsamini belirleyip degerleme konusu veya
sorunu ile ilgili her tiir belirsizligi ortadan kaldiran Degerleme Siireci’nin ilk adimidir. Bu terim, baz iilkelerde
kullanilmakta olan degerleme ozeti terimine benzemektedir. Bir Degerleme Uzmani, raporda sunulan analizlerin,
bilgilerin ve sonuglarin, degerleme isi i¢in belirlenen sartlara uygun olmasini saglar. Degerleme isinin ozellikleri,
asagidaki yedi farkli unsuru igermektedir:

3.4.1, Degerlemeye tabi olan her tiir tasinmaz miilkiyetinin, kisisel miilkiyetin (makine ve techizat, mobilya,
demirbas ve ekipman), kurumsal miilkiyet haklarinin ve diger miilkiyet haklarmin ve degerlemeye konu asli
miilkiyet haklari ile birlikte degerleme kapsamina alinan diger miilkiyet haklarinin belirlenmesi;

3.4.2 Degerlemeye tabi miilkiyet haklarinin (sahis isletmesi, ortaklik veya kismi ortakliklar) belirlenmesi;

3.4.3 Degerlemenin planlanan kullanim amaci ve her tiir ilgili kisitlama ile her tiir taseron veya aracinin ve
bunlarin katkilariin belirlenmesi;

3.4.4 Aranan deger esasinin veya tipinin tanimlanmasi;

3.4.5 Nihai degerin hangi tarih itibariyle uygulanabilir oldugu ve planlanan rapor tarihi;
3.4.6 Degerlemenin ve raporun kapsaminin belirlenmesi;

3.4.7 Degerlemenin temel aldig1 her tiir belirsiz ve kisitlayict sartlarin belirlenmesi

3.5 Uygunluk Beyani. Degerleme Uzmaninin isini yaparken UDES Davranis Kurallari’nin ahlaki ve mesleki
gereklerine uygun hareket ettigi gercegini tasdik eden taahhiit niteliginde bir beyandir. Bazi iilkelerde Uygunluk
Beyani, Deger Tasdiknamesi olarak da bilinir. Uygunluk Beyaninin igerigi hakkinda bilgi i¢in asagidaki 5.1.10
ve 5.1.10.1 no’lu paragraflara bakiniz.

3.6 Ozel, olagandisi veya olaganiistii varsayimlar. Basiretli bir alici her zaman, bir miilkiin satm almmasi
islemini tamamlamadan Once, mutat arastirma yontemleri kullanmak suretiyle miilk hakkinda bir arastirma
yapar. Bir Degerleme Uzmaninin, bu siirecin en olast sonucu hakkinda varsayimlarda bulunmasi ve miisteri
tarafindan bildirilen hususlarla ilgili gergek bilgilere dayanarak hareket etmesi olagandir. Ozel, olagandisi veya
olaganiistii varsayimlar, miisterinin degerlendirme siireci dahilinde bulunan hususlarla ilgili her tiir ilave
varsayim niteliginde olabilecegi gibi; alicinin kimligi, miilkiin fiziksel durumu, ¢evreyi kirletici maddelerin
varlig1 (6rnegin yeralt1 sularinin kirliligi) veya miilkii yeniden gelistirebilme olasilig1 gibi diger hususlarla ilgili
varsayimlar da olabilir. (bkz. asagidaki 5.1.7 no’lu paragraf).

4.0 Muhasebe Standartlaryla Tlgisi
4.1 Uygulanabilir durumlarda bir degerleme raporu, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari
(UFRS)/Uluslararast Muhasebe Standartlar1 (UMS) ve Uluslararasi Kamu Sektérii Muhasebe Standartlarinin

sartlarini1 saglamalidir.

4.2 Uluslararas1 Degerleme Uygulamasi 1’in (UDU 1) temel noktasini olusturan Finansal Raporlama igin
Degerleme bu standart ile bir arada ele alinmalidir.

5.0 Standardin A¢iklanmasi

Degerlemeleri bu standartlar ile Genel Kabul Gormiis Degerleme Ilkelerine (GKDI) uygun olarak
yapmak icin Degerleme Uzmanlarinin, UDES’in Davramis Kurallar1 Béliimii’niin Ahlaki Ilkeler,
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Yetkinlik, Aciklama ve Raporlama ile ilgili tiim bdéliimlerine (boéliimler 4, 5, 6 ve 7) uygun hareket
etmeleri gerekir.

5.1 Her bir Degerleme Raporu,

5.1.1 Degerlemenin sonu¢larini yaniltici olmayan bir sekilde ac¢ikca ve dogru olarak ortaya koymahdir;
5.1.2 Miisteriyi, degerlemenin planlanan kullanim amacim ve asagidaki ilgili tarihleri belirtmelidir:
5.1.2.1 Ulasilan nihai degerin hangi tarih itibariyle uygulanabilir oldugu,

5.1.2.2 Raporun tarihi, ve

5.1.2.3 incelemenin tarihi;

5.1.3 Degerin tiirii ve tanim1 da dahil olmak iizere degerlemenin esasim belirlemelidir;

5.1.3.1 Degerlemesi yapilan miilkiin herhangi bir kismu Pazar Degeri disinda bir esas ile degerlemeye tabi
tutulursa, Pazar Degeri ve Pazar Degeri Dist Deger ayr1 ayr1 raporlanmaldir.

5.1.4 Asagidaki hususlar belirtmeli ve agiklamaldir:
5.1.4.1 Degerlemeye tabi tutulacak miilkiyet haklarim1 veya paylarin;
5.1.4.2 Miilkiin fiziksel ve yasal 6zelliklerini, ve

5.1.4.3 Degerlemeye tabi asli miilkiyet haklar1 haricinde olup degerlemeye dahil edilen diger miilkiyet
haklarini;

5.1.5 Degerlemeyi olusturmak i¢in kullanilan ¢calismanin kapsamim aciklamahdir;
5.1.6 Ulasilan nihai degerin bagh oldugu tiim varsayimlari ve sinirlayici kosullari belirtmelidir;

5.1.7 Ozel, olagandis1 veya olaganiistii varsaymmlar1 belirtmeli ve bu kosullarin olusma olasiigindan
bahsetmelidir;

5.1.8 incelenen bilgilerin ve verilerin bir aciklamasim, gerceklestirilen piyasa analizlerini, uygulanan
degerleme yontemleri ve prosediirlerini ve rapordaki analizleri, goriisleri ve sonuclar1 destekleyen
sebepleri icermelidir;

5.1.9 Degerleme Uzmaninin yazili onayl olmaksizin herhangi bir sekilde raporun tamamen veya kismen
yaymlanmasini, raporun veya raporda yer alan degerleme rakamlarimin veya Degerleme Uzmanlarimin
adlarmin ya da mesleki niteliklerinin referans verilmesini yasaklayan bir madde icermelidir;

5.1.10 Degerlemenin UDES’e uygun olarak gerceklestirildigine dair bir Uygunluk Beyam icermeli,
UDES’in o6zel sartlarinin disina cikilmasi durumunda bu durum aciklanmalh ve UDES Davrams
Kurallarr’na uygun olarak bu sapmanin nedenine iliskin aciklamalara yer verilmelidir;

5.1.10.1 Her bir uygunluk beyaninda asagidaki hususlar teyit edilmelidir:

e Raporda sunulan bulgular Degerleme Uzmaninin sahip oldugu tiim bilgiler cercevesinde dogrudur;

e Analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhdir;

e Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi yoktur (varsa
belirtilmelidir);

e Degerleme Uzmaninin iicreti raporun herhangi bir boliimiine baghdir veya degildir;

e Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirilmistir;
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e Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarimi haizdir;

e Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiirii konusunda daha dnceden deneyimi
vardir;

e Degerleme Uzmani, miilkii kisisel olarak denetlemistir (veya denetlememistir); ve

e Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢c kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda
bulunmamistir.

5.1.12 Degerleme Uzmaninin adini, mesleki niteliklerini ve imzasim icermelidir.

5.2 Degerleme Raporlan elektronik ortamda gonderildiklerinde Degerleme Uzmani, bu rapordaki
verilerin/metinlerin biitiinliigiinii korumak ve iletim sirasinda herhangi bir hatanin meydana gelmemesini
saglamak icin gerekli tiim tedbirleri alacaktir. Kullanilan yazilim iletimin giivenligini saglamahdir.

5.2.1 Gonderim isleminin kaynagy, tarihi ve saatinin yanm sira gonderilen adres, teslim alma tarihi ve saati
de belirtilmelidir. Kullanilan yazilim, iletilen ve karsi taraftan alinan veri/metin miktarmin birbirine
uygunlugunun karsilastirmasina imkan tammmali, veri miktariyla aym oldugunu, tamam olup olmadigini
teyit edebilmeli ve raporu, raporu yazan haricindeki tiim kullanicilara ‘sadece okumak icin’
gonderebilmelidir.

5.2.2 Degerleme Uzmani, dijital imzanin/imzalarin korunmasim ve sifreler (PIN numaralari), donamim
cihazlan (giivenlik kartlarr) veya diger yontemler vasitasiyla tamamiyla Degerleme Uzmaninin kontrolii
altinda olmasini saglamahdir. Bir rapora elektronik olarak eklenen imza orijinal olarak kabul edilir ve
raporun matbu bir niishasindaki yazili imza ile aym: sorumluluk seviyesine sahiptir.

5.2.3 Elektronik ortamda iletilmis olan bir raporun gercek bir elektronik ortamdaki ve/veya matbu
niishasi, Degerleme Uzmani tarafindan bulundugu iilkenin yasalarinin zorunlu kildig siire boyunca sakh
tutulmali ve bu siire hicbir sekilde bes yilldan az olmamalidir. Elektronik ortamda iletilmis olan
raporlarin kayitlarinin dosyalar1 da elektronik, manyetik ortamlarda veya diger araclar vasitasiyla
tutulmahdir.

5.3 Bir Degerleme Raporu’nun sunum sekli, o calisma i¢in belirlenmis talimatlara veya sartnamelere bagh
olarak Degerleme Uzmam ve miisteri tarafindan belirlenir.

5.4 Bir raporun tiirii, icerigi ve uzunlugu, raporun planlanan kullamim amacina, yasal sartlara, miilkiin
tiiriine ve degerleme konusu veya sorununun niteligine ve karmasikhigina baghdir.

5.5 Tiim Degerleme Raporlar icin, degerleme sonuclarini desteklemek amaciyla calisma dosyasinda
yeterli miktarda belge tutulmalidir ve bu belgeler caliyma tamamlandiktan sonra en az bes yil muhafaza
edilmelidir.

6.0 Tartisma

6.1 Bir Degerleme sonucu ulasilan rakamin nasil rapor edildigi, bu rakamin esasi ve dogrulugu kadar 6nemlidir.
Nihai deger, piyasadaki kanitlara ve bu sonucu destekleyen prosediirler ve nedenlere atifta bulunmalidir.

6.2 Degerleme sorusuna verilen cevabin tutarli ve mantikl bir sekilde iletilmesi, kullanicinin uygulanan siire¢leri
ve bu siireglerin elde edilen sonugla iligkisini anlamasini saglayan bir yontem gerektirir.

6.3 Rapor, okuyucuya Degerleme Uzmaninin raporda yer alan goriislerini agik bir sekilde iletebilmeli ve ayrica
degerlemeye konu miilk hakkinda daha once hicbir bilgisi olmayan bir kisi tarafindan da okunabilir ve
anlagilabilir nitelikte olmalidir.

6.4 Rapor, kullanilan yaklasimin agikligini, seffafligini ve tutarliligini gostermelidir.

6.5 Degerleme Uzmani, degerlemenin baslangigta kabul edilen amaci disinda bir ama¢ dogrultusunda
kullanilmasina izin vermeden dnce azami 6zen gostermelidir.
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7.0 Agiklama Yiikiimliiliigii

7.1. Kurum i¢inden bir Degerleme Uzmani tarafindan degerleme yapildiginda, Degerleme Raporu’nda bu
Degerleme Uzmani ile miilkiin kontroliine sahip olan kurum arasinda bir iliskinin var olduguna ve niteligine dair
bir agiklama yapilmalidir.

7.2 Bir Degerleme Uzmaninin bir degerleme gorevine, 6rnegin bagimsiz veya tarafsiz bir temsilci, bir kuruma
danisman veya bir arabulucu gibi Degerleme Uzmani vasfinin disindaki bir vasifla dahil olmast durumunda,
Degerleme Uzmani her bir gérevde tistlendigi bu 6zel rolii agiklamalidir.

7.3 Degerleme Uzmani hukuki gergeveyi ve yerel mevzuat, diizenleme (muhasebe kurallar1 dahil) veya alisilmig
kurallara uymak icin bu standartlara hangi noktalarda uyulmayacagini agiklamalidir.

8.0 Standartlardan Ayrilma Hiikiimleri

8.1 Degerleme Raporu’nun degerleme sonuglarini agik ve dogru bir sekilde belirtmesi ve degerleme ile elde
edilen nihai degeri etkileyen her tiirlii varsayimi ve siirlayict kosulu agiklamasi gereklidir.

8.2 Eger, bir Degerleme Uzmanindan bu ilkelerin uygulanmamasi veya normalde UDES ve UDES Davranig
Kurallari’na uygun olarak gergeklestirilen ¢caligmadan daha az veya daha farkli olan bir bagka sey talep eden bir
isi yerine getirmesi istenirse, Degerleme Uzmani bu hizmetleri sadece asagidaki kosullarin yerine getirilmesi
halinde kabul edecek ve yerine getirecektir:

8.2.1 Degerleme Uzmani, talimatlarin planlanan kullanicilart yaniltmayacagini tespit ederse,

8.2.2 Degerleme Uzmani, talimatlarin sonuglarin planlanan degerleme amaci agisindan giivenilirligini, kabul
edilebilirligini ve kullanilabilirliligini hicbir sekilde sinirlandirmayacagini tespit ederse,

8.2.3 Degerleme Uzmani, Standartlardan ayrilmayi gerektiren, bu gorev igin verilen talimatlarin Degerleme
Raporu’nda agik bir sekilde belirtilmesi gerekecegini miisteriye bildirirse.

8.3 Degerleme Uzmani, Pazar Degeri’nin disina ¢ikildigi durumlarda, raporlanan degerlemenin Pazar
Degeri’nden farkli oldugunu agikga belirtmelidir.

9.0 Yiiriirliik Tarihi

9.1 Bu Uluslararasi1 Degerleme Standardi, 31 Ocak 2005 tarihinde yiiriirliige girmistir.
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Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1
Finansal Raporlama i¢in Degerleme

Bu uygulama igin gerekli malzeme, Uluslararas1t Muhasebe Standartlari Kurulu (UMSK) tarafindan yaymlanmis
olan Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari’ndan (UFRS) alinmistir. UFRS ayr1 ayr1 numaralandirilmis
standartlardan olugmaktadir. 2004’ten 6nce yayinlanan asillar UMS (Uluslararast muhasebe Standartlari) olarak
adlandirilmistir. Daha sonra yayinlananlar UFRS (Uluslararast Finansal Raporlama Standartlar) olarak
adlandirilmustir.  Uluslararast  Finansal Raporlama Standartlarindan alman bilgiler, UMSK’nin izniyle
Uluslararas1 Degerleme Standartlarinda kullanilmustir.

Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlari’nin onayli metni, UMSK tarafindan 1ngilizc§: yaymlanmigtir ve
dogrudan dogruya da IASB, 30 Cannon Street, Londra, EC4M 6HX, Ingiltere (e-posta:
publications@jiasb.org.uk) adresinden temin edilebilir.

Uluslararast Finansal Raporlama Standartlart Taslak Metinleri ve UMSK’nin diger yaymlarinin telif hakki
UMSK ’ye aittir ve bu yaymlar bu telif hakkiyla koruma altinda alinmstir..

“IFRS”, “IAS”, “IASC”, “IASB” ve “International Accounting Standards”, UMSK’nin ticari markalaridir ve
Uluslararas1 Muhasebe Standartlari Kurulu’nun onay1 olmaksizin kullanilamaz.

1.0 Giris

1.1 Bu Uygulama’nin amaci, igletmelerin mali tablolarinda ve ilgili hesaplarinda kullanilmak iizere hazirlanmis
degerlemelerde uygulanan ilkeleri aciklamaktir. Bu nitelikte is alan Degerleme Uzmanlarinin Uluslararast
Muhasebe Standartlar1 ile ilgili muhasebe kavram ve ilkelerini bilmeleri gerekir.

1.2 Degerleme Uzmaninin pazar esasli tanimlara, tarafsizliga ve ilgili hususlari uygun ve kullanicinin
anlayabilecegi bir formatta eksiksiz olarak agiklamaya bagliligi, finansal raporlama igin yapilacak degerlemenin
gerekleri agisindan temel niteliktedir.

2.0 Kapsam

2.1 Bu uygulama, herhangi bir mali tabloda yer alan varlik siniflarindan Degerleme Uzmanlariin beceri ve
bilgisi dahilindeki tiim degerlemelere uygulanmaktadir.

2.2 Uluslararasi Degerleme Standartlari, finansal raporlamada uyum ve seffaflik yoluyla, sinir 6tesi islemler
yapilmasini ve kiiresel piyasalarda gegerlilik kazanilmasini kolaylastirir. Bunun i¢in, bu uygulama Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) baglaminda 31 Mart 2004 tarihinde gelistirilmistir.

2.3 UFRS, miilk niteligindeki varliklarin bilangoya alinmasi i¢in iki model uygulamaktadir: maliyet modeli ve
makul deger modelidir. Makul deger modelinin uygulanmasi halinde varligin yeniden degerlenerek cari degerine
getirilmesi gerekmektedir. iste bu Uygulama Pazar degerinin rapor edilmesi gereken sdz konusu durumlara
odaklanmaktadir.

2.4 Mevzuat, yonetmelik, muhasebe veya hukuki gereklilikler, bu Uygulama’nin baz iilkelerde veya belirli
kosullarda degistirilmesini zorunlu kilabilir. Bu tiir durumlarda meydana gelen her tiir sapma Degerleme
Raporunda belirtilmeli ve agik bir sekilde agiklanmalidir.

3.0 Tammlar

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Tanimlar1

3.1 Pazar Degeri. Bir miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli
bir satict arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar
altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma ¢ergevesinde degerleme tarihinde
el degistirmesi gereken tahmini tutardir (UDES 1, paragraf 3.1).

3.2 Itfa Edilmis Yerine Koyma Maliyeti. Bir varligin bir esinin yeniden iiretilme veya yerine koyma

maliyetinden varlikta meydana gelen fiziksel yipranma ve her tiirlii ekonomik eskimenin diisiilmesiyle bulunan
tutardir.
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3.3 Iyilestirmeler. Bir araziye, isgiicii ve sermaye harcamalar1 da dahil olmak iizere ve miilkiin degerini veya
kullanilabilirligini arttirmak amaciyla yapilan daimi nitelikteki binalar, yapilar veya degisiklikler.
Iyilestirmelerin farkli kullanim sekilleri ve ekonomik 6miirleri vardir.

3.4 Ozel Kullamim Amagcl Miilkler. Ozel kullanim amaci ve tasarim biciminden dogan benzersizligi nedeniyle
pargasit olduklar1 faaliyetin/igsletmenin satilmast durumu disinda agik piyasada ¢ok nadir olarak satilan
miilklerdir.

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlart Tanimlari

3.5 Makul Deger. Bilgili ve istekli taraflar arasinda, herhangi bir iligkiden etkilenilmeyecek sartlar altinda bir
varligin el degistirebilecegi fiyat1 veya ylikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde esas teskil edecek olan meblag:
ifade eder (UMS 16, paragraf 6).

3.6 Amortismana Tabi Tutar. Bir varligin maliyeti veya mali tablolarda maliyetinin yerine gecen baska bir
tutardan hurda degerin indirilmesi suretiyle elde edilen tutardir (UMS 16, paragraf 6).

3.7 Kalinti/Hurda Deger. 1lgili varligin tahmin edilen faydali émriiniin sonundaki durum ve yasina ulastig
dikkate alinarak, su anda elden ¢ikarilmasi sonucunda elde edilmesi beklenen tutardan, beklenen elden ¢ikarma
maliyetleri diisiildiikten sonra kalan tutardir (UMS 16, paragraf 6).

3.8 Sahibi Tarafindan Kullanilan Gayrimenkuller. Uretimde, mal ve hizmet tedariginde kullanilan veya idari
amaclar i¢in elde tutulan gayrimenkulleri ifade eder (UMS 40, paragraf 5).

3.9 Yatiim Amaglh Gayrimenkul. Uretimde, mal ve hizmet tedariginde veya idari amagla kullanilmaktan veya
normal is akisi gergevesinde satisa konu edilmekten ziyade kira ve/veya sermaye kazanci elde etmek amaciyla
elde tutulan gayrimenkullerdir (UMS 40, paragraf 5.).

3.10Defter Degeri. Bir varligin, birikmis amortisman ve deger diisiikligi kayiplarinin diisiilmesinden sonra
bilangoda gosterilen tutaridir (UMS 36, paragraf 6).

3.11Amortisman. Bir varligin amorti edilebilir kisminin, faydali émrii siiresine sistematik olarak dagitilmasidir
(UMS 16, paragraf 6; UMS 36, paragraf 6).

3.12Net Satis Fiyan. Bilgili ve istekli taraflar arasinda, herhangi bir iliskiden etkilenilmeyecek sartlar altinda bir
varligin satigindan elde edilebilecek tutardan, elden g¢ikarma maliyetlerinin diisiilmesiyle bulunan tutardir (UMS
36, paragraf 6).

3.13Net Gergeklesebilir Deger. Isin normal akist icinde tahmini satis fiyatindan, tahmini tamamlanma maliyeti
ve satis1 gergeklestirmek igin gerekli tahmini satig maliyeti toplaminin indirilmesiyle elde edilen tutari ifade eder
(UMS 2, paragraf 6). Net gerceklesebilir deger, bir isletmenin normal faaliyet siireci igerisinde stoklarimnin
satisindan elde etmeyi bekledigi net tutardir. Makul deger, piyasada bilgili ve istekli alicilar ile saticilar arasinda
ayn1 stokun el degistirebilecegi tutar1 yansitir. Net gerceklesebilir deger isletmeye 6zgii olmasina karsin makul
deger degildir. Stoklarin net gerceklesebilir degeri net satis fiyatina esit olmayabilir (UMS 2, paragraf 7)

3.14Geri Kazamlabilir Tutar. Bir varligin net satig fiyati ile kullanim degerinden yiiksek olanini ifade eder
(UMS 36, paragraf 6).

3.15Yeniden degerlenmis tutar. Yeniden degerlenmis tutar, yeniden degerleme tarihindeki makul degerden
birikmig amortisman paylart ve birikmis deger diisiikliigliniin indirilmesi suretiyle bulunan degerdir (UMS 16,
paragraf 31).

3.16Maddi Duran Varliklar. Mal ve hizmet {iretimi, kiraya verme ve idari amaglar ¢ercevesinde kullanim icin
elde bulundurulan ve igletmede bir donemden daha fazla kullanimi 6ngériilen somut varliklardir (UMS 16,

paragraf 6).

3.17Kullanim Degeri. Bir varligin siirekli kullanimindan ve faydali 6mrii sonunda elden ¢ikarilmasindan elde
edilmesi beklenen nakit akimlarinin tahmin edilen bugiinkii degeridir (UMS 36, paragraf 6).
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3.18 Faydali Omiir. Amortismana tabi bir varligim isletmece kullanilmas: beklenen siire, ya da isletme tarafindan
ilgili varliktan elde edilmesi beklenen iiretim miktarini ifade eder (UMS 16, paragraf 6, UMS 36, paragraf 6,
UMS 38, paragraf 8).

Kiralamalar ile ilgili olarak faydali dmiir, kiralama siiresi ile sinirlt olmaksizin, bir varligin isletmeye ekonomik
olarak fayda iiretebilecegi stiredir (UMS 17, paragraf 4).

3.19 Ekonomik Omiir. Bir veya daha fazla kullanici tarafindan, bir varligin ekonomik olarak kullanilabilecegi
beklenen siireyi veya bir veya daha fazla kullanici tarafindan bir varliktan elde edilmesi beklenen iiretim veya
benzer iiriin sayisini ifade eder (UMS 17, paragraf 4).

3.20Deger Diistikliigii. Bir varligin defter degerinin geri kazanilabilir tutarni asan kismidir. (UMS 36, paragraf
6).

3.21Nakit Ureten Birim. Diger varlik veya varlik gruplarindan onemli o6lciide bagimsiz olarak, siirekli
kullamimindan nakit girisi saglanan en kii¢iik ayristirtlabilir varlik grubudur (UMS 36, paragraf 6)

4.0 Muhasebe Standartlariyla Tlgisi

4.1 Bu Uygulama UDES 1, UDES 2 ve UDES 3’te Uluslararast Muhasebe Standartlar1 (UMS)/Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlarinin (UFRS) gereklerine iliskin olarak gelistirilen ilkelere uygulanir.

4.2 Bu Uygulama, UMS 16, Maddi Duran Varliklar, UMS 17, Kiralama Islemleri; ve UMS 40, Yaturim Amacl
Gayrimenkuller standartlarinin degerleme kosullar1 iizerine odaklanir. Ayrica, UMS 36, Varliklarda Deger
Diisiikliigii; UMS 2, Stoklar; ve UFRS 5, Satilmak Uzere Elde Tutulan Cari Olmayan Varliklar ve Durdurulan
Faaliyetler standartlarindaki degerleme kosullarina da atif yapar.

4.3 UMSK halen finansal tablolarin hem aktif ve pasiflerin 6l¢iilmesi hem de kiralama muhasebesi iizerine
temel incelemeler yiiriitmektedir. Her ne kadar bu Uygulama UMSK ’nin “Iyilestirmeler Projesi”nin bir boliimii
olarak muhtelif standartlara 2003 yilinda yapilan revizyonlari1 yansitmak igin giincellenmis olsa da bu projenin
devam eden incelemeleri sonucu bagka degisiklikler yapmak gerekli olabilir.

5.0 Uygulama

Degerlemeleri, bu Uygulama ve Genel Kabul Gormiis Degerleme ilkgleri’ne (GKDI) uygun olarak
yapmak i¢cin Degerleme Uzmanlarimin Davramis Kurallar’min Ahlaki Ilkeler, Yetkinlik, Aciklama ve
Raporlama ile ilgili tiim béliimlerine (bdliimler 4, 5, 6 ve 7) uygun hareket etmeleri gerekir.

5.1 Varliklarin Smiflandirdmasi. Degerleme Uzmanlarl, isletme yonetiminden isletmenin sahibi oldugu
varhiklarin bir listesini bu varhiklar1 degerlemek amaciyla talep etmeli ve bunlar1 birer isletme varhgi
olarak, bir baska deyisle isletmenin faaliyetleri icin gerekli olan varhklar olarak veya gelecekteki
gelismeler veya yatirim icin elde tutulan miilkler olan faaliyet disi1 varhklar veya isletme faaliyetlerinin
varhk fazlahg olarak belirlemelidir.

5.2 Gegerli Standartlar. Varhklarin tasnifi hangi Uluslararasi Muhasebe Standardi (UMS) veya
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarinin (UFRS) gecerli olacagim belirler. UMS 16, iiretim veya
mal tedarigi veya hizmet icin tutulan cari olmayan maddi duran varhklarin ilk defa finansal tablolara
alimirken bilancolarda maliyet degeriyle gosterilmesini ve bilahare paragraf 5.3’te anlatilan maliyet
modeli veya makul deger modelinden birine gore tasinmasim sart kosmaktadir. Maddi varhklarin
degerlemesini sart kosan veya izin veren diger muhasebe standartlarina sunlar dahildir;

Yatirim Amag¢h Gayrimenkuller - UMS 40

Kiralama islemleri - UMS 17

Varliklarin Deger Diisiikliigii - UMS 36

Stoklar - UMS 2

isletme Birlesmeleri — UFRS 3

e Satilmak Uzere Elde Tutulan Cari Olmayan Varliklar ve Durdurulan Faaliyetler - UFRS 5

5.3 UMS 16, Maliyet Degeri ve Makul Deger.
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5.3.1 UMS 16, paragraf 30’daki maliyet modelini asagidaki sekilde ele almaktadir:

“Mali tablolara ilk alinma sonrasinda, maddi varlk, mali tablolarda maliyetinden birikmis amortisman
paylar1 ve birikmis deger diisiikliigii indirildikten sonraki degeri iizerinden gosterilir”.

5.3.2  Diizenli olarak yeniden degerleme gerektiren makul deger modeli paragraf 31’de asagidaki gibi
aciklanmaktadir:

“Mali tablolara ilk alinma sonrasinda, bir maddi varhk, mali tablolarda yeniden degerlenmis tutari
iizerinden gosterilir. Yeniden degerlenmis tutar, yeniden degerleme tarihindeki makul degerden birikmis
amortisman paylar1 ve birikmis deger diisiikliigiiniin indirilmesi suretiyle bulunan degerdir. Yeniden
degerlemeler, bilanco tarihi itibariyle, makul deger kullamlarak bulunacak tutarin defter degerinden
onemli olciide farkli olmasina neden olmayacak sekilde diizenli araliklarla yapilmahdir”

5.3.3  Makul Deger, Pazar Degeri ile mutlaka ayn1 anlama gelmez. Makul deger tiim UFRS boyunca
farkh baglamlarda kullanilmislardir.

53.4  isletme yonetimince bilanco tarihinden sonra isletmenin tasfiye edilmesine veya ticari
faaliyetlerinin durdurulmasina karar verildigi veya bu sekilde hareket edilmesi disinda gercekei bir
alternatifin bulunmadigr durumlar hari¢c, mali tablolar isletmenin siirekliligi ilkesi esas alinarak
hazirlamir (UMS 1, paragraf 23). Dolayisiyla bu varsayim, belirli bir maddi varhgin elden ¢ikarilmasi icin
bir niyetin bulundugu veya elden ¢cikarma opsiyonunun (érnegin bir deger diisiikliigii kontrolii sirasinda)
dikkate alinmasmin gerektigi haller haricinde; maddi duran varh@in makul degerinin belirlenmesini
vurgular.

5.4 UMS 16’ya Gore Degerlemeler

Bir isletmenin UMS 16‘ya gore makul deger alternatifini benimsedigi hallerde varliklar makul degerleri
ile bilangoya asagidaki sekilde dahil edilirler:

a) “Arazi ve binalarin makul degeri genellikle pazar degerleridir. Bu deger, degerleme uzmanlarinca
belirlenir. Arazi ve binalar disindaki maddi varhklarin makul degeri degerleme yoluyla belirlenmis
piyasa degerleridir” (UMS 16, paragraf. 32).

b) “Maddi varhklarin niteliinden kaynaklanan nedenlerle veya satisinin az olmasi nedeniyle, piyasa
degerlerine iliskin bilgiye ulasilamadig1 takdirde, makul degerin gelir veya itfa edilmis yerine koyma
maliyeti yaklasimlarindan biri vasitasiyla tahmin edilmesi gerekebilir” (UMS 16, paragraf. 33).

5.4.1.Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Komitesi (UDSK) bu amacla bir degerleme gorevi iistlenen bir
Degerleme Uzmanimin varh@in Pazar Degerini bildirmesi gerektigini diisiinmektedir. Pazar Degerinin
uygulanmasinda Kkullanilan her tiirlii varsayim veya nitelendirme isletmeyle goriisiilmeli ve raporda
aciklanmalhdir.

5.4.2 Degerleme sonucu, UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi’na gore bildirilecektir. Degerleme
Uzmanlan finansal tablolann hazirlarken isletmenin UMS 16, paragraf 77°nin sartlarim yerine getirmesi
icin raporun yeterli bilgileri icermesini saglayacaklardir:

a)yeniden degerlemenin yapildig tarih;

b)bagimsiz bir Degerleme Uzmaninin degerlemeye katiip katilmadigi (Not:UDES’te bu Kkisi Dis
Degerleme Uzmani olarak geger);

c)uygulanan yaklasimlar ve 6nemli varsayimlar;

d)varhiklarin degerinin ne dl¢iide dogrudan dogruya aktif bir piyasadaki gozlemlenebilir fiyatlara veya
yakin zaman oncesinde taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenilmeyecek sartlar altinda gerceklestirdigi
gozlemlenebilir fiyatlara veya diger degerleme teknikleri kullanilarak varilan tahminlere dayah tespit

edildigi.

5.5 UMS 40’a Gore Degerlemeler
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Bir isletmenin makul de@er modelini kullanarak yatirnm amac¢h gayrimenkulii muhasebelestirmeyi
sectiginde Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Komitesi (UDSK) bu modelin gereklerinin Pazar Degerini
benimseyen Degerleme Uzmani tarafindan karsilandigim diisiinmektedir. Yatirnm amach gayrimenkul
hakkinda daha fazla agiklama paragraf 6.6 ‘da verilmektedir.

5.5.1 UMS 40, paragraf 75, Degerleme Uzmaninin raporuna UDES 3¢in gereklerine ek olarak
asa@idaki hususlarin da konmasini gerekli gormektedir:

a) makul degerin tespitinin piyasadaki kanitlarla m desteklendigine yoksa daha ¢ok miilkiin niteligi ve
karsilastirma yapilabilecek piyasa verilerinin eksikligi nedeniyle diger faktorlere (isletmenin aciklamasi
gereken) mi dayandigina dair bir beyam da iceren yatirim amach gayrimenkuliin makul degerini tespit
etme amaciyla uygulanan yaklasimlar ve 6nemli varsayimlar; ve

b) yatirinm amach gayrimenkuliin makul degerinin bilinen ve konuyla ilgili mesleki yeterlilige sahip olan
ve degerlemesi yapilan yatirnm amac¢h gayrimenkuliin yerinde ve kategorisinde deneyim sahibi olan bir
bagimsiz Degerleme Uzmani1 (UDES’te bu kisi Dis Degerleme Uzmani olarak gecer) tarafindan yapilan bir
degerlemeyi esas alip almadig.

5.6 UMS 17’ye Gore Degerlemeler

5.6.1 UMS 17’ye gore kiralanan varhklar finansal kiralamalar veya faaliyet kiralamalar1 olarak
smiflandirithir  (Bkz. asagidaki paragraf 6.5.1 ve Ek-A). Bir kiralama finansal kiralama olarak
smiflandirilmissa, isletme tarafindan bilancosuna kaydedilen aktif ve pasiflerin tutarmi belirlemek i¢in
varh@in makul degeri gereklidir (UMS 17, paragraf 20).

5.6.2 Arazi ve bina kiralamalari icin paragraf 6.5.3’te anlatilan 6zel kurallar gecerlidir. Yatirnm amach
gayrimenkul haricindeki tiim miilklerde finansal kiralama veya faaliyet kiralamasi olarak simiflandirma
yapabilmek i¢in arazi ve binalarin ayr diisiiniilmesi gerekmektedir.

5.6.3 UMS 40, bir kiracimin elindeki yatirnm amagh gayrimenkulii baska diger 6zel kurallara tabi olmasi
sart1 ile UMS 17’ye gore finansal kiralama olarak hesaba alinmasina olanak vermektedir. Birincisi, arazi
ve binalar arasinda bir tahsis yapilmamaktadir. ikincisi, makul deger kiralamaya goére kiracinin
gelecekteki yiikiimliiliiklerine tabi olan bir deger olarak kabul edilmektedir.

5.6.4 Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Komitesi (UDSK), UMS 17, paragraf 20°ye gore kiralanmig
varhiklarin makul degerinin belirlenmesi sartinin Pazar Degerinin rapor edildigi her olayda yerine
getirilmis oldugunu diisiinmektedir. Gayrimenkul kiralamalari i¢in bu, kiracimin sahip oldugu kiralama
hakkinin Pazar Degeridir. Diger varhklari kiralanmasinda, yiikiimliiliik ayr1 kaydedildigi icin bu normal
olarak iizerinde kiralama yiikiimliiliigii olmayan varhgin Pazar Degeridir.

5.7 UMS 36’ya Gore Degerlemeler

5.7.1 Deger diisiikliigii zarari, bir varh@in defter degerinin altina diisen kahlici bir deger diisiikliigii
oldugunda ortaya cikar. Isletme degeri diisen varhgin defter degerini, Kullanim Degeri veya Net Satig
Fiyatindan yiiksek olanina cekmek zorundadir. Bu sartlar, paragraf 6.8.2°de daha genis anlatilmaktadir.

5.8 UFRS 3’e Gore Degerlemeler

5.8.1 Bir sirketin diger bir sirketi satin aldig1 veya diger bir sirketle birlestigi durumlarda, satin alan
sirket satin aldig1 sirketin aktif ve pasiflerini satin alma tarihindeki makul deger iizerinden hesaplarina
dahil etmek zorundadir. Tamimlanabilir aktifler ve pasifler icin Uluslararasi Degerleme Standartlar
Komitesi (UDSK) Degerleme Uzmaninin aktif ve pasiflerin satin alma tarihinde mevcut olan pazar
degerini bildirmesi gerektigini diisiinmektedir.

5.9 UFRS 5’e¢ Gore Degerlemeler
59.1 UFRS 5’e gore ekonomik katkis1 olmayan varhklar ayr1 ayr1 tammlanacaktir. Bu tiir varhklar

ayr1 ayri veya ornegin satis veya baska bir yolla bir arada elden ¢ikarilacak varliklar grubu gibi “elden
cikarilacak grup” olarak ve alisveriste devredilecek o varliklar ile dogrudan baglantih yiikiimliiliikler

58



olarak hesaba dahil edilebilir. ilk defa finansal tablolara alimirken, ekonomik katkis1 olmayan varhklar
defter degeri ve net satis fiyatindan hangisi daha diisiikse, bilahare net satis fiyati iizerinden hesaba
alinacaktir. Dolayisiyla, Degerleme Uzmanlar1 ekonomik degeri olmayan (fazlahk) varhklarin ayr1 ayn
kalemler olarak mi, yoksa tek bir islemde elden ¢ikarilacak bir varhk grubu veya portféyii olarak m
degerlendirilecegini belirleyecekler ve uygun varsayimlarla Pazar Degerini bildireceklerdir.

5.10UMS 2’ye Gore Degerlemeler

5.10.1 1Isin normal gidisati sirasinda satis icin elde tutulan miilklerin degerlemesi UMS 2, Stoklar
sartlarina uygun olmahdir. Bu miilkler maliyet veya net gercgeklesebilir degerin diisiik olaniyla
degerlenirler. Net gerceklesebilir deger Pazar Degerinden satig maliyetlerinin diisiilmesiyle bulunur.

5.118anis Maliyetleri

5.11.1 Degeri diisen veya ekonomik degeri olmayan varliklarin veya isin normal gidisi sirasinda satis
icin elde tutulan miilklerin degerlemesinin yapilmasi talimatimm aldiZinda Degerleme Uzmam bu
varhklarin Pazar Degerini satis maliyetlerini diismeden rapor etmelidir. Eger miisteri Degerleme
Uzmanindan varhklarin satis maliyetlerini bildirmesini isterse bu maliyetler ayr1 olarak rapor
edilmelidir.

5.12UMS 41’e Gore Degerlemeler

5.12.1 Canh varhklara tarimsal ve ormancihik varhklar1 dahildir. Degerleme Uzmam bu varhklar
Kilavuz Notu KN 10’un gosterdigi sekilde degerlemeye almahdir.

5.13Degerleme Uzmanlart ile igbirligi. Tk 6nce miisterilerinin rizasim almalan sarti ile Degerleme
Uzmanlarn isletmenin kadrolu Degerleme Uzmanlariyla kendi degerlemelerini agik¢a goriisecek ve izah
edecektir.

6.0 Tartisma
6.1 Varhk Sinifinin Tanmimlanmasi

Her maddi duran varlik sinifi igin ayr1 agiklamalar gereklidir. UMS 16, paragraf 73, finansal tablolarin her sinif
icin briit defter degerini belirlemek icin kullanilan degerleme esasini, kullanilan amortisman yontemini ve
faydali omiirleri veya kullanilan amortisman oranlarini belirtmesini sart kogmaktadir. Bir maddi duran varlik
benzeri nitelik ve kullanima sahip varliklarin bir gruplamasidir. Asagidakiler ayr1 siniflarin Srnekleridir (UMS,
paragraf 37):

a) arazi,

b) arazi ve binalar;

¢) makineler;

d) gemiler;

e) ugaklar;

f) motorlu araglar;

g) mobilya ve demirbaslar;
h) biiro cihazlar

Ayni sinifta yer alan maddi varliklar, iglerinden bazilarinin segilerek yeniden degerlemeye tabi tutulmasimin
Onlenmesini teminen es zamanli olarak yeniden degerlemeye tabi tutulur. Bu maksatla bir varlik grubu, bir
isletmenin faaliyetindeki benzeri nitelik ve kullanima sahip varliklardir.

6.2 Amortisman — UMS 16

6.2.1 UMS 16’nin 43-62’ye kadar olan paragraflart makine ve maddi duran varliklarin amortismanimin
muhasebelestirilmesine iliskin sartlar1 belirtmektedir. Degerleme uzmanlarindan bir varligin farkli unsurlar
arasinda deger ayrimi yapmasi, kalintt deger veya bir varligin gelecekteki omrii hakkinda bilgi vermeleri
istenebilir.
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6.2.2. Maliyet Unsurlari. Bir kalemin toplam maliyeti ile ilgili olarak dnemli bir maliyeti olan herhangi bir
pargasinin amortismani miistakil olarak yapilmalidir. Pargalarin benzeri kullanim 6mriine sahip oldugu ve ayni
oran ile amorti edildikleri durumlarda amortisman masrafini belirlemek icin gruplandirilabilirler. Degerleme
uzmanlarinda daha sonra isletmenin bunlar1 ayr1 ayri amortismana tabi tutabilmesi igin bir varhigin farkh
bilesenleri hakkinda deger ayrimi1 yapmalari istenebilir.

6.2.3. Kalinti/Hurda Deger. Bir isletmenin amortisman olarak yazacag tutari belirlemek i¢in defter degerinden
varhgm kalinti degeri ¢ikartilir. Isletmenin yonetim politikast belli bir siire sonra varligin elden ¢ikarilmasini
gerektiriyorsa bir varligin kullanim dmrii onun ekonomik émriinden kisa olabilir. UMS 16, paragraf 58, arazinin
normal olarak smirsiz bir kullanim 6mrii oldugunu kabul etmektedir ve dolayisiyla ayr1 olarak dikkate
almmalidir. Bu madde ayrica arazi degerindeki bir artigin binanin itfa edilebilir tutarinin belirlemesini
etkilemeyecegini kabul etmektedir.

6.2.4. Gelecekteki omiir. Degerleme Uzmani varligin kalan ekonomik émrii tizerinde tavsiyelerde bulunabilir.
Binalarm, iyilestirmelerin, makine ve techizatlarin ekonomik Omrii hakkinda rapor verilirken, konunun
isletmenin gelecekte varligi yenileme ve elden ¢ikarma politikasina dayanak olusturan faydali dmiirle ayni
anlama gelmek zorunda olmadiginin belirtilmesi gerekir.

6.2.5. Raporlama sartlari. Deger tahsisi yapilirken veya biitiin bir varligin degerini taksim ederek varlik
unsurunun kalmti degerini takdir ederken, Degerleme Uzmani, isletme mali tablolarinda uygun amortisman
oraninin hesaplanabilmesini teminen hazirlanan verilerin biitiin varligin degerinin varsayimsal tahsisinden ibaret
oldugunu belirtmelidir.

6.3. Alternatif Kullanim Degeri

Sahibi tarafindan kullanilan bir miilk alternatif kullanima miisaitse, ki bu alternatif kullanim potansiyelinin
degeri miilkiin ait oldugu nakit iireten birimin bir parcasi olmakla sahip oldugu degerden farklidir, Degerleme
Uzmani bu alternatif kullanimla ilgili pazar degerini raporlamalidir. Bu degerin hesaplanmasinda; faaliyetin
durdurulmasi veya kapatilmasi gibi konularin ve alternatif kullanimdan kaynaklanan maliyetlerin dikkate
alinmadigi; ayrica, bu hususlarin isletme tarafindan makul deger olarak benimsenecek tutara karar verirken
dikkate alinmasi gerektigi mevzularia da raporda yer verilir.

6.4. Ozel Kullanim Amacl Miilk

UDES ve UMS 16, ozellikli yapilart nedeniyle piyasaya dayali bilgilerine ulagilamayan varlik kategorileri
oldugunu kabul eder. UMS 16 bu varliklarin degerlemesinde gelir veya itfa edilebilir yerine koyma maliyeti
yaklagimlarindan birinin uygulanmasini hitkkmeder. Hangi yaklasimin tercih edilmesinin uygun olacagini varligin
tipi degil piyasa verilerinin varligi veya yoklugu belirleyecektir. S6z konusu yaklasimlarin kullanimiyla ilgili
daha fazla tartigma ve yonlendirici uygulamalara Kilavuz Notu 1’in 5.11 ve 5.13 paragraflar ve Kilavuz Notu
8’in 5’inci boliimiinde yer verilmistir.

6.5 Yeniden Degerlemenin Siklig

UMS 16 paragraf 31°de soyle denilmektedir:

“Yeniden degerlemenin sikligi, yeniden degerleme konusu maddi varligin makul degerindeki dalgalanmaya
baglidir. Yeniden degerlenen varligin makul degeri defter degerinden énemli 6lgiide farklilasiyorsa, varlik tekrar
yeniden degerlemeye tabi tutulur”

6.6. UMS 17 - Kiralanan Maddi Duran Varliklar

6.6.1. UMS 17 kira yoluyla tutulmus varliklarin muhasebesi ile ilgilenir. Biitiin kiralamalarin faaliyet
kiralamasi veya finansal kiralama olarak siniflandirilmasi gerekir (Bkz. yukaridaki paragraf 5.6.1 ve Ek — A). Bir
finansal kiralama kiracinin bilancosuna aktif ve varligin makul degerine esit tutarda pasif olarak kaydedilir,
ancak bu tutar daha diisiikse, kira s6zlesmesinin yapildig1 zamanda tespit edilen asgari kira 6demelerinin o anki
degeri tlizerinden kaydedilirler. Baslangicta kiracinin karsiladig1 herhangi bir dogrudan maliyet bir varlik olarak
kabul edilen tutara ilave edilir.

6.6.2. Kiraci tarafindan varligin UMS 17°ye uygun olarak finansal tablolara alinabilmesi i¢in Degerleme
Uzmanmin kiralama s6zlesmesinin yapildig: tarihteki makul degeri belirtmesi gerekli olabilir.
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6.6.3. Arazi ve bina kiralamalarinda 6zel hiikiimler gecerlidir. UMS 17 paragraf 14’de soyle denilmektedir
“normal olarak arazinin sinirsiz bir ekonomik Omre sahip olmasi 6zelligi nedeniyle.....bir arazi kiralamasi
faaliyet kiralamasi olacaktir”. Kiralananin arazi ve bina oldugu durumlarda kiralama tasnifi maksadiyla bu
unsurlar ayr1 ayri dikkate alinmalidir (UMS 17, paragraf 15). Gayrimenkul kiralamalarinin ¢ogu kiraciya araziyi
ve binayr iggal etme hakki tanimaktadir, ancak bu iki unsur iizerindeki haklar kiralama siiresinin sonunda
kiralayana geri doner. Eger kiraci binaya bakmak ve kiralayana iyi tamir gormiis vaziyette geri vermek zorunda
ise her iki unsurun da dogru olarak faaliyet kiralamas1 olarak tasnif edilmesi olasi olacaktir (Bkz. Ek-A). Eger
her iki unsurun da ayni siniflandirmayi paylastig diistiniilmiiyorsa, asgari kira 6demeleri (baslangigtaki ana para
O6demesi de dahil) kiralama s6zlesmesinin yapildigi anda iki unsurun kiracinin kiralamadan dogan haklarimin
goreceli makul degerlerine oransal olarak arazi ve bina arasinda paylastirilir. Eger kira 6demeleri giivenli bir
sekilde paylastirilamiyorsa, her iki unsurun da faaliyet kiralamasi oldugunun ag¢ik olmamasi halinde tiim
kiralama bir finansal kiralama olarak goriiliir (UMS 17, paragraf 16). Kiracinin hakkimin bir yatirrm amagh
gayrimenkul olarak hesaba alindigi durumda bu paylastirmaya gerek yoktur (UMS 17, paragraf 18).

6.6.4.  Kiracinin kiralamadan dogan haklart ile ilgili daha fazla bilgi i¢in Ek-A’ya bakiniz.
6.7 Yatirnm Amagl Gayrimenkul

6.7.1 UMS 40, yatirnm amagli gayrimenkul, bir sahip veya kiraci tarafindan kira geliri elde etmek veya sermaye
kazanci ya da her ikisi i¢in elde tutulan bir miilktiir (arazi veya bir bina- veya bir binanin bir boliimii- veya her
ikisinin bir béliimii). Uretimde, mal ve hizmet tedariginde veya idari amagla kullanilan gayrimenkuller, normal is
akisi ¢ercevesinde satiga konu edilen gayrimenkuller yatirim amacli gayrimenkuller olarak degerlendirilmez.

6.7.1.1 Baz1 gayrimenkullerin bir boliimii kira ve/veya sermaye kazanci elde etmek i¢in elde tutulurken, diger
boliimii de iiretim, mal ve hizmet tedarigi veya idari amaglar i¢in elde tutuluyor olabilir. Eger bu boliimler
birbirlerinden bagimsiz olarak satilabiliyorsa (veya bagimsiz olarak finansal kiralama seklinde kiralanabiliyorsa)
isletme bu boliimlerden her birini bagimsiz kabul eder. Eger bolimler birbirlerinden bagimsiz olarak
satilamiyorsa, gayrimenkul ancak 6nemsiz kabul edilecek bir boliimii {iretim, mal ve hizmet tedarigi veya idari
amaglar i¢in kullaniliyorsa yatirim amagli gayrimenkul olarak kabul edilir (UMS 40, paragraf 10).

6.7.1.2 Isletmelerin ana veya bagl ortakliklarina kiralanan ve bunlar tarafindan kullanilan gayrimenkulleri
olabilir. Her iki isletmeyi de iceren konsolide mali tablolarda s6z konusu gayrimenkuller yatirim amaglt
gayrimenkul kapsaminda degerlendirilmezler. Zira, grup agisindan bir biitiin olarak degerlendirildiginde bu
gayrimenkuller sahibi tarafindan kullanilan gayrimenkul kapsamindadir. Ancak, s6z konusu gayrimenkuller,
sahip olan isletme acisindan bu kisimda belirtilen sartlari sagliyorsa yatirrm amagl gayrimenkul kapsaminda
degerlendirilir (UMS 40, paragraf 15).

6.7.2 Yatirim amagli gayrimenkuller ilk defa mali tablolara alinirken maliyeti ile lgiiliir. Bundan sonra isletme
asagidakilerden birini benimsemeyi tercih edebilir:

a) Makul Deger Modeli. Yatirim amagly gayrimenkul makul degeri ile dlgiilmeli ve kar ve zarar cetvelindeki
degisiklikler kabul edilmelidir; veya

b) Maliyet Modeli. “Tarihsel” maliyet modeli UMS 16°da belirtilen modele uygundur. (Tarihsel) maliyet
modelini segen isletme her seye ragmen kendi yatirim amagh gayrimenkuliiniin makul degerini agiklamalidir.

6.7.2.1 Makul deger modeli UMS 16, paragraf 33-55’te ayrntili olarak tarif edilmistir. Isletmenin yatirim
amacl gayrimenkuldeki haklarinin UDES 1°e gore elde edilen Pazar Degeri, ayrintili olarak verilmis olan bu
sartlara uygundur. Pazar Degeri o zamanki cari herhangi bir kiralamayi, cari nakit akislarin1 ve gelecekteki kira
gelir veya giderleri hakkindaki makul varsayimlari yansitir.

6.7.3  Kira sozlesmesi ile tutulmus yatirim amagh gayrimenkul. Dogrudan sahip olma yerine kiralama yoluyla
tutulan ve yatirim amagli gayrimenkul tanimina uyan bir miilk, makul deger modeli kullanilarak hesaba
almabilir. Eger bu segenek bir kiralama sozlesmesi ile tutulan bdyle bir miilk i¢in kullanilirsa, yatirim amacl
gayrimenkul olarak siniflandirilan tiim miilkler makul deger modeli kullanilarak hesaba alinacaktir (UMS 40,
paragraf 6).

6.7.3.1 UMS 40, paragraf 50 (d) kiralama sozlesmesi ile tutulan bir yatirim amagli gayrimenkuliin makul

degerinin gelecekteki kiralama yiikiimliiliikleri diisiildiikten sonraki net geliri yansitacagini kabul etmektedir.
Her ne kadar muhasebe maksadiyla defter degerine ulasmak i¢in isletmenin bildirilen makul degerine herhangi
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bir kiralama yiikiimliliigiinii ilave etmesi sart ise de, bu Degerleme Uzmanimin Pazar Degerini bildirmesi
geregini etkilemez.

6.7.3.2 1lk defa mali tablolara alinirken kiralama sézlesmesi ile tutulan bir yatirim amagli gayrimenkul UMS 17,
paragraf 20’ye gore, miilkiin makul degeri iizerinden, veya bu deger daha diisiik ise, asgari kiralama
6demelerinin bu giinkii degeri iizerinden bir finansal kiralama olarak hesaba alinacaktir. Miilk hakki edinmek
i¢cin 6denen herhangi bir anapara tutar1 asgari kiralama 6demelerinin bir pargasi olarak ele alinir ve dolayisiyla
varligin maliyetine dahil edilir (UMS 40, paragraf 25).

6.7.3.3 Faaliyet kiralamasi ile elde tutulan bir yatirim amagl gayrimenkuliin daha sonraki degerlemeleri makul
deger modelinin benimsenmesini gerektirir (Bkz. yukaridaki paragraf 6.6.3.1).

6.7.4  Dis Degerlemeler. isletmelerin, kabul edilen ve gecerli bir mesleki ehliyete sahip ve degerlemesi
yapilan yatirim amagli gayrimenkuliin bulundugu mevki ve miilk kategorisinde son zamanda deneyimi olan bir
Bagimsiz (Dig) Degerleme Uzmani tarafindan bir yatirim amagli gayrimenkuliin makul degerinin belirlemesinin
yapilmasi tegvik edilmekte, ancak sart kosulmamaktadir (UMS 40, paragraf 26).

6.8 UMS’nin Diger Sartlar

6.8.1  Portfoyler. Tek bir miilkiyet altindaki veya ortak yonetim altindaki miilklerin toplamima veya
birlesimine portféy denir. Bir miilk portfoyii veya ortak grubu olarak goriilen veya isleme konulan bu varliklarin
Pazar Degeri, her bir varligin tek tek ele alinan Pazar Degerlerinden daha fazla olabilecegi gibi daha az da
olabilir. Bu durumda, bu husus yoneticilere veya yeddieminlere ayr1 ayr1 rapor edilmelidir.

6.8.2 Deger Diisiikliigii. UMS 36’ya gore bir isletmenin her bilango tarihinde maddi varliklarda deger
disiikliigiine iliskin isaretler olup olmadigini incelemesi gerekmektedir. Bu deger diisiikliigii, 6rnegin pazar veya
teknolojideki degisiklikler, varligin eskimesi, beklenen getirisine karsilik varligin diisiik performans: veya
faaliyete devam etmeme veya yeniden yapilanma istegi gibi nedenlerle ortaya ¢ikabilir. Eger deger
diistikliigiiniin ortaya ¢iktig1 disiiniilityorsa, varligin kendi tarihi maliyeti veya daha dnceki bir degerlemeden
elde edilen defter degeri, varligin kullanim degeri veya onun net satis fiyatindan daha yiiksek olanini ifade eden
geri kazanilabilir tutara ¢ekilmelidir. Kullanim Degeri igletmenin, varligin geri kalan faydali émrii ve sonunda
elden cikartilmasindan elde edecegi degeri yansitir. Her ne kadar isletmeye 6zgii olsa bile bir varligm kullanim
degeri ile ilgili degerleme girdileri miimkiin oldugu durumlarda piyasa tarafindan belirlenmis olmalidir. Ancak,
bir varligin devam eden kullanimindan elde edebilecegi deger o varligin hemen devre disi birakilmasi ve elden
cikartilmasiyla elde edilebilecek net hasilattan daha az ise, defter degeri ikinci rakami yansitmalidir. Bir varligin
net satis fiyati onun pazar degerinden makul olarak beklenen satis maliyetlerinin diisiilmesiyle bulunur.

6.8.3 Karisik Piyasalar. Piyasalar karistiginda veya ¢alismalar askiya alindiginda Degerleme Uzmanlari, IVS 1,
paragraf 6.5’de agiklandigi gibi analizlerinde ihtiyatlh olmalidirlar. IAS 29:Hiperenflasyon Ekonomilerinde
Finansal Raporlama ¢er¢evesinde Degerleme Uzmanlarinin bilango degerini de degerlemeleri gerekebilir.

7.0 Aciklama Yiikiimliiliigii

7.1 Degerleme Uzmam, UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi bdliimiinde belirtilen tiim ac¢iklamalar
yapmahdir.

7.2 Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 cercevesinde gerekli olan aciklamalar icin bkz. yukarnidaki
paragraflar 5.4.2, 5.5.1 ve 6.1

7.3 Degerleme Uzmani, yasal ¢erceveye ve yerel mevzuatlara, yonetmeliklere (muhasebe kurallar1 dahil)
veya adetlere uymak amaciyla bu Standartlarda yapilmasi gerekli farkliliklar: da agiklamahdir.

8.0 Standartlardan Ayrilma Hiikiimleri

8.1 Bu Uygulama’nin hiikiimlerinden her tiirlii ayrilma, UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi
boliimiinde belirtildigi sekilde olmahdir.

9.0 Yiiriirliikk Tarihi

9.1 Bu Uluslararasi Degerleme Uygulamasi, 31 Ocak 2005°de yiiriirliige girmistir.
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Ek A:

Kiralama islemlerinin Muhasebelestirilmesi Hakkinda Ek Kilavuz

Kiralamanin Siiflandirilmasi
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Kiralamanin Siiflandirilmasi

UMS 17’ye gore, finansal tablolara dahil edilebilmeleri i¢in kiralamalar, faaliyet kiralamasi ya da finansal
kiralama olarak siniflandirilmalidir:

Bir finansal kiralama, esas itibariyle bir varligin miilkiyetine sahip olan kisinin karsi karsiya oldugu tiim risk ve
getirilerin devredildigi bir kiralamadir. Kiralamanin sonunda miilkiyet devredilir veya devredilmez.

Bir faaliyet kiralamas:, finansal kiralamanin disindaki kiralamadir.

Asagidaki ornekler, tek tek veya birlikte degerlendirilmek iizere, bir finansal kiralama durumunun gostergeleri
olarak UMS 17, paragraflar 10-11°de listelenmistir. Ancak bunlar kesin gostergeler olmayip, Ornek
niteligindedirler; sdyle ki, bu durumlardan bir veya daha fazlasi ortaya ¢ikmasina ragmen, bir miilkiyetin esasen
tiim riskleri ve getirilerinin kiralayan (kiraya veren) tarafindan kiraciya devredilmedigi, genel igerigi itibariyle
acik olarak goriilebiliyorsa, kiralama bir finansal kiralama olarak siniflandirilamaz.

(a) Varligin miilkiyeti kiralama siiresinin sonunda kiraciya devredilir;

(b) Kiracmin avantajli sartlarla varlig1 satin alma se¢enegi vardir;

(¢) Varligin miilkiyeti devredilmese bile, kiralama siiresi varligin ekonomik émriiniin biiytik boliimiinii kapsar;
(d) Kiralamanin baglama tarihinde, asgari kiralama O6demelerinin net bugiinkii degeri, en azindan kiralanan
varligin makul degerinin tamami kadardir;

(e) Kendilerine 6zgii nitelikleri geregi, kiralanan varliklar biiyiik degisiklikler/tadilatlar yapilmaksizin sadece
kiraci tarafindan kullanilabilir;

(f) Eger kiraci kiralamay1 iptal ederse, kiralayanin iptalden dogan zararlari kiraci tarafindan karsilanir,

(g) Arta kalanin makul degerindeki dalgalanmalardan dogan kazanglar veya zararlar kiraciya tahakkuk eder,

(h) Kiracmin, piyasa kira rayi¢lerinden daha diisiik bir kira bedeliyle ikincil bir dénem i¢in kiralamaya devam
etme olanag1 vardir.

Esas itibariyle bir varligin miilkiyetine ait tiim risklerin ve getirilerin kiraciya devredilmedigi sonucuna
variliyorsa; bu durumda o kiralama bir faaliyet kiralamasidir.

Kiralamalarin smiflandirmasi, ekonomik faydalarin, kiraciya ne o6l¢iide devredildiginin degerlendirilmesini
icerdiginden, kiracilarin ve kiralayanlarin smiflandirmaya yardimci olmalart i¢in Degerleme Uzmanlarindan
talepte bulunmalari olasidir. Uluslararasi Degerleme Standartlart Komitesi (UDSK), kiralamaya iliskin gesitli
haklarin degerinin ayrintili hesaplanmasina gerek kalmaksizin, kiralama siirelerinin nitelikleri itibariyle
degerlendirilmesinin ¢ogu hallerde dogru siniflandirmay1 hizli bir sekilde isaret edebilecegini diisiinmektedir.
Kiraci ve kiralayana ait haklarin nispi degerleri siniflandirmada anahtar faktor degildir; 6nemli olan kiralayanin
esas itibariyle miilkiyetin risklerini ve getirilerini devredip devretmedigidir.

Arazi ve Bina Ayrimi

Kiralama, eger arazi ve binalarin birlikte kiralanmasini igeriyorsa, UMS 17, paragraf 15°e gére, yapilacak
smiflandirmada iki unsurun ayrr ayri ele alinmasi gerekir. Eger bina unsurlarmin bir finansal kiralamaya konu
olabilecegi goriiliiyorsa, kiralamanin basladigi tarihte her bir unsur icin kira sozlesmesinden elde edilen
haklarin nisbi makul degerleri esas alinmak suretiyle, baslangic kirasimin ayrimini yapmak gerekir (UMS 17,

paragraf 16).

Taginmaz miilklere iliskin kiralamalarin ¢ogunda, arazi ve binalar iizerindeki haklar ayirt edilemezler ve bu
durumda her ikisi tizerindeki haklar, kiralama siiresinin sonunda normal olarak kiralayana geri doner. Miilkiin
Pazar Degerindeki degisiklikleri yansitmak i¢in diizenli araliklarla kiranin gézden gecirilecegi ve kiracinin
binalar1 kiralayana iyi bakilmis durumda teslim etme yilikiimliiliigii olduguna iligkin siklikla tekrarlanan
hiikiimler vardir. Esas itibariyle bu hiikiimlerin hepsi, kiralayanin binalar ile arazi miilkiyetinden dogan
haklarinin tiim risklerini ve getirilerini kiractya devretmediginin agik gostergeleridir.

Sonug olarak, genel itibariyle tasinmaz miilkiin finansal kiralamasi, kiralamanin; arazi, binalar veya her ikisine
iligkin olarak kiraci tarafindan yapilacak nihai alimin finansmaninin bir yolu olarak yapildiginin agik oldugu
durumlarda ortaya ¢ikar ve bu genellikle kiralama bedellerinin ddemesi yapildiktan sonra kiralayanin haklariimn
belirli bir tutar mukabili kiraci tarafindan satin alinmasi hakkini igeren bir opsiyon yoluyla gerceklestirilir.
Bazen, acikc¢a finansal kiralama olarak yapilandirilmayan kiralamalar, finansal kiralamalarin bazi kriterlerini
karsilayabilir; 6rnegin, kiralama 6demelerinin miilkiin gercek degerini yansitmadigt durumlar gibi. Bu gibi
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durumlarda, yapilan siniflandirmanin dogrulanmasi veya bu smiflandirmaya karsi ¢ikilabilmesi i¢in, devredilen
risk ve getiri degerlerinin daha ayrmtili bir analizinin yapilmasi gerekebilir.

UMS 17, paragraf 17’ye gore, kiralamaya konu yatirim amach bir miilkiin, arazi ve bina unsurlari arasinda bir
ayrim yapilmasi gerekli degildir. UMS 40’a gdre, yatirimer her ne kadar yatinm amacgh miilkii faaliyet
kiralamasi yoluyla elinde tutsa da, tamami sanki bir finansal kiralamaymig gibi muhasebelestirilir.

Bagimsiz bir arazi pargasi ve {lizerindeki binanimn kiralamaya konu oldugu durumlarda, kira bedelinin her bir
unsura gore ayriminin yapilmasi, ancak o mevkide benzer imara sahip araziler igin aktif bir piyasasinin olmasi
durumunda giivenilir bir sekilde yapilabilir. Diger durumlarda; 6rnegin, kiralamaya konu miilkiin ¢ok kiracili bir
binanin pargasi oldugu ve her kiralamaya konu parga ile iliskilendirilecek arazinin tespitinin miimkiin olmadig1
durumlarda, giivenilir bir ayrim yapmak imkansiz olabilir. UMS 17, paragraf 16, boyle durumlarin meydana
gelebilecegini kabul etmekte ve giivenilir bir ayrimin yapilamadigi durumlarda, her iki unsurun da faaliyet
kiralamasi oldugu acik degilse, kiralamanin tamaminin bir finansal kiralama olarak islem goérecegi seklinde bir
sartli hilkkme varmaktadir. Ilk bakista, her iki unsurun da faaliyet kiralamasi oldugu agiksa, ayrim ¢aligmasinin
yapilmasina gerek yoktur.

Uygulamada, ¢ok kiracili bir binanin pargasinin konu oldugu kiralamalar normal olarak faaliyet kiralamalar
olacak ve tiim miilk kiralayan tarafindan yatirirm amagli miilk olarak siniflandirilacaktir. Boyle durumlarda ayrim
yapmak gereksiz olacaktir. Bina unsurlarinin bir finansal kiralamaya konu oldugu agik ise, muhtemelen her bir
parga ile iligskilendirilecek arazi unsurunun ayrimimnin da tespiti miimkiin olacaktir. Bina unsurlarinin, finansal
kiralama olarak smiflandirilmak icin gerekli kriterleri karsilamasi ve her bir parca ile iliskilendirilecek arazi
unsurlarmin tespit edilebilir nitelikte olmamasi ender olarak karsilagilan durumlardir. Bu gibi durumlarda,
degerleme uzmani giivenilir olmayan kriterlere dayali bir ayrim yapmaya kalkigsmamali, fakat ayrim giivenilir bir
sekilde yapilamadigi konusunda bilgi vermelidir. Bu asamadan sonra isletme, miilkiin biitiiniinii bir finansal
kiralama iglemi olarak gérmek durumundadir.
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Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 2
Bor¢ Verme Amacina Yonelik Degerleme

1.0 Giris

1.1 Uluslararasi Degerleme Uygulamast 2’nin (UDU 2) amaci, kredi teminati, ipotekler ve bor¢lanma senetleri
icin degerlemeler hazirlayan Degerleme Uzmanlarina rehberlik etmektir. UDU 2, bir kisi veya
isletmenin/kurumun genel ylkiimliigiinden ziyade belirli duran varliklarini teminat kabul ederek bor¢ veren
kredi kurumlar1 ve digerleri i¢cin Degerleme Uzmanlarinin degerleme galismalar1 gerceklestirebilecekleri bir
cerceve saglamaktadir. Degerleme Uzmaninin sunacag tavsiyeler baska alanlarla da ilgili olabilir. Ancak bu
Uygulama sadece kredi teminatlari, ipotekler ve borglanma senetleri ile ilgili miilk degerlemelerini ele
almaktadir.

1.2 Bazi finansman islemleri, belirli varliklar ile giivence altina alinir. Bagka finansman iglemlerinde bir kredi,
ipotek teminatli kredi veya borglanma senedi ig¢in alinan teminat daha genis bir sekilde tanimlanabilir. Bazi
durumlarda ise bir isletmenin/kurumun net degeri, belirli varliklara bakilmaksizin teminat olarak rehin
verilebilir. Degerleme Uzmanlart genelde finansmani giivence altina almak amaciyla belirli varliklarin
degerlerini belirlerken o varliklarin Pazar Degerleri ile ilgilenirler. Bazi durumlarda ise yasalara, iginde
bulunulan kosullara ve giivence saglanan tarafin sartlarina bagli olarak faal isletme degeri, tasfiye degeri veya
diger deger tiirleriyle de ilgilenebilirler. Ancak finansmani saglayan taraflar genellikle Pazar Degeri ile
ilgilenmektedirler.

1.3 Her ne kadar miilkler, mevki, yararlhlik, yas, uygunluk ve diger etkenler bakimidan farkliliklar gdsterse de
degerleme ilkeleri farklilik géstermez. Degerleme Uzmaninin, kullanicilarinin ihtiyaglarini kargilayan ve onlarca
acikca anlasilacak, tarafsiz bir degerleme ¢alismasi yaparken degerleme ilkelerini bu standartlar kapsaminda
tutarl bir sekilde uygulamasi gereklidir.

2.0 Kapsam

2.1 Bu Uygulama, degerleme amacinin krediler, ipotekler veya borglanma senetleriyle ilgili oldugu hallerde,
Degerleme Uzmanlarinin kredi kurumlarina veya diger bor¢ verenlere tavsiyelerde bulunmalart veya rapor
vermeleri gereken tim durumlara uygulanir.

3.0 Tammmlar

3.1 Pazar Degeri, UDES 1’de tanimlandig1 sekliyle Degerleme Uzmanmin yaptigi calismanin temelini
olusturmaktadir. Pazar Degeri UDES 1°de su sekilde tanimlanmaktadir:

Bir miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirleriyle iliskisi olmayan istekli bir aliciyla istekli bir satici
arasinda taraflarin zorlama olmaksizin bilerek ve basiretli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma ¢ergevesinde
degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

3.2 Yukarida, paragraf 3.1°de miilk terimi kullanilmistir ¢iinkii bu belgenin iizerinde odaklandig1 husus, miilkiin
degerlendirilmesidir. Miilk teriminin bu sekilde kullanilmasi, bor¢ verme ve diger tiir degerleme gorevlerini, bir
isletmenin/kurumun yasal defterlerinde gosterilen varlikiarin finansal raporlamasi igin yapilan degerlemelerden
ayirt etmeye yardimei olmalidir.

3.3 Tim Pazar Degeri dlgme yontemleri, teknikleri ve prosediirleri, eger uygulanmasi uygun olan ise ve dogru
bir gsekilde uygulanir ise, Pazar esaslilik kriteri {izerine kuruldugunda, Pazar Degeri’nin ortak bir ifadesini ortaya
cikaracaklardir. Emsal Karsilastirma Yontemi veya diger pazar karsilagtirma yontemleri, pazarda yapilan
gdzlemlerden yola ¢ikmalidirlar. Insaat maliyetleri ve amortisman ise pazar esasli maliyet tahmini ve birikmis
amortisman analizine yapilan referanslarla belirlenmelidir. Gelir Indirgeme Yaklasimi veya Indirgenmis Nakit
Akist Analizi (INA) pazarin belirledigi nakit akislarina ve pazardan elde edilen getiri oranlarina dayanmalidir.
Her ne kadar verilerin bulunabilirliligi ve pazar veya miilkiin kendisiyle ilgili olan durumlar hangi degerleme
yonteminin en gegerli ve en uygun yontem olarak tespit edilecegini etkileyen faktorler olsalar da yukaridaki
prosediirlerden herhangi birisinin kullanilmasindan elde edilecek sonug, eger bu yontemlerin her biri pazardan
elde edilen verilere dayali ise, Pazar Degeri’nin kendisi olmalidir.

3.4 Miilkiin pazarda olagan bir sekilde el degistirme yontemi, Pazar Degeri’nin tahmininde kullanilan muhtelif
yaklagim veya prosediirlerin uygulanabilirliklerini belirlemektedir. Pazar bilgilerine dayandiginda her yaklagim,
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karsilagtirmali bir yontemdir. Her bir degerleme durumunda genelde bir veya daha fazla yontem pazar
faaliyetlerini en iyi temsil eden yontemdir. Degerleme Uzmani, her Pazar Degeri ¢alismasinda bu yontemlerin
her birini dikkate alacak ve hangi yontemlerin en uygun oldugunu belirleyecektir.

3.5 Finansman i¢in bir teminat arayanlar veya bu teminatin durumunu degerlemeye ihtiyaci olanlar bazen Pazar
Degeri’nin disindaki bir esasa dayali degerleme talebinde bulunabilirler. Bu gibi durumlarda Degerleme
Uzmani, uygulanabilecek mevzuat tanimlarini temin etmeli ve bu Pazar Degeri disindaki bir esasa dayali olan
degerlemeyi de ancak o degerleme ilgili yasa veya diizenlemelere aykirilik olusturmuyorsa ve baska bakimlardan
yaniltict degilse kullanmalidir. Bu gibi durumlarda, Pazar Degeri digindaki bir tahminin Pazar Degeri’'nden
gosterdigi farkliliklar 6lgiisiinde bir Pazar Degeri tahminini veya diger uygun bilgileri Degerleme Uzmaninin
degerlemeye dahil etmesi adettendir.

UDES 2, Pazar Degeri’nden farklilik gosteren deger tanimlarini vermektedir. Pazar Degeri digindaki deger
esasl tahminlerin Pazar Degeri esash tahminlerle karistirilabilecegi durumlarda Degerleme Uzmanlari, bundan
ka¢inmak i¢in gereken uyarilarda bulunmalidirlar. Her ne kadar Pazar Degeri digindaki tahminlerin uygun
oldugu durumlar olabilirse de bu tiir degerlemeleri kullananlar, bu degerlerin pazarda gergeklesemeyebilecegi ve
genellikle de ger¢eklesmedigi konusunda bilgilendirilmelidirler.

4.0 Muhasebe Standartlariyla Ilgisi

4.1 Muhasebe standartlari, finansal raporlama i¢in degerlemeler hazirlarken Degerleme Uzmani’nin dikkate
almasi gereken belirli kriterler vermekte ve belirli varsayimlar koymaktadir. Ipotek veya kredi teminati icin
hazirlanan degerlemeler finans sektoriiniin koydugu sartlar1 karsilamalidir, ancak bu sartlar finansal raporlama
icin yapilan degerleme sartlarindan onemli olgiide farklilik gdsterebilirler. Finansal raporlama igin yapilan
degerlemenin esas ilkelerinden biri igin devamlilig1 varsayimidir. Ancak, bdyle bir varsayim kredi teminati igin
yapilan degerleme igin gecerli degildir. Pargasi oldugu is olmadan teminat olarak verilen miilkiin esas degerinin
smirli oldugu durumlarda 6zel kullanim amagli varliklar igin bunun belirli etkileri vardir.

5.0 Uygulama

Degerlemeleri bu Standartlar ve Genel Kabul Gormiis Degerleme ilkeleri (GKDi)’ne uygun bir sekilde
gerceklestirmek amaciyla, Degerleme Uzmanlari, Davrams Kurallar’nin Ahlaki ilkeler, Yetkinlik,
Aciklama ve Raporlama ile ilgili tiim boéliimlerine (boéliimler 4, 5, 6 ve 7) uygun hareket etmek
zorundadirlar.

5.1 Sonuglar1 kredi, ipotek karsihgi kredi ve borclanma senedi karsihigi bor¢ temin etmek icin
kullanilacak miilk degerlemelerini yaparken Degerleme Uzmanlar1 normal olarak bu varhiklarmm Pazar
Degeri’ni bu Uluslararas1 Degerleme Standartlari’na goére tahmin edeceklerdir.

5.2 Kosullar, yonetmelikler ve yasalarin, Pazar Degeri’nden ayrilmaya (sapmaya) imkan vermesi veya
bunu gerektirmesi halinde, ve sadece bu durumlarda, Degerleme Uzmanlar1 diger uygun deger
tammmlarin1 ve prosediirlerini uygulayabilirler. Bu sapma, tahmin edilen deger tipinin adi, tammm ve
sapmanin nedenleriyle beraber Degerleme Raporu veya Belgesinde acik bir sekilde belirtilecek ve
aciklanacaktir. Eger miilkiin Pazar Degeri ile rapor edilen alternatif deder tipi arasinda onemli bir
farkhhk varsa, bu, raporda veya belgede acikca belirtilmeli ve miisteri ile goriisiilmelidir.

5.3 Degerleme Uzmanr’nin ¢calismasinin esaslari da iiciincii kisiler tarafindan kullanilacak olan her bir
rapor veya belgede acikca belirtilmelidir ve tiim bu raporlamalar, basiretli kisiler tarafindan yanmiltici
olarak nitelendirilmeyecek sekilde yapilmahdir. Degerleme sonucu, UDES 3, Degerlemenin
Raporlanmasi’na uygun olarak raporlanmahdir.

5.4 Baaz iilkelerde profesyonel degerleme uygulamasinin standartlari, krediler, ipotekler ve borg¢ senetleri
ile ilgili olarak yapilan miilk degerlemeleri icin 0zel sartlar belirlemistir. Her ne kadar bu sartlara
uyulmasi genellikle bu Uluslararas1 Degerleme Uygulamasi ile uyumlu sonuclar saglasa da Uluslararasi
Degerleme Uygulamasina uymak ayr1 bir konudur. Standartlardan herhangi bir ayrilma acikca
belirtilmelidir.

5.5 Bankalar ve diger finans kuruluslarindan alinan kurumsal krediler ile bireysel kredilerin 6nemli bir

boliimii, belirli miilkler iizerinde tesis edilen bir hak ile giivence altina alinmaktadir. Bu gibi durumlarda
degerleme yapabilmek icin Degerleme Uzmanlarinin, bu kurumlarin koyduklar1 sartlar1 ve kredi
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sozlesmelerinin kosul ve diizenlemelerinin yapisim1 tam olarak anlamalar gerekir. Bazen bor¢ verenler,
belirli bir krediye iliskin belirli kosullarin gizli kalmasim sart kosabilirler. Ancak bu durum Degerleme
Uzmaninin bor¢ verme islemini genel olarak anlamis olma yiikiimliiliigiinii ortadan kaldirmaz.

5.6 Degerleme Uzmani, bu degerleme cahismasini pazar baglaminda gerceklestirecek ve degerlemeye tabi
miilk ile iliskili risklerin hem su anki hem de gelecekteki durumlarimin degerlemesini verecektir. Belirli
bir miilkiin degerinde veya karsilastirilabilir miilklerin pazarinda meydana gelebilecek her tiirlii olagan
dis1 inis veya cikislar, Degerleme Raporu veya Belgesinde belirtilmelidir.

5.7 Acik, tarafsiz, uygun ve anlasilabilir raporlar ve degerleme tahminleri, miilkler ile teminat altina
alinacak krediler icin yapilan tiim degerlemelerde dnemlidir. Borsaya kote edilen bor¢lanma senetleri icin
yapilan degerlemeler ise 6zel kurallar icerebilir. Degerleme Uzmani, bu tiir degerlemelerle ilgili 6zel
sartlarin tiimiinii belirleyecek, anlayacak ve bu 6zel sartlara uygun hareket edecektir.

5.8 Degerleme Uzmani, aciklamalar1 verilen goreve uygun sekilde yapacak ve UDES 3, Degerlemenin
Raporlanmasi ile asagidaki 7. Boliim’de aciklanan raporlama standartlarina uyacaktir.

6.0 Tartisma

6.1 Genelde, tasinmaz varliklarla giivence altina alinacak krediler i¢in yapilan degerlemelerin sartlari, diger
amaglarla yapilan Pazar Degeri ¢aligmalarininkilere benzer. Standartlardan herhangi bir ayrilma igin bir esasin
belirlenmesi ve bildirilmesi zorunludur. Asagida da anlatildig1 gibi bazi miilk tiplerinin 6zel olarak ele alinmasi
gerekir.

6.2 Yatirum Amacl Miilkler

6.2.1 Gelir tireten miilkler genelde tek baslarina degerlendirilirler. Ancak bor¢ veren kurumlar, bir
miilkiin, bir miilkler portfoyiiniin pargasi olarak degerini de bilmek isteyebilirler. Bu gibi durumlarda, potansiyel
olarak farkli bu tiir yaklagimlar arasindaki ayrimin agik bir sekilde ifade edilmesi gerekir.

6.2.2 Borg¢ verenler, bir kredinin geri 6demelerinin giivenligi veya miilkiin, borcun siiresi boyunca,
kredinin faizlerini ve anapara geri 6demelerini (varoldugu durumlarda) karsilayip karsilayamayacagi konusunda
Degerleme Uzmaninin goriislerine 6zellikle ilgi duyarlar.

6.2.3 Yatirrm amagh miilkler i¢in Degerleme Uzmanlarinin kaldirag kullanilmis ve kullanilmamig
toplam miilk getirileri arasindaki farki ayirt etmeleri onerilmektedir. Benzer sekilde, i¢ getiri oranlarinin finansal
kaldira¢ kullanilarak elde edilip edilmedigi de belirtilmelidir. Her tiir 6zel vergi uygulamasi da ayrica
agiklanmalidir.

6.3 Mal Sahibinin Isgal Ettigi Miilkler

6.3.1 Mal Sahibinin isgal ettigi miilkler, bog haliyle sahip olma esasina gore degerlendirilmelidir.
Diger bir deyisle miilkiyet haklarinin elde tutuldugu ancak halihazirda kullanilmayan arazi veya insa edilmis
miilk ve miilkiin en verimli ve en iyi kullanim: gdzoniinde bulundurulmalidir. Bu, miilk sahibini pazarin bir
parcasi olarak dikkate almaya engel degildir. Ancak isletmenin degerlendirilmesi sirasinda degerlemeye
yansitilabilecek olan miilk sahibinin miilkte oturmasinin sagladigi herhangi bir 6zel avantajin miilkiin degerinden
ayri tutulmasit gerekir. Bir temerriit halinde, finansmanin giivenliginin ancak oturanin degismesiyle
saglanabilecegi durumlar olusabilir. Eger Degerleme Uzmaninin farkli bir degerleme esasi gelistirmesi
gerekiyorsa, Degerleme Raporu veya Belgesinin ayn1 zamanda benzer nitelikteki miilklerin bos haldeki satiginin
pazardaki 6rneklerinden elde edilen degeri de igermesi gerekir.

6.4 Ozel Amag¢h Miilkler

6.4.1 Tanimlar itibariyle, pazarlanma olanag1 sinirli olan ve sahip olduklar1 degeri parcasi olduklari
isten alan (bkz. Genel Degerleme Kavramlar1 ve Ilkeleri, paragraf 8.2 ve UDU 1, paragraf 6.4) 6zel amagl
miilkler, krediler i¢in kendi baglarina ayr1 birer teminat olarak uygun olmayabilirler. Eger kredi teminat1 olarak
tek baglara veya topluca rehin olarak verileceklerse, bos halde sahip olundugu varsayilan en verimli ve en iyi
kullanim (EVIK) esas aliarak degerlenmeli ve tiim varsayimlar da eksiksiz bir sekilde agiklanmahdir.

6.5 Ticari Kurumlar Olarak Degerlenen Miilkler
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6.5.1 Aralarinda otel ve diger eglence ile ilgili isletmelerin de bulundugu ancak bunlarla da sinirl
olmayan tiirlerdeki miilkler, genellikle muhasebe verileri ve projeksiyonlarindan elde edilen ve ortalamanin
lizerinde yonetim becerilerine sahip bir isletmeci sayesinde kazanilan 6zel pestemallik degerinin hari¢ tutuldugu
stirdiiriilebilir bir gelir seviyesinin dikkatli bir sekilde 6lglilmesi esasina gore degerlenir. Bu gibi durumlarda borg
verene, igletmenin faaliyette oldugu durum ile asagidaki durumlar arasinda gergeklesebilecek onemli deger
farkliliklar1 hakkinda bilgi verilmelidir:

6.5.1.1 isletmenin kapatilmasi;
6.5.1.2 demirbaglarin gétiiriilmiis olmast;

6.5.1.3 ruhsatlar/sertifikalar, imtiyaz anlagmalar1 veya izinlerin iptal edilmesi veya geri ¢ekilme tehlikesi ile
kars1 karsiya olmast;

6.5.1.4 miilkiin tahrip edilmesi;
6.5.1.5 isletmenin gelecekteki performansini olumsuz etkileyecek baska durumlar.

6.5.2 Degerleme Uzmani ayrica sunacagl tavsiyeyi, teminat olarak goriilen miilkiin durumunda
gelecekte yaganabilecek olasi dalgalanmalari kapsayacak sekilde de genisletebilir. Ornegin, bir miilkiin serbest
nakit akiglar1 agirlikli olarak belirli bir kiractya, tek bir sektordeki kiracilara veya gelecekte istikrarsizliga neden
olabilecek baska kosullara dayaniyorsa Degerleme Uzmani, bu hususlari da Degerleme Raporunda veya
Belgesinde belirtmelidir. Bazi durumlarda, miilk degerinin alternatif kullanim i¢in bos haldeyken sahip olunmas1
durumu i¢in belirlenmesi uygun olabilir.

6.6 Gelistirme Miilkleri

6.6.1 Yeniden gelistirme amaciyla elde tutulan gelir iiretmeyen miilkler veya 6zel amagh olmayan
binalara sahip gelistirme alanlari, mevcut ve potansiyel gelistirme haklar1 ve diizenlemeler gézoniinde tutularak
degerlendirilmelidir. Planlama ve diger maddi etkenler ile ilgili her tiir varsayim makul olmali ve Degerleme
Raporu veya Belgesinde agik bir sekilde belirtilmelidir.

6.6.2 Borg verme anlagsmasinin fonlamanin asamalar1 ve zamanlamasina iliskin hiikiimleri bor¢ veren
ile goriisiilmeli ve gelistirme siireci siiresince periyodik pazar degerlemeleri yapilmalidir.

6.6.3 Gelistirme miilklerinin degerlenmesi igin uygun olan yontem, Degerlemenin yiiriirliik tarihinde
miilkiin gelismislik durumuna ve miilkiin 6n satis veya kiralamaya konu edilebilme derecesine bagli olacaktir.
Bu yontem, degerleme iistlenilmeden once borg veren ile gorisiiliip bir mutabakata varilmalidir. Degerleme
Uzmani agagidaki hususlara 6zen gostermelidir:

6.6.3.1 gelistirmenin tamamlanma tarihi ile degerlemenin yriirliik tarihi arasindaki zaman farkliliklarini
hesaba katmak; ek gelistirme gereklerinin maliyet ve gelirler tizerindeki etkisini, uygun olan durumlarda
bugiinkii degere indirgeme yontemini kullanarak, bu analize yansitmak;

6.6.3.2 gelistirmenin geri kalan donemi siiresinde beklenen pazar degisikliklerini yeterli bir sekilde belirtmek;
6.6.3.3 gelistirme ile iligkili risk alanlarini uygun bir sekilde géz 6niinde bulundurmak ve belirtmek;

6.6.3.4 gelistirmeye dahil olan taraflar arasindaki bilinen herhangi bir 6zel iliskiyi dikkate almak ve agiklamak.
6.7 Tiiketilen Varliklar

6.7.1 Tiiketilen varliklarin degerlendirilmesine iliskin 6zel sorunlar vardir. Tiiketilen varliklarin
biiyiikliigii ve bu varliklarin ¢ikarilmasi veya kullanilmasina dair planlanan program ile kredinin vadesine ve faiz

ve ana para geri 6deme tarihleri de dahil olmak iizere kredinin profiline 6zel bir dikkat gosterilmelidir.

6.7.2 Pazar veya ekonomik kira tutarlarini asan ve bdylece kiralayana 6zel bir avantaj yaratan bir
kiralama, kiralamanimn uygulandigi gayrimenkul ile iligkili bir varlik meydana getirebilir. Bu gibi durumlarda
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kiralama, kiralar 6dendikce ve kira siiresi kisaldik¢a kendisine atfedilen degerin de azaldig1 bir tiiketilen deger
olur.

6.8 Degerleme Uzmani

6.8.1 Ustlenilen isin kapsami ve niteligi 6zellikle Degerleme Uzmani ve Degerleme Uzmaninin
hizmetlerini kullananlar agisindan 6nemlidir. Degerleme Uzmani, bor¢ verme amaciyla gergeklestirilen
degerlemelerde yanlis anlasilma ve/veya hatanin borg¢ veren ile Degerleme Uzmani arasinda bir hukuki ihtilafa
neden olabilme riski bulundugunu bilmelidir. Ornegin, bir borg alanin herhangi bir sekilde temerriide diigmesi
durumunda borg veren elindeki rehinleri paraya ¢evirebilir ve tahmin edilmis olan degerin sadece bir kismim
elde edebilir.

6.8.2 Baz iilkelerde finansal hizmetlere iliskin yasalar, verilen tavsiyenin sadece miilkiin degeri ile
ilgili olmayip aynm1 zamanda hisse senetleri gibi menkul kiymetlerin ihraci, katilimer haklari, kollektif yatirim
programlari veya sendikasyon kredileri ile de ilgili oldugu durumlarda 6zel lisans veya tescili gerektirmektedir.

6.8.3 Cogu kredi teminati, ipotek ve borglanma senedi islemlerinde giivene dayali 6zel durumlar var
oldugundan, Degerleme Uzmanimin gergeklesen veya onerilen finansal iliskinin taraflarindan biriyle iligkili
olmak yerine bagimsiz olmasi ¢ok Onemlidir. Ayrica Degerleme Uzmaninmn ilgili miilk tipi ve miilkiin
bulundugu mevki hakkinda da uygun deneyime sahip olmasi ve bu deneyimi kullanabilmesi de Onem
tagimaktadir.

6.9 Zorunlu Satis veya Sinirli Pazarlama Siireleri

6.9.1 Borg veren kurumlar bazen zorunlu satig veya tasfiye satigi esasina gére de bir degerleme talebinde
bulunabilecek veya bir teminatin elden ¢ikarilmasi igsleminin gergeklestirilecegi siire i¢in kendi sinirlamalarini
koyabilecektir. Bu tiir degerlemelerin Pazar Degeri tanimma uymadigi ve Degerleme Uzmanmin da bu
Uygulama’nin 3.15 sayili paragrafina uygun hareket etmesi gerektigi gozden kagirilmamalidir.

7.0 Aciklama Yiikiimliiliigii

7.1 Degerleme raporlart yaniltici olmamalidir. Genelde, UDU 2’ye gore yapilan degerlemeler i¢in hazirlanan
raporlar, Bolim 5, UDES 1, Pazar Degeri Esasli Degerleme ve UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi
boliimiinde belirtilen raporlama sartlarina uygun olacaktir. Bu raporlar, miilkiin yararlilik veya en verimli ve en
iyi kullanmimi agisindan nasil degerlendirildigine iligkin bir agiklama ile beraber, bu Uygulamada belirtildigi
sekliyle Pazar Degeri tanimina iliskin de bir agiklama igermelidir.

7.2 Bu tiir degerlemeler ayrica degerlemenin tarihi (deger tahmininin yapildig1 tarih), degerlemenin amaci ve
islevi ile Degerleme Uzmaninin bulgularimi, goriislerini ve vardigi sonuglari yeterli ve uygun sekilde
yorumlamak i¢in gerekli diger kriterlere yer vermelidir.

7.3 Her ne kadar degerin alternatif ifadelerinin kavram, kullanim ve uygulamasi belirli kosullarda uygun olsa da
Degerleme Uzmani, bu tiir alternatif degerlerin bulundugu ve bildirildigi durumlarda bunlarin mevzuata ve

duruma uygun olmasini ve Pazar Degeri’ni temsil ettigi seklinde yorumlanmamasini saglamalidir.

7.4 Kredi teminati, ipotek ve borg senetleri i¢in bir Pazar Degeri tahmini bildirilirken Degerleme Uzmani
UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi’nin gerektirdigi tiim agiklamalar1 yapacaktir.

8.0 Standartlardan Ayrilma Hiikiimleri

8.1 Bu Uygulamay:1 tatbik ederken meydana gelen her tiirlii ayrilma, UDES 3, Degerlemenin
Raporlanmasi’nda belirtilen talimatlara gore olmahdir.

9.0 Yiiriirliikk Tarihi

9.1 Bu Uluslararasi Degerleme Uygulamasi, 31 Ocak 2005’te yiirtirliige girmistir.
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Kilavuz Notlar:

Kilavuz Notu 1: Tasmmaz Miilk Degerlemesi

Kilavuz Notu 2: Kira Haklarinin Degerlemesi

Kilavuz Notu 3: Fabrika ve Ekipman Degerlemesi (heniiz yayimlanmamustir)
Kilavuz Notu 4: Maddi Olmayan Varliklarin Degerlemesi

Kilavuz Notu 5: Kisisel Miilkiyetin Degerlemesi

Kilavuz Notu 6: Sirket Degerlemesi

Kilavuz Notu 7: Tehlikeli ve Zehirli Maddelerin Degerlemelerde Dikkate Alinmasi
Kilavuz Notu 8: Finansal Raporlama i¢in Maliyet Yaklasimi

Kilavuz Notu 9: Pazar Degeri Esasli ve Pazar Degeri Dis1 Deger Esasli Degerlemeler igin indirgenmis Nakit
Akis1 Analizi

Kilavuz Notu 10: Tarimsal Miilklerin Degerlemesi

Kilavuz Notu 11: Degerlemelerin Gézden Gegirilmesi

Kilavuz Notu 12: Ozel Nitelikli Ticari Miilklerin Degerlemesi

Kilavuz Notu 13: Miilklerin Vergilendirilmesi i¢in Toplu Degerleme

Kilavuz Notu 14: Yeralti Uriinleri Endiistrilerinde Degerleme
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Uluslararasi Degerleme Kilavuz Notu, No.1
Tasinmaz Miilk (Gayrimenkul) Degerlemesi
1.0 Giris

1.1 Uluslararas1 Degerleme Standartlari Komitesi’nin (UDSK) Genel Degerleme Kavramlar1 ve ilkeleri’nde,
tiim degerlemeler i¢in temel olan sartlar ve kavramlar belirtilmektedir. Kilavuz Notu, No.1’in (KN 1) amaci, bu
temel hususlari daha da agip tasinmaz miilklerin degerlemelerinde temel unsurlarin daha anlasilir bir sekilde
kullanilmasini saglamaktir.

1.2 Tasinmaz miilk, diinyadaki zenginligin 6nemli bir kismini olusturmaktadir. Eger milk pazarlarmin
faaliyetleri, giivenilir degerlemeler cercevesinde belirlenecekse, Pazar Degeri ile diger deger tiirlerinin
belirlendigi ve lizerinde genel bir mutabakata varilan ve Degerleme Uzmanlari tarafindan rapor edilen standartlar
olmalidir. Bu standartlarin dogru bir sekilde anlasilmasi ve uygulanmasi taginmaz miilklerde gerceklestirilen
uluslararas1 ve ulusal ticari islemlerin varligini kaginilmaz bir sekilde arttiracak, diger yatirim alternatiflerinin
arasinda taginmaz miilkiin konumunu gii¢lendirecek ve sahtekarlik ve kotiiye kullanma olaylarini da azaltacaktir.

1.3 Miilkiyet terimi hukuki anlamda arazi, bina ve kisisel taginabilir maddi varliklarin fiziksel
mevcudiyetinden ziyade, onlarin sahipligi olarak tanimlanabilir. Bu baglamda UDSK, dort genel miilkiyet tiirii
tanimlamaktadir:

1.3.1 Tasmmaz miilkiyeti (KN 1)

1.3.2  Kisisel miilkiyet (KN 3, 4 ve 5)
1.3.3 Sirketler (KN 6)

1.3.4 Finansal Haklar

1.4 Diger miilk tiirlerinde oldugu gibi tasinmaz miilkiin degerinin belirlenmesinde de iizerinde mutabakata
varitlmis ve genel olarak kabul gormiis olan yontemler vardir. Degerleme Uzmanlari ve degerleme
hizmetlerinden yararlananlar agisindan dogru yaklagimlarin iyice anlasilmasi, yetkin bir sekilde uygulanmasi ve
tatmin edici bir sekilde agiklanmasi ¢ok 6nemlidir. Bu hedefe erismek suretiyle Degerleme Uzmani, Pazar
Degeri tahmininin saglamligi ve giivenilirligine, dolayisiyla da bu yaklagimlarin uygulandigi pazarlarin
gelisimine katkida bulunmus olur.

1.5 Pazarin daha iyi anlasilmasi ve pazarda aldatict islemlerden kagmilmasi i¢in Degerleme Uzmani ile
degerleme hizmetlerinin kullanicisinin miilk tiirlerini birbirinden dikkatli bir sekilde ayirmalar1 gerekmektedir.
Bunu yapmamak, uygun olmayan veya yanlis verilmis tavsiyelerle alinmig pazara iliskin kararlara ve rapor
edilen degerlerin yanlis yorumlanmasina neden olabilir. Bir degerin gereginden fazla veya az degerlenmesi,
genelde miilk tiirlerinin karigtirilmasi durumunun bir sonucudur. Ayni husus, terminolojinin yetersiz veya
belirsiz oldugu durumlar i¢in de gegerlidir.

1.6 Gayrimenkul Degerleme Uzmanlari, pazarlar1 ve bu pazarlarda alinan ve satilan taginmazlarin
karmagikligin1 bilmektedirler. Tasinmaz Miilk ile Kisisel Miilkiyet pazarlar1 arasindaki farkliliklar Genel Kabul
Gormiis Degerleme Ilkeleri (GKDI) uygulandiginda dogru ve giivenilir bir sekilde yansitilmaktadir.

1.7 UDSK iiyesi tlkelerin tiimiinde, tasinmaz miilkiin degerlemesi i¢in 6zel bir egitim ve deneyimin gerekli
oldugu kabul edilmektedir. Ulusal seviyede profesyonel degerleme topluluklarinin ortaya ¢ikmast her tilkede
yetkin ve ahlaki degerlere bagli degerleme uzmanlarina duyulan ihtiyact dogrulamakta, miilk pazarlarinin
kiiresellesmesi ve UDSK’nin kurulmast da Degerleme Uzmanlari’nin tiim diinyada tutarli yontemler
benimsemeleri i¢in pazarmm duydugu ihtiyact yansitmaktadir. Kilavuz Notu 1, Tasinmaz Miilk, tasinmaz
miilklerin degerlendirilmesi i¢in kullanilmakta olan genel kabul gérmiis yontemlerin uygulanmasina yonelik
uluslararasi bir ¢ergeve olusturmaktadir.

1.8 Sirket degerlemesi ve dzel nitelikli ticari miilk degerlemesine iliskin Kilavuz Notu 6 ile Kilavuz Notu 1
arasindaki iligki agik¢a anlasilmalidir. Taginmaz milk bir “varlik” olarak, diger bir deyisle belli miilkiyet
haklarinin gegerli oldugu fiziksel varlik olarak degerlendirilir. Ornegin, bir ofis binasi, bir konut, bir fabrika veya
diger miilk tiirleri genelde iizerine insa edildikleri araziyi de igerir. Sirket veya 6zel nitelikli ticari miilk

73



degerlemesi ise, biinyesinde tasinmaz miilkleri de barindiran bir sirketin veya 6zel nitelikli bir ticari miilkiin
degerlemesidir. Tasinmaz miilkiin Pazar Degeri her zaman Uluslararasi Degerleme Standardi 1’e (UDES 1) gore
degerlendirilir. Bir taginmaz miilkiin deger tahmini sirket degerlemesinin bir unsuru olarak sirket degerlemesine
dahil edildiginde, bu tahmin, tasinmaz miilkiin Pazara Degeri’nin takdiridir. Ancak, Kilavuz Notu 1°de de
acgiklandigi gibi bu uygulama, faaliyetini siirdiiren bir igletmenin degerinin tespitinde, taginmaz miilk icin
uygulanan Pazar Degeri tahmininin s6zde gelistirilmesine yonelik kabul gérmemis uygulamadan farklidir.

1.9 Kilavuz Notu 1’in amaci, bir degerleme isinin nasil yapilacagina veya Degerleme Uzmanlarinin nitelikleri
ile kullandiklar1 prosediirlere yonelik gecerli olan uygulamalarin yerine gecmek degildir. Her iilkenin egitim
programlarinda bunlara deginilmektedir. Uluslararas1 Degerleme Standartlari1 Komitesi’nin (UDSK) amaci
diinyanin her tarafindaki taginmaz miilk degerlemesi uygulamalarini birbirleriyle uyumlu hale getirmek i¢in bir
cerceve olusturmak ve sartlar belirlemektir.

2.0 Kapsam

2.1 Bu Kilavuz Notu, tasinmaz miilk degerlemeleri yapilmas: veya kullanilmasina yardimci olmak amaciyla
hazirlanmugtir.

2.2 Kilavuz Notu 1’in temel unsurlar1 sunlardir:

2.2.1  temel terimlerin ve tanimlarin belirlenmesi;

2.2.2  Degerleme Siireci ve mantiginin 6zeti;

2.2.3  ilkelerin ve kavramlarin 6neminin agiklanmasi;

2.2.4  dogru agiklama ve raporlama sartlarina iliskin bir agiklama;
2.2.5  kotiye kullanma ve yanlis anlama drnekleri ve

2.2.6  tasinmaz miilkle ilgili Kilavuza dair bir sunus.

2.3 Niceliksek ve niteliksel degerleme prosediirlerinin ayrintili uygulamalart Kilavuz Notu 1’in kapsami
digindadir. Ancak, Degerleme Uzmanlari’nin bu tiir prosediirler i¢in egitilmis olduklarini ve bu prosediirlerin de
genel kabul gérmiis uygulamalar arasinda oldugunu vurgulamak gerekir. Uygulamada, Degerleme Uzmanlar
genelde her bir degerleme igin birkag prosediirii bir arada uygular ve daha sonra da Pazar Degeri veya belirtilen
diger degerin nihai gostergesini elde etmek amaciyla sonuglari birlestirirler.

3.0 Tamimlar

3.1 Genel Degerleme Kavramlari ve llkeleri, arazi ve miilk; gayrimenkul, miilk ve varhk; fiyat, deger ve
maliyet; Pazar Degeri, en verimli ve en iyi kullanim ve fayda kavramlarinin tanimlarini igerir. Terimler SozIlugi
de ayrica bu Standartlar ve Kilavuz Notlarinda kullanilan bir¢ok kavram ile teknik terimi tanimlamaktadir.
Asagidaki tanimlar sadece bu Kilavuz Notu 1’e 6zel olup okuyucuya kolaylik olmasi amactyla burada
verilmektedir.

3.2 Karsilastirilabilir Veriler. Genelde deger tahminleri gelistirmek amaciyla bir degerleme analizinde
kullanilan verilerdir. Karsilastirilabilir Veriler, degerlemesi yapilan miilkiin 6zelliklerine benzer niteliklere sahip
olan miilklerle baglantilidir. Bu tiir veriler satig fiyatlari, kira iicretleri, gelir ve giderler ile pazardan elde edilen
indirgeme ve getiri/iskonto oranlarin igermektedir.

3.3 Karsilastirma Unsurlari. Taginmaz milkiin, taginmaz i¢in 6denen fiyatta degiskenlige yol acan belli
nitelikleri ve islemler. Karsilastirma unsurlarindan bazilari; nakledilen miilkiyet haklari, finansman kosullari,
satig sartlari, pazar sartlari, konum, fiziksel ve ekonomik ozelliklerdir. (Karsilastirma Unsurlarr’nin tamami
hakkinda bilgi almak icin bkz. paragraf 5.22.)

3.4 En verimli ve en iyi kullanim. Bir miilkiin fiziksel agidan miimkiin olan, uygun bir sebebe dayali, yasal

acgidan izin verilebilir, finansal agidan gergeklestirilebilir ve degerlemesi yapilmakta olan miilkiin en yiiksek
degerini verecek en olast kullanmimidir. (Bkz. Genel Degerleme Kavramlari ve lkeleri, Béliim 6).
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3.5 Pazar. Emtialarin, mallarin ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmasi vasitasiyla alicilar ve saticilar arasinda el
degistirdigi ortam.

3.6 Pazar Degeri. Tammlar, Genel Degerleme Kavramlar ve Ilkeleri ile Uluslararas1 Degerleme Standardi 1,
Boliim 3°de yer almaktadir.

3.7 Miilkiyet Haklari. Taginmaz miilkiin miilkiyetiyle baglantili haklardir. Bu haklar arasinda araziyi gelistirme
veya gelistirmeme hakki, baskalarina kiralama hakki, satma hakki, baskasina verme hakki, ekme, maden
¢ikartma, topografisini degistirme, bdlimlere ayirma, birlestirme, ¢Oplilk olarak kullanma hakki veya bu
haklardan hig birini kullanmama hakki da bulunmaktadir. Bu sayilan haklarin bilesimine bazen tasginmaz miilkiin
miilkiyetine iliskin haklar demeti de denilmektedir. Miilkiyet haklari genelde istimlak, yol yapimi, belirli
gelistirme yogunlugu, bdlgelere ayirma vb. kamusal ve 6zel baz1 kisitlamalara tabidir.

3.8 Tasinmaz miilk (Gayrimenkul). Arazi ve agaclar, madenler gibi arazinin dogal pargasi olan her seyin yani
sira binalar ve iyilestirme ¢aligmalar1 gibi insanlar tarafindan yapilmis olan hersey. Su tesisati, 1sitma ve sogutma
sistemleri; elektrik kablolart ve asansér vb. tiim sabit bina eklentileri de ayrica tasinmaz miilkiin birer pargasidir.
Tasinmaz miilk ayrica hem yer Ustiindeki hem de yer altindaki tiim eklentileri igerir (Ayrica bkz. Genel
Degerleme Kavramlari ve ilkeleri ile Terimler S6zligii).

3.9 Tasinmaz Miilkiyeti. Bir tasinmaz miilkiin miilkiyetine iligkin tim haklar, menfaatler ve yararlardir.
Tasinmaz miilkiyeti, fiziksel bir varlik olan tasinmaz miilkten farkli olan hukuki bir kavramdir. Taginmaz mal
iizerinde miilkiyet hakk: sahibi olmanin baz1 kisitlamalar1 olabilir (Bkz. Miilkiyet Tiirleri, paragraf. 2.2.1 ve
22.4)

3.10 Karsilastirma Birimleri. Genellikle iki bilesenden olusan, miilkler arasindaki kesin farkliliklari yansitan
ve degerleme amaciyla uygulanan ii¢ farkli yaklasimim analizini kolaylastiran faktor. Orn. bir miilkiin metrekare
birim fiyatinin veya satig fiyatinin net gelirine orani.

3.11 Maliyet Yaklasimi. Pazar Degeri tahminlerinde ve diger degerleme uygulamalarinda sik¢a uygulanan
degerleme yaklagimlarindan biri. Amortisman Uygulanmis Yerine Koyma Maliyeti, pazara iliskin verilerin sinirh
oldugu ozel kullanim amagli varliklarin finansal raporlama amaciyla degerlemesinde kullanilan maliyet
yaklasiminin bir uygulamasidir (Bkz. KN 8, Finansal Raporlama I¢in Maliyet Yaklagimn).

4.0 Muhasebe Standartlariyla llgisi

4.1 Tasinmaz mal miilkiyetine iliskin degerlemelerin muhasebe sartlar1 ile Pazar Degerinin tarafsiz ve
karsilastirilabilir bir sekilde kullanimina yonelik genel agiklamalar i¢in Uluslararasi Degerleme Standartlart [IVA
1’ e bakiniz.
5.0 Kilavuz

5.1 Deger, en genig anlamiyla, sahip olunan bir sey ile bu seye sahip olmak isteyen kisi veya kisiler arasindaki
iligski seklinde tanimlanir. Kisiler arasinda mevcut olabilecek genis kapsamli siibjektif iligkiler arasindaki farki
ayirt etmek amaciyla Degerleme Uzmani, her bir degerlemenin esasini teskil edecek olan belli bir deger tiirii
belirlemelidir. Pazar Degeri, en sik kullanilan deger tiirii olmakla beraber, Pazar Degeri Disi Degerler de
mevcuttur. (Bkz. Standartlara giris 1, 2, 3 ve UDES 1 ve 2).

5.1.1  Pazar Degeri, kavram ve tanim olarak, piyasa etkenlerinin etkisi altinda ve gayrimenkul ekonomisinin
cesitli ilkeleri ile iligskili olarak ortaya ¢ikmis bir kavramdir. Pazar Degeri gibi bir deger tanimim
degerlemelere uygulamak suretiyle Degerleme Uzmanlarina ve degerleme hizmetlerinden yararlananlara
objektif bir analiz yapma olanag saglanmistir.

5.1.2  Bir degerlemenin amac1 Pazar Degeri ise Degerleme Uzmani, UDES 1’le uyumlu tamimlari,
siirecleri ve yontemleri uygulamahdir.

5.2 Bir degerlemenin amaci Pazar Degeri disinda bir deger tiirii ise, Degerleme Uzmam gerekli deger
tanimim uygulayacak ve UDES 2 ile beraber ilgili Kilavuz Notlar’na gore hareket edecektir. Degerleme
isinin amacim Pazar Degeri disindaki bir degerin olusturdugu durumlarda, olas1 yanhs anlamalar1 veya
yanhs degerleme uygulamalarim onlemek Degerleme Uzmani’nin sorumlulugundadir. Dogru agiklamalar,
terimlerin belirlenmesi ve tanimlanmasi, degerlemenin uygulanabilirligine dair belirtilen smirlamalar ve
Degerleme Raporu uyumu saglama konusunda genellikle yeterlidir.
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5.3 Kilavuz Notu 1, Sekil -1’de bircok iilkede uygulandig1 sekliyle Degerleme Siireci yer almaktadir. Bu siireg,
Genel Kabul Gérmiis Degerleme Ilkeleri’ni (GKDI) yansitmaktadir ve 6zel bazi adimlar acik bir sekilde takip
edilse de edilmese de hemen hemen tiim tilkelerde yaklasik olarak ayni sekilde uygulanmaktadir. Bu siireci
olusturan ilkeler ise tiim tilkelerde ortaktir. Her ne kadar bu siire¢ hem Pazar Degeri hem de Pazar Degeri Disi
Deger uygulamalari i¢in kullanilabilecek olsa da Pazar Degeri uygulamalari, degerlemelerin sadece pazar
verileri esasina gore gelistirilmesini zorunlu kilar.

5.4 Bir degerleme, Degerleme Raporu’ndan ayri goriilmelidir. Degerleme, bir deger tahminine erismek
icin gerekli olan arastirmanin, verilerin, sebep-sonuc iliskisinin, analizlerin ve sonuclarin tiimiinii icerir.
Bir Degerleme Raporu ise, bu siirecleri ve varilan sonuclar iletir. Her ne kadar iilkeler arasinda farkh
sartlar mevcut olsa da bu standartlar cercevesinde bir Degerleme Siireci’nin takip edildigini ve varilan
sonuclarmn itibarh ve giivenilir oldugunu gostermek amaciyla yeterli miktarda kayit tutulmasi
zorunludur. Bu kayitlar, makul olgiiler dahilinde bir sorgulama oldugunda erisilebilir konumda
olmahdir. (Bkz. UDES Davranis Kurallari, paragraf 5.3.5 ve 5.3.6). Uygulamada ise bazi raporlama bigimleri
degerlemenin esasini eksik olarak yansitabilir. Rapor, herhangi bir sekilde simrh bir raporsa Degerleme
Uzmani, degerlemenin kapsam ile Degerleme Raporu’nun kapsamimi genel olarak belirleyecek ve
aralarindaki ayrimlar ifade edecektir.

5.5 Bir miisterinin talimatimin (asagidaki paragraf 5.6) bir mektup veya hizmet sézlesmesi seklinde yazilh
olarak belirlenmesi dogru ve ahsilagelmis olan uygulamadir. Pazar Degeri durumlarinda ayrica Degerleme
Uzmant’nin bagimsizliginin veya kurum dis1 bir konuma sahip oldugunun da miisbet bir beyanla belirtilmesi
sikca goriilen bir uygulamadir. Bu anlagma ayrica Degerleme Uzmani ile miisteri arasindaki sirket iligkisini,
iicret ve 0deme sartlarini, 6zel direktifleri ve sinirlamalari, uygulanacak Standartlarin tanimini ve diger ilgili
hususlar1 da igerir.

5.6 Kilavuz Notu 1, Sekil-1’de de belirtildigi lizere bir Degerleme Uzmani ve degerleme miisterisi,
degerlemenin icerigi ve kapsamu iizerinde mutabakata varmahidirlar. Gorev tanimi asagidakileri icerir:
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Kilavuz Notu, Sekil 1-1
Degerleme Siireci

Degerlemenin Tanimlanmasi

Taginmaz Tasinmaz Degerlemenin Deger Deger Degerlemenin Diger
Miilkiin Miilkiyet Kullanm Tanimi Tarihi Kapsamt Siirlayict
Tanim Haklarmn Kosullar
Tanimi

On Analiz Veri Se¢imi ve Toplanmas1

GENEL OZEL REKABETCI
(bdlgesel, kent veya komsular) (degerleme konusu ve ARZ VE TALEP
karsilagtirilabilir veriler) (ilgili pazarda)
Sosyal, Maliyet ve Amortisman, Gelir ve Envanter ve Rekabetci Miilkler,
Ekonomik, Giderler, Satiglar ve Satisa Cikarilanlar,
Devlet, Indirgeme Orani, Bos Olanlar ve Teklifler, Talep
Cevre Miilkiin Gegmis Sahipleri, Caligmalari,
Miilkiin Kullanimi Devir Alma Orani

EN VERIMLI VE EN iYi KULLANIM
Bos Olarak Arazi
Gelistirilmis Olarak Miilk
Kullanim, Zaman ve Pazar katilimcilari bakimindan

ARAZININ DEGER TAHMINI

5.6.1

5.6.2

5.6.3

564

5.6.5

5.6.6

5.6.7

Degerleme konusu tasinmaz miilkiin tanimlanmasi;

Degerlemesi yapilacak miilkiyet haklarimin tanimlanmasi;

Degerlemenin kullanim amaci ve ilgili her tiir simirlamalar;

Her tiir yardimcl kurum veya temsilci ile bunlarin yapabilecekleri katkilarin belirlenmesi;
Aranan degerin bir tanimi veya hangi esaslara gore olusturulacagi;

Deger tahmininin gecerli olacagi tarih ve planlanan rapor tarihi;

Degerlemenin ve raporun kapsam/genisliginin belirlenmesi ve
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5.6.8 Degerlemenin esas aldig1 her tiir sarta bagh ve simirlandirici kosulun belirlenmesi;

5.7 Degerleme Siirecinde tavsiye edilen én analiz, veri secimi ve toplanmasi iglemlerinin asamalarim
gerceklestirirken Degerleme Uzmani genel pazar ve degerleme konusu miilk hakkinda bilgi sahibi olur ve
boylece daha detayh analizleri yapabilecek bir konuma gelir.

5.7.1  Genel ekonomik veriler, miilkiin bulundugu mahalde, sehirde, bolgede ve hatta ilgili miilke bagli olarak
ulusal ve uluslararas1 seviyede toplanir. Pazar Degeri (veya diger tanimlanan deger tipi) lizerinde etkisi
olabilecek sosyal, ekonomik, devletle ilgili ve ¢evresel etkenler 6zel miilkii daha iyi anlamak i¢in incelenir. Goz
oniinde bulundurulmas1 gereken diger her tiirlii faktor ise ayrintilariyla arastirilir.

572  Miilke ézel veriler veya degerlemesi yapilan miilkle ve bu miilkle karsilastirilabilecek nitelikteki
miilklerle daha dogrudan bir iligkisi olan veriler de ayrica toplanir ve incelenir. Bu veriler arasinda, mevki ve
iyilestirme verileri, maliyet ve amortisman verileri, gelir ve gider verileri, kapitalizasyon ve getiri oran1 verileri,
miilkiyet ve kullanim gegmisleri ve dnemli olacagi tespit edilen ve genelde pazarliklarda ve islemlerinde alicilar
ve saticilar tarafindan géz 6niinde bulundurulan diger bilgiler yer almaktadir.

5.7.3  Miilkiin i¢inde bulundugu en uygun pazarin arz ve talep verileri ise degerlemenin konusunu olusturan
miilkle pazar pay1 i¢in rekabet i¢erisinde bulunan diger miilklere iliskin envanterin yan1 sira uyarlama yapilacak
mevcut miilkler veya rekabet¢i arzin artmasina yol acan inga edilecek yeni miilklerden olusan bir envanter
gelistirmek amaciyla analiz edilir. Pazarlar; pazar egilimlerini, arz ve talep arasindaki iliskileri, birlesme
oranlarini ve pazar ile ilgili diger bilgileri tespit etmek amaciyla analiz edilir.

5.8 Yukarida yer alan veriler toplandiktan ve analiz edildikten sonra Degerleme Uzmani, degerleme konusu
miilk i¢in arazinin olasi kullanim sekillerini de tespit edecektir. Farkli tasinmaz miilk parsellerinin farkl
kullanim potansiyelleri olacagindan satis verilerinin ve diger karsilastirilabilir verilerin secimine yonelik
atilmasi gerekli ilk adim, degerleme konusu miilkiin en verimli ve en iyi kullanimim (EVIK) tespit
etmektir. Degerleme Uzmani, hem bosmus gibi o arazinin en verimli ve en iyi kullanimint hem de miilkiin
gelistirilmis haliyle en verimli ve en iyi kullanimimi dikkate alacaktir. (Bkz. Genel Degerleme Kavramlari ve
[lkeleri, paragraf 6.0 ve devaminda yer alan EVIK ile ilgili agiklamalar.)

5.8.1  En verimli ve en iyi kullanim kavram, her ne kadar iki veya daha fazla sayida tasinmaz miilk parseli
fiziksel benzerliklere sahip olsalar ve birbirlerine ¢ok benzeseler de kullanim sekilleri agisindan Onemli
farkliliklarinin olabilecegi diislincesine dayanmaktadir. Bir miilkiin en verimli sekilde nasil kullanilabilecegi, o
miilkiin Pazar Degeri’nin tespit edilmesinde temel olusturmaktadir.

5.8.2  En verimli ve en iyi kullanim belirleyen temel unsurlar asagidaki sorularin cevaplarini igermektedir:

Kullanim makul ve olas1 bir kullanim midir?

e  Kullanim yasal mi veya kullanim ig¢in bir yasal hak alabilme olasilig1 var m1?
e  Miilk fiziksel olarak kullanima uygun mu veya uygun hale getirilebilir mi?
e Onerilen kullanim finansal yénden gergeklestirilebilir mi?

e Ik dort test sorusunu gecen kullanim sekilleri arasinda segilen en verimli ve en iyi kullanim, arazinin
gergekten en verimli kullanimi midir?

5.9 Arazi Degerlemesi icin birka¢ yaklasim kullamlmaktadir. Bu yontemlerin uygulanabilirligi, tahmin
edilen degerin tipine ve verilerin kullanilabilirligine gore degismektedir. Pazar Degeri tahminleri icin secilen
her tiir yaklasim pazar verileriyle desteklenmelidir. (Bkz. paragraf 5.25 ve devamui.)

5.10Hepsi olmasa da bircok iilkede Degerleme Siireci icin ii¢ degerleme yaklagimi kabul edilmektedir; emsal
karsilagtirma yaklasimi, gelir indirgeme, ve maliyet yaklasimi. Yeterli verilere sahip bir pazarda maliyet
yaklasumi daha az uygulanabilir bir yaklasim olsa da karsilastirilabilir verilerin eksikliginin s6z konusu oldugu
durumlarda maliyet yaklasim: daha baskindir. Bazi iilkelerin yasalari ise bu ii¢ yaklasimdan birinin veya daha
fazlasinin uygulanmasini engellemekte veya sinirlandirmaktadir. Bu tiir sinirlamalar olmadigi veya belirli bir
yontemin hari¢ tutulmasi i¢in zorlayici bagka sebepler bulunmadigi miiddetce Degerleme Uzmam her bir
yaklasimi g6z oniinde bulundurmalidir. Bazi iilkelerde, Degerleme Uzmani belirli bir yaklagimin
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uygulanmamasima iligskin destekleyici veriler veya gecerli diger sebepleri sunamryorsa bu yaklasimlardan her
birinin uygulanmas1 zorunlu tutulmaktadir. Bu yaklasimlarin her biri kismen de olsa ikame Ilkesi’ni esas
almaktadir ve bu ilke benzer veya yeterli miktarda emtia, mal veya hizmet mevcut oldugunda en diisiik fiyatl
olanin en fazla talebi ¢ekecegini ifade eder. Basit¢e belirtmek gerekirse bir miilkiin belli bir pazarda olusan
fiyati, bu miilkle pazar pay1 i¢in rekabet halinde olan diger miilkler i¢in genelde 6denen fiyatlarla, paray1 bir
baska yere yatirmanin saglayacagi finansal alternatifler ve degerleme konusu miilke benzer bir kullanim igin
yeni bir miilk insa etme veya eski bir miilkii uyarlamanin (adapte etmenin) maliyetiyle sinirlidir.

5.11Emsal karsilastirma yaklasimi miilk fiyatlarin1 pazarin belirledigini kabul eder. Pazar Degeri de bu
nedenle pazar payi icin birbirleriyle rekabet halinde olan miilklerin pazar fiyatlar iizerinde bir ¢aliyma
gerceklestirilerek hesaplanir. Uygulanan karsilastirmali siiregler, Degerleme Siireci’nin temelini olusturur.

5.11.1  Veriler mevcut oldugunda emsal karsilastirma yaklasgimi degerin takdirinde kullamlan en
dogrudan ve sistematik yaklasimdir.

5.11.2  Veriler yetersiz oldugunda emsal karsilastirma yaklasimimin uygulanabilirligi  sinirlandirilabilir.
Ancak, verilerin mevcut oldugu veya makul sartlar dahilinde elde edilebilecegi durumlarda Degerleme Uzmani
tarafindan yetersiz arastirma yapilmasi bu yaklasimin kullanilmamasi igin bir bahane teskil etmez. (Bkz. pazar
verileri, verilerin dogrulanmasi, diizeltme prosediirii ve gostergeler lizerinde mutabakata varilmasi hakkinda bilgi
i¢in B6liim 5.23 ve devama.)

5.11.3  Satis verileri toplandiktan ve dogrulandiktan sonra bir veya daha fazla sayida emsal birimi
secilir ve analiz edilir. Emsal birimler, miilkler arasindaki farkliliklar1 dogru olarak yansitan bir faktor elde
etmek amaciyla iki bilesen kullanir (6rnegin Sl¢ii birimi basina diisen fiyat veya bir miilkiin satis fiyatini net
gelire bolerek elde edilen oran, yani net gelir carpani veya yillara yayilan alim). Belirli bir pazarda alicilar ile
saticilarin satin alma ve satig kararlarmi verirken kullandiklari karsilastirma birimleri daha fazla agirlik
verilebilecek hususlar olabilirler.

5.11.4  Emsal karsilastrma unsurlari, tasinmaz miilk icin 6denen fiyatlarin degismesine neden olan
miilkiin ve islemin o6zel nitelikleridir. Bu unsurlar, emsal karsilagtirmasi yaklasiminda iizerinde Onemle
durulmasi gereken unsurlardir.

5.11.5 Karsilastirilabilir bir miilk satis1 ile degerleme konusu miilk arasinda dogrudan karsilastirma
yapmak icin Degerleme Uzmam Kkarsilastirma unsurlan arasindaki farkhhklara dayanarak yapilacak
olas1 diizeltmeleri goz oniine alacaktir. Bu diizeltmeler her bir karsilastirilabilir miilkle degerlemesi yapilan
miilk arasindaki farkliliklari azaltabilir. Degerleme Uzmanlari, bu farkhiliklar: analiz etmek ve diizeltmeleri
tahmin etmek amaciyla kantitatif ve/veya kalitatif yontemler uygularlar.

5.12Gelir indirgeme yaklasimi, hem Pazar Degeri belirleme gorevlerinde ve hem de diger degerleme
tiplerinde uygulanabilir. Ancak Pazar Degeri uygulamalari icin ilgili pazar bilgilerini gelistirmek ve analiz
etmek gereklidir. Bu husus, 6zellikle belli bir miilk sahibine iliskin tarafli bilgilerin gelistirilmesinden veya
belli bir analist veya yatirimcinin goriis veya bakis acisindan tamamiyla ayrilmaktadir.

5.12.1  Gelir indirgeme yaklasimi, diger degerleme yaklagimlarina uygulanan ayni ilkeleri esas almaktadir.
Ozellikle de gelecekte olusacak kazang beklentilerinin yarattigi deger (gelir akislari) olarak algilamaktadir. Gelir
indirgeme, gelecekteki tahmini gelirlerin su anki degerini goz oniinde bulunduran islemleri igerir.

5.12.2  Diger yaklasimlarda da oldugu gibi, gelir indirgeme yaklagimi da sadece ilgili karsilastirilabilir
veriler mevcut oldugunda kullamlabilmektedir. Bu tiir veriler mevcut olmadiginda ise bu yontem, dogrudan
pazar karsilagtirmasi yapmak icin degil de genel analiz amaciyla kullanilabilir. Gelir indirgeme yaklasimi
ozellikle sagladiklar kazang olanaklari ve 6zellikleri esas alindiginda alinip satilabilen miilkler i¢in ve bu
analize dahil edilen muhtelif unsurlar1 destekleyecek pazar kanitlarinin oldugu durumlarda 6énemlidir.
Yine de bu yontemde kullanilan prosediirlerin matematiksel kesinligi, sonuglarin kesin dogrulugunun bir
gostergesi olarak algilanmamalidir.

5.12.3  Pazar arastirmasi, gelir indirgeme yaklasimi igin birka¢ acgidan &nemlidir. Islenecek verilerin
saglanmasina ek olarak pazar arastirmalar1 ayrica karsilastirma yapmak ve analiz sonu¢larimin
uygulanabilirligini belirlemek icin gerekli nitel bilgileri de sunar. Bu nedenle bu yontem tam olarak kantitatif
veya matematiksel bir yontem olmayip kalitatif degerlemeleri de gerektirmektedir.
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5.12.4  Uygun pazar arastirmast tamamlandiktan ve karsilastirilabilir veriler toplanip dogrulandiktan sonra
Degerleme Uzmanlari, degerleme konusu miilk i¢in sunulan gelir ve gider tablolarim analiz ederler. Bu
adim, miilkiin gecmisteki gelir ve giderlerine ve ilgili verilerin bulundugu diger rekabetci ozelliklerine
dair bir ¢cahismay1 da icerir. Ardindan, pazar beklentilerini yansitan, belirli bir miilk sahibinin 6zel
deneyimlerini gozardi eden ve ilave analizler i¢in bir format saglayan bir nakit akis1 (yeniden diizenlenmis
isletme tablosuna dayanan) gelistirilir. Bu adimin amaci bir deger gostergesi olarak almmak tizere miilk
tarafindan kazanilabilecek geliri tahmin etmektir. Bu tahmin, tek bir yila ait gelir ve giderleri yansitabilecegi
gibi bir dizi yila ait gelir ve giderleri de yansitabilir.

5.12.5 Bir nakit akismn (veniden diizenlenmis isletme tablosuna dayanan) gelistirilmesinin ardindan
Degerleme Uzmany, bir indirgeme yontemi se¢melidir. Dogrudan indirgeme bir genel orani, veya tek bir yilin
veya istikrarh net isletme gelirine boliindiigiinde bir deger gostergesi elde edilmesini saglayan tiim riskler
getirisini uygulamaktadir. Dogrudan indirgeme 6zellikle verilerin yeterli oldugu pazarlarda kullanilmaktadir.
Gelir indirgeme ise, paranin zaman acisindan degerini ele almakta ve birkac y1l siiren bir donem icin elde
edilen net isletme gelirlerine uygulanmaktadir. Indirgenmis nakit akisi analizi (INA) yontemi, gelir
indirgemenin en 6nemli 6rnegidir. (Bkz. Bilgi Notu: 9.) indirgeme ve getiri oranlarinin pazar tarafindan uygun
bir sekilde desteklenmesi halinde Pazar Degeri’ni tahmin etmek amaciyla hem dogrudan indirgeme hem de
gelir indirgeme (veya her ikisi birden) yontemi kullanilabilir. Eger bu yontemler dogru bir sekilde uygulanirlarsa
her ikisi de ayn1 deger tahminini vermelidir.

5.12.6  Yeniden diizenlenmis isletme tablolar1; gelir projeksiyonunun, miilkiin makul verimlilikte bir
isletmeci veya ortalama yeterlilikte bir yonetim tarafindan isletildigi varsayimina bagh oldugunu belirtir.

5.13Maliyet yaklagimi, yiklenici (miiteahhit) yontemi olarak da bilinir, bircok iilkede taninan bir yaklagimdir.
Herhangi bir uygulamada maliyet yaklasimi araziyi satin alip, gecikmeden kaynaklanan herhangi bir
anormal gider olmaksizin yeni bir miilk insa etmenin maliyetlerini veya aym kullaninm elde etmek
amaciyla eski bir miilkii uyarlamanin maliyetlerini tahmin ederek degeri belirler. Arazinin maliyeti, toplam
ingaat maliyetine eklenir. (Uygulanabilen durumlarda girisimcilik tesviki veya gelistirmecinin kar/zarar tahmini
de genelde ingaat maliyetlerine eklenmektedir.) Maliyet yaklasimi, normalde belirli bir miilk i¢in yeni oldugunda
pazarin 6deyecegi meblagin {ist limitini belirlemektedir. Daha eski bir miilk icin Pazar Degeri’ne yaklasik
gelen bir fiyati tahmin etmek amaciyla cesitli amortisman yollar1 kullanilarak (fiziksel yipranma;
fonksiyonel veya teknik deger kaybi ve ekonomik veya harici deger kaybi ) tahakkuk eden baz karsihiklar
diisiiliir. Hesaplamalar icin mevcut verilerinin kapsamina bagl olarak maliyet yaklasimi, Pazar Degeri’nin
dogrudan bir gostergesini verebilir. Maliyet yaklagimi, onerilen insaatin, 6zel bir amaca yonelik miilklerin ve
pazarda sikca el degistirmeyen diger miilklerin Pazar Degerleri’nin tahmininde ¢ok kullanighdir (Bkz. KN 8,
Finansal Raporlama I¢in Maliyet Yaklasimi).

5.14Degerlemenin bu {i¢ yaklasimi, hepsi ayn1 ekonomik ilkelere dayansa bile birbirlerinden bagimsizdir. Bu ii¢
yaklasim ile bir deger gostergesi gelistirilmek amaglanmaktadir, ancak nihai deger karari, kullamlan tim
verilerin ve siireclerin hesaba katilmasina ve farkl yontemlerle elde edilen deger gostergelerinin nihai bir
deger tahmini icin mutabik hale getirilmesine baghdir. Kilavuz Notu 1, Sekil 1°de gosterildigi gibi mutabakat
stirecini tanimlanan degerin bildirilmesi takip eder.

5.15Degerleme raporlarina iliskin sartlar, UDES Davrams Kurallari ve UDES 3, Degerlemenin
Raporlanmasi boliimlerinde belirtilmistir.

5.16Degerlemeyi destekleyecek kadar yeterli pazar verilerinin olmasi halinde Pazar Degeri elde edilir.
Diger durumlarda, yani yetersiz pazar verilerinin oldugu veya o6zel talimatlarin verildigi durumlarda
sonuc¢ Pazar Degeri Disi Deger olacaktir.

5.17Farkl1 deger tiplerinin olmasi, Degerleme Uzmanlar1 veya degerleme hizmetlerinden yararlananlar agisindan
karigikliga yol agmamalidir. Pazarda en sik aranilan deger tiirii olan Pazar Degeri tiim diger deger
tiirlerinden ayridir. Diger deger tiirlerinin her birinin kendi icerisinde bir mantig1 ve uygulamasi vardir
ve sadece uygun baglamda arastirllacaktir. Dogru raporlama, yeterli agiklama ve tartisma ve degerleme
raporunda belirtilen deger tipinin planlanan amaca ve degerlemenin kullanilma nedenine uygun olduguna dair
giivence vermek suretiyle Degerleme Uzmani, degerlemelerine pazarda giiven duyulmasini saglayabilir.

5.18Pazar ve pazarlar terimleri, miilkler, ahcilar, saticillar ve belli bir dereceye kadar da rekabeti

cagristirir. Eger karsilagtirma amaciyla segilen bir miilk, degerlendirilmekte olan miilk ile ayn1 pazarda rekabet
etmiyorsa veya edemiyorsa, bu durumda bu miilkiin farkli bir pazara ait olmasi muhtemeldir.
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5.19Belli bir miilke dayali 6zel miilkiyet haklarinin biitinliigli, miilkiyet hakki, mutlak ayni hak gibi cesitli
iilkelerde degisik adlarin da verildigi terimlerle anilmaktadir.

5.20Her tiir karsilastirilabilir veri analizinde, karsilastirilabilir verilerin dayandig1 miilklerin, degerlemesi
yapilan miilkiinkilere benzer o6zelliklere sahip olmasi gerekir. Bunlar arasinda degerlemenin konusunu
olusturan miilkiinkilerle tutarli olan ve bu miilkiin rekabet ettigi pazardaki kosullar1 yansitan hukuki, fiziksel,
mevki ve kullanima iliskin 6zellikler de yer almaktadir. Bu ii¢ degerleme yaklasiminda da diizeltmeler
gelistirmek i¢in bu farkliliklar belirtilecek ve analiz edilecektir.

5.20.1  Emsal karsilastirma yaklasiminda, karsilastirilabilir satis verileri karsilastirilabilir her bir miilk ile
degerlemenin konusunu olusturan miilk arasindaki farkliliklar1 yansitmak amaciyla diizeltilir. Karsilastirma
unsurlar arasinda, devredilen tasinmaz miilk haklari, finansman sartlari, satis kosullari, satin almanin hemen
ardindan yapilan harcamalar, pazar kosullari, mevki, fiziksel 6zellikler, ekonomik ozellikler, kullanim ve bir
satigin taginmaz olmayan bilesenleri yer almaktadir.

5.20.2  Gelir indirgeme yaklasiminda ise Karsilastirilabilir verilerde kira, gelir, gider, kapitalizasyon ve
getiri oranlar1 verileri bulunmaktadir. Gelecekteki gelir ve giderlerin tahmininde ve indirgeme ve getiri
oranlariin gelistirilmesinde kullanilan karsilastirilabilir gelir ve gider verileri kategorileri aym1 olmahdir.

5.20.3  Maliyet yaklasiminda karsilastirilabilir veriler, insaat veya gelistirme maliyetleriyle baglantilidir ve
miktar, nitelik ve fayda acisindan farkliliklar1 da hesaba katmak amaciyla ayarlamalar yapilmaktadir. Bunlara ek
olarak karsilastirilabilir arazi verileri ve karsilagtirilabilir amortisman tahminleri de yapilir.

5.21Dogru analizler yapabilmek icin uygun karsilastirma birimleri secilir. Uriin tipine ve yapilan analizlerin
odak noktasina bagli olarak farkli kargilagtirma birimleri kullanilabilir. Ofis binalar1 ve depo miilkleri,
kiralanabilir veya kiraya verilebilir alanin metrekare bagina diisen fiyati kullanilarak karsilastirilabilir. Bazi
pazarlarda depo seklindeki miilklerin karsilastirilmasinda metrekiip basma diisen fiyat kullanilabilmektedir;
apartmanlar, apartman bdliimii veya daire basina diisen fiyat kullanilarak karsilastirilabilirken, tarim amaglt
miilkler ise hektar veya donlim bagina diisen tarim hasilati veya hektar veya doniim bagina diisen hayvan sayisi
kullanilarak karsilastirilabilmektedir. Karsilastirma birimleri sadece istikrarh bir sekilde secilip degerleme
konusu miilke ve her bir analizdeki karsilastirma amaciyla kullamlan miilklere uygulandiklarinda
yararhdir ve cogunlukla da belirli bir pazarda ahcilar ve saticilar tarafindan kullanilan karsilastirma
birimlerini yansitirlar.

5.22 Karsdastirma unsurlary, fiyat farkliliklarini agiklayabilecek miilklerin ve alig verigin belirli 6zelliklerini
tanimlar. Pazar analizi, hangi unsurlarin 6zellikle hassas oldugunu belirler. Asagida belirtilen karsilagtirma
unsurlari, karsilastirilabilir satis analizinde temel unsur olarak ele alinir.

5.22.1  Devredilen tasinmaz miilkiyet haklari. Analiz i¢in segilen her bir karsilastirilabilir nitelikteki islemde
devredilen tasinmaz miilkiyet haklarinin kesin bir sekilde belirtilmesi, alig veris fiyatinin her zaman devredilen
taginmaz miilkiyet haklari izerinden tahmin edilmesi nedeni ile 6nemlidir.

5.22.2  Finansman sartlari. Farkli finansman diizenlemelerinin bir miilk i¢in 6denen fiyatin benzer niteliklere
sahip bir bagka miilk i¢in odenen fiyattan farkli olmasina neden olabilecegi durumlarda bu alig veristeki
finansman diizenlemelerinin tipleri ve kosullar1 da tam olarak anlasilacak, analiz edilecek ve hesaba katilacaktir.

5.22.3  Satis kosullari. Bircok durumda bir alis verisin taraflariin 6zel saikleri, 6denen fiyatlar etkileyebilir
ve hatta bazi1 alig verislerin pazar dis1 olarak nitelendirilmesini bile saglayabilir. Ozel satis kosullarina drnek
olarak bir alic1 tarafindan bir arazi pargasina toplama veya birlestirme amaciyla daha yiiksek bir fiyat 6demesi
veya saticinin satigi tamamlamak igin acelesi oldugundan daha diisiik bir fiyat1 kabul etmesi, iglemin taraflar
arasindaki bir finansal veya sirket veya aile iliskisinin bulunmasi, olagan olmayan vergilerin bulunmasi, miilkiin
(acik) pazarda yeterli siire boyunca satisa sunulmamasi1 veya uzun siirecek hukuki sorunlarin olma olasiligt
sayilabilir.

522.4  Satin alma isleminin hemen ardindan yapilan harcamalar, miilkiin satin alinmasinin ardindan
yapilmasi gerekecek olan ve bilgili bir alicinin satin alma fiyatinin miizakeresinde kullanabilecegi harcamalardir.
Bu tiir harcamalara &rnek olarak yapilarin veya yapi pargalarinin onarim veya yenileriyle degistirilme
maliyetleri, ¢evre kirliligini giderme maliyeti veya miilk iizerindeki gelistirme caligmalarina izin vermek
amaciyla bolgelere ayirma degisiklikleri ile ilgili maliyetler sayilabilir.
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5.22.5  Pazar kosullari. Karsilagtirilabilir bir miilkiin satis islemi sirasindaki pazar sartlari, degerlemesi
yapilan miilkiin degerleme tarihindeki pazar kosullarindan farkli olabilir. Pazar kosullarini etkileyen faktorler
arasinda hizla deger kazanan veya kaybeden miilk degerleri, vergi mevzuatindaki degisiklikler, bina kisitlamalari
veya moratoryumlar, arz ve talepteki dalgalanmalar veya pazar kosullarinin bir giinden bir giine degisimine yol
acan c¢esitli faktorler yer alir.

522.6 Konum (Mevki). Karsilastirilabilir nitelikteki satig miilklerinin ve degerlemenin konusunu olusturan
miilkiin konumu, bu konum ve yakin ¢evresinin ddenen fiyatlari etkileyip etkilemedigini tespit etmek amaciyla
karsilastirilir. Bulunduklar yerden kaynaklanan asirt farkliliklar, bir iglemin gergek anlamiyla karsilastirilabilir
nitelikte olmayabilecegini ve bu nedenle de gozardi edilmesi gerektigini gdsterebilir.

5.22.7  Fiziksel dzellikler. Degerleme konusunu olusturan miilk ile karsilagtirilabilir nitelikteki diger
miilklerin boyutlari, ingaat kaliteleri ve fiziksel kosullar1 gibi 6zellikler, Degerleme Uzmani tarafindan agiklanip
analiz edilir. Eger karsilastirilabilir nitelikteki bir miilkiin fiziksel ozellikleri, degerlemesi yapilan miilkiin
ozelliklerinden farkli ise bu farkliliklarin her biri dikkate alinir ve Degerleme Uzmani da bu farkliliklarin her
birinin miilkiin degeri lizerindeki etkisini diizeltir.

5.22.8  Ekonomik ézellikler. Gelir, isletme giderleri, kira hiikiimleri, yonetim ve kiraci profili gibi 6zellikler,
gelir getiren miilklerin analiz edilmesi i¢in kullanilir.

5229  Kullamim. Bolgelere ayirma ve diger kisitlamalar veya sinirlamalar, bir miilkiin kullanimin: etkiler.
Eger karsilagtirilabilir nitelikteki bir miilkiin ve degerleme konusu miilkiin mevcut kullanimi ile en verimli ve en
ivi kullanimi arasinda bir fark varsa, bu farkin deger iizerindeki etkisi dikkatli bir gsekilde hesaba katilmalidir.
Genelde sadece ayni veya benzer en verimli ve en iyi kullanima sahip olan miilkler karsilastirma analizlerinde
kullanilir.

5.22.10 Satgin tasinmaz miilkiyeti olmayan unsurlari. Taginmaz miilkii olusturmayan kisisel tasinabilir
miilkler, sirket haklar1 veya taginmaz miilkiyeti olmayan diger kalemler degerleme konusu miilkiin alis veris
fiyatina veya miilkiyet haklarima dahil olabilir. Bu unsurlar, tasinmaz miilkten ayr1 olarak analiz edilecektir. Bu
tiir kigisel tasinabilir miilklere tipik ornek olarak bir otel veya restorandaki mobilyalar, tesisat ve ekipmanlar
gosterilebilir.

5.23Emsal karsilagtirmas: yaklasimini uygularken bir Degerleme Uzmam sistematik bir yaklasim takip
eder. Degerleme Uzmani:

5.23.1  Degerleme konusu miilk ile pazar pay1 i¢in rekabet eden benzer miilklerin uygun pazar bilgilerini elde
etmek amaciyla pazar1 arastiracaktir. Bu bilgiler, farkli miilk tiirlerine gore farkliliklar gosterecektir, ancak
genelde miilk tipi, satis tarihi, biiytikligii, yeri, bolgelere ayirma ve diger ilgili bilgileri igerecektir.

5.23.2  Bilgilerin dogru olduklarini ve satis sart ve kosullarinin Pazar Degeri sartlariyla tutarli oldugunu teyit
ederek bilgileri dogrulayacaktir, ve farkliliklarin meydana gelmesi halinde de verilerin sadece genel bir goriis
gerektirip gerektirmedigini belirleyecektir.

5.23.3  Tlgili karsilastirma birimlerini (6rnegin, metrekare basma fiyat; oda basmna fiyat; gelir carpan1 veya
yillara yayilan satin alma veya digerleri) sececek ve bu birimlerin her biri i¢in karsilastirmali bir analiz
gelistirecektir.

5.23.4  Karsilagtirma unsurlarint kullanarak ve boyle bir ayarlamay1 destekleyecek veriler mevecut oldugunda
kargilastirilabilir nitelikteki her bir miilkiin satis fiyatin1 ayarlayarak satis ozelliklerini degerleme konusu
miilkiin 6zellikleri ile karsilastiracaktir. Bir alternatif olarak Degerleme Uzmani, miilk degerinin de iginde
bulunabilecegi bir olasi deger araligini belirlemek amaciyla satis verilerini de kullanabilir. Eger bu veriler
yeterince karsilastirilabilir nitelikte bulunmazlarsa satilan miilk, karsilastirilabilir olarak kabul edilmeyecektir.

5.23.5 Elde edilen sonuclar:1 bir deger gostergesi sekline getirecektir. Pazar kosullarinin belirsiz oldugu
veya satig verilerinin farkl karsilastirilabilirlik seviyelerine sahip oldugu durumlarda bir deger gostergesi araligi

gelistirilmesi tavsiye edilir.

5.24En verimli ve en iyi kullamim, tim Pazar Degeri degerlemeleri icin yapilan analizlerin temelini
olusturur. Taginmaz miilk pazarinin davraniglarini ve dinamigini anlamak i¢in miilkiin en verimli ve en iyi
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kullanimini belirlemek gereklidir. Pazar Degeri’ni pazardaki gii¢ler olusturdugundan pazar giigleri ile en verimli
ve en iyi kullamim arasmdaki etkilesimin biiyiik 6nemi vardir. En verimli ve en iyi kullanim, bir miilkiin
kullanilabilecegi alanlar arasinda en karh olan kullannmi gostermektedir ve bu nedenle de pazar
giidiimliidiir.

5.24.1  Arazinin bos haldeki en verimli ve en iyi kullanimi ile gelistirilmig bir arazi pargasinin en verimli ve en
iyi kullanimi arasinda bir fark olmasi miimkiindiir. Bir¢ok iilkede, daha verimli bir kullanim miimkiin olsa bile
binalar1 yitkmak yasalara aykiri olabilir. Bina yikilmasinin ve arazinin temizlenmesinin yasal ve miimkiin oldugu
yerlerde bu islemlerle baglantili maliyetler, yeni ingaatlarin ekonomik olarak uygun olmayan insaatlar olmasina
neden olabilir. Bu nedenle, arazinin bos en verimli ve en iyi kullanimi ile miilkiin gelistirilmis en verimli ve en iyi
kullanimi arasinda farkliliklar olmasit miimkiindiir. Degerleme uzmani, bu hususlar1 analiz edip rapor etmeli ve
hangi en verimli ve en iyi kullanimin se¢ilmis oldugunu agikca belirtmelidir. Degerleme uzmani ayrica en verimli
ve en iyi kullanimin se¢imi igin destek de vermelidir.

5.24.2  Bir¢ok iilkede sanki arazi tizerinde herhangi bir iyilestirme yokmus gibi en verimli ve en iyi kullanim
esas almarak bir arazi degeri tahmini yapmak gerekmektedir. Boyle bir en verimli ve en iyi kullanim analizi tabii
ki arazi bogsa gereklidir, ancak iyilestirmeler mevcut oldugunda bu iyilestirmelerin verimliligini tespit ederken
ayn1 zamanda bir de ekonomik temel saglamis olurlar. Bu uygulama ayrica iyilestirmelerde mevcut olabilecek
tahakkuk etmig amortismanin kapsamini tespit etmek amaciyla pazar bilgilerinin analiz edilmesini de igerir.
Diger iilkelerde veya, eger varsa, bos arazi satiglarina dair pazar bilgilerinin ¢ok az oldugu durumlarda arazi
degerinin tahmin edilememesi olasidir. Her bir iilkedeki yerel diizenlemeler, bu gibi durumlarda uygulanmasi
gereken standartlar1 verir, ancak her sart altinda bu tiir kisitlamalar tamamiyla ve acik bir sekilde anlagiimalidir.

5.25Arazilerin degerlendirilmesi icin kullanilan birincil yontemler:

5.25.1  Arazi Degerlemesi i¢in kullanilan bir emsal karsilagtirmas: teknigi, pazarda yakin gegmiste
gergeklesen islemlere iliskin fiili verilerin mevcut oldugu benzer arazi parselleri ile degerleme konusu miilkiin
dogrudan dogruya karsilastirilmasini igerir. Her ne kadar satiglar en énemli husus olsa da degerleme konusu
miilkle rekabet eden benzer arazi parselleri i¢in teklif edilen fiyatlarin analizi de pazarin daha iyi anlasilmasina
katki saglayabilir.

5.25.2  Arazi Degerlemesi icin ayrica bir altboliimler gelistirme teknigi de uygulanabilir. Bu siireg, belirli bir
miilkiin bir dizi parcalara boliinerek projelendirilmesini, bu siireg ile iligkili gelir ve giderlerin gelistirilmesini ve
sonu¢ olarak elde edilen net gelirlerin bir deger gostergesi olarak indirgenmesini kapsar. Bu teknik, bazi
durumlarda destekleyici olabilir, ancak Pazar Degeri tanimiyla iligkilendirmenin oldukga zor olabilecegi bir dizi
varsayima tabidir. Degerleme Uzmanimin eksiksiz bir sekilde agiklamasi gerecken bu tir destekleyici
varsayimlarin gelistirilmesi sirasinda dikkat gosterilmelidir.

Dogrudan arazi karsilastirmalarinin mevcut olmadig1 ortamlarda ihtiyath olmak kayd ile asagidaki yontemler de
uygulanabilir.

5.25.3  Paylastirma, arazi degeri ile iyilestirme degeri veya miilk bilesenleri arasindaki diger iliskiler arasinda
bir oran gelistiren dolayli bir karsilagtirma teknigidir. Bu, karsilastirmak amacryla toplam pazar fiyatini arazi ile
iyilestirmeler arasinda paylagtiran bir 6l¢iidiir.

5.25.4  Cikartma da bir baska dolayli karsilastirma teknigidir (bazen soyutlama olarak da adlandirilir).
Maliyetlerden amortismanlarin ¢ikartilmasiyla elde edilen sonucu diger karsilastirilabilir miilklerin toplam
fiyatindan ¢ikartarak bir iyilestirme degeri tahmini elde edilmesini saglar. Bakiye, olasi arazi degerinin bir
gostergesidir.

5.25.5  Arazi Degerlemeleri i¢in uygulanan arazi kalinti degeri teknigi analizin unsurlari olarak gelir ve gider
verilerini de kullanir. Gelir getiren bir kullanim yoluyla elde edilebilecek net gelire iliskin bir finansal analiz
gerceklestirilir ve bu net gelirden iyilestirmelerin gerektirdigi finansal getiri tutar1 ¢ikartilir. Kalan gelir, arazinin
geliri olarak kabul edilir ve indirgenerek bir deger gostergesine doniistiiriiliir. Bu yontem, gelir getiren miilklerle
smirlidir ve en ¢cok da daha az varsayimda bulunulmasini gerektiren daha yeni miilkler i¢in uygundur.

5.25.6  Arazi, ayrica arazi kirasi indirgeme yoluyla da degerlendirilebilir. Eger arazi, bagimsiz olarak bir
arazi kirast iretebilecek nitelikteyse bu kira, yeterli pazar verilerinin mevcut oldugu durumlarda Pazar
Degeri’ne katilabilir. Ancak, belirli bir pazar1 temsil edecek niteligi olmayan arazi kiras1 anlasmasiin 6zel
sartlar1 ve kosullar1 tarafindan yanlis yonlendirilmemek igin 6zen gosterilmelidir. Ayrica, arazi kiralari,
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degerleme tarihinden yillar 6nce yapilmis olabileceginden, orada belirtilen kira tutarlarmin zamani ge¢mis ve
cari indirgeme oranlarini temin etmek zor olabilir.

5.26Bir tasinmaz miilk pazari, tasinmaz miilkiyet haklarinin genelde para, veya diger varliklar karsiligi
bireyler veya kurumlar arasinda el degistirdigi bir etkilesim olarak tanimlanabilir. Ozel tasmmaz miilk
pazarlarn ise miilkiin tiirii, yeri, gelir getirme potansiyeli, tipik kirac1 6zellikleri, tipik yatirimcilarin davranislar
ve motivasyonlart veya tasinmaz miilkiin el degistirme siirecine katilan bireylerin veya kurumlarin diger
ozellikleriyle tanimlanir. Bunun karsiliginda da tasinmaz miilk pazarlari ¢ok genis bir sosyal, ekonomik,
siyasal ve gevresel etkenlere tabi olur.

5.26.1  Mal, menkul krymet veya emtia pazarlariyla karsilastirildiginda tasinmaz miilk pazarlarinin hala
etkin olmadig1 diisiiniilmektedir. Bu 0zellik, aralarinda goreceli olarak esnek olmayan arzin ve taginmaz
miilkiin yerinin sabit olmasinin da bulundugu bir dizi faktére baglanabilir. Bunun sonucunda da tasinmaz miilk
arz1, pazar taleplerindeki degisikliklere hizla tepki vermez.

5.26.2  Goreceli olarak nakde doniistiiriilmesi zor olan tasinmaz miilklere yapilan yatirnm, uygun
finansmanin kolayca var olamayabilecegi biiyiik miktarlarda paray1 gerektirir. Degerleme Uzmanlari, bu
yetersizlikleri goérmeli ve bir tasinmaz miilk pazarinin ve/veya alt pazarinin 6zel nitelikleri hakkinda ve hizmet
verdikleri miigteriler i¢in gegerli ve tarafsiz bir analiz liretmelidirler.

5.27Maliyet yaklasiminin kullanilmasi, miilkler yeni veya goreceli olarak yeni oldugunda, arazi degeri ve
amortisman gibi kalemlerin tahminleri pazardaki 6rneklerle dogrulandiginda, genelde uygun olabilir. Durgun
pazarlarda, ekonomik veya harici sebeplerle deger kaybi, maliyet yaklasimindan elde edilen degerin gdstergesine
bir etken olarak dahil edilmelidir.

6.0 Yiirirliik Tarihi

6.1 Bu Uluslararas1 Degerleme Kilavuz Notu 31 Ocak 2005 tarihinde ytriirlige girmistir.
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Uluslararasi Degerleme Kilavuz Notu, No.2
Kira Haklarmin Degerlemesi
1.0 Giris

1.1 Uluslararas1 Degerleme Standartlari’nin (UDES) Genel Degerleme Kavramlar1 ve Ilkeleri’nde, fiziksel ve
maddi “sey” olan gayrimenkul (bkz. Kavramlar ve Ilkeler, 3.0) ile gayrimenkuliin miilkiyetiyle ilgili haklara,
menfaatler ve kazanglara iliskin tasinmaz miilkiyet haklar: arasindaki fark belirtilmistir. Kira haklari, bir
baskasina kiralanmis miilkiin sahibi olan kiralayan ile kira 6demeleri veya ekonomik dzellige sahip diger degerli
varliklar karsiliginda kiralanan miilkii daimi olmamak kaydiyla kullanma hakkina sahip olan bir kirac: arasindaki
sozlesmeye dayali iliskiden (sartlar1 bir kirama sézlesmesi ile belirlenir) kaynaklanan bir tasinmaz miilkiyeti
seklidir.

1.2 Yanlis anlasilmalarin ve karigikliklarin 6niine gegmek i¢in Degerleme Uzmanlar1 ve degerleme hizmetini
kullanan kisilerin, kira haklarinin ele alinmasina iligkin fiziksel ve yasal hususlar arasindaki énemli farkliliklar
takdir edebilmesi gerekir.

1.3 Bu sahiplik smifi, mutlak ayni hak veya miilkiyet hakkinda oldugu gibi, degerlendirilmekte olan her tiir
miilkiyet varliklarinin ortak niteligidir. Bir taginmaz miilk, her biri serbestge el degistirmesine imkan veren pazar
degerine sahip bir veya daha fazla taginmaz miilkiyeti igerebilir.

1.4 Higbir durumda ayni taginmaz izerindeki farkli miilkiyet haklarini ayr1 ayr1 degerlemek ve sonra da bunlari,
gayrimenkuliin toplam degerinin bir gostergesi gibi toplamak uygun degildir. Kiralama sézlesmeleri, mutlak ayni
hak, veya miilkiyet hakkindan farkli benzersiz yasal miilkiyet haklari tesis eder.

1.5 Uluslararasi: Finansal Raporlama Standartlart (UFRS) [Uluslararasi Muhasebe Standartlart (UMS) dahil],
iizerinde bir kiralama s6ézlesmesi olan veya bdyle bir kiralama sdzlesmesine konu olan miilk i¢in 6zel muhasebe
sartlart icermektedir.

1.6  Ayni miilk tizerindeki farkli yasal haklar arasindaki iligkiler karmasik olabilecegi gibi ¢esitli haklari

tanimlamak amactyla kullanilan farkli terminoloji nedeniyle daha da kafa karistiric1 bir hal alabilir. Bu Kilavuz
Notu, bu hususlari belirleyip agikliga kavusturmayi amaglamaktadir.

2.0 Kapsam

2.1 Bu Kilavuz Notu, kira haklarinin degerlendirilmesinde ve raporlanmasinda géz oOniinde bulundurulan
tanimlari, ilkeleri ve 6nemli hususlar1 belirler.

2.2 Bu Kilavuz Notu, UDES Kavramlar1 ve {lkeleri ile UDES 1 ve 2 ile Uluslararasi Degerleme Uygulamalari 1
ve 2 referans gosterilerek uygulanacaktir.

2.3 Bu Kilavuz Notu, bir kiracinin bir arazi ve/veya bina lizerindeki bir hakki elinde tutmasinin ayr1 bir hukuki
tasinmaz miilk olarak kabul edildigi iilkelerde gegerlidir. Bir kiralama hakki, ya daha uzun siireli bir bagka
kiralama hakk1 veya mutlak ayni hak, veya miilkiyet hakk: seklinde olabilecek bir dncelikli hakkin altindadir.

3.0 Tammlar

3.1 Yasal haklarin tanimi ve degerlemesinin esasini olusturan terimler arasinda sunlar yer alir:

3.1.1  Miilkiyet Hakki, arazi lizerinde siirekli bir miilkiyeti temsil eden mutlak ayni hak ile ayn1 anlama
sahiptir.

3.1.2  Kiralama. Kullanim ve tasarruf haklarinin bir miilkiin tapu sahibinden (arazi sahibi veya kiralayan
olarak adlandirilir) bir baska sahsa (kiraci olarak adlandirilir) kira gergevesinde 6ngériildiigii sekilde, verdigi kira
ticretlerini 6deme sozii karsiliginda devredildigi bir sdzlesme diizenlemesidir. Uygulamada, taraflarin haklar1 ve
sorumluluklari karmasik ve aralarinda yaptiklari s6zlesmenin 6zel sartlarina bagl olabilir.
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3.1.3  Kiralayanin Hakki. Asagidaki paragraflar 3.1.5, 3.1.6 veya 3.1.7°de belirtilen durumlardan herhangi biri
gergevesinde kiralayanin elinde tuttugu haktir.

3.14  Kiralama Hakki. Ayn1 zamanda Kira Hakki veya Kiraci Hakk: olarak da bilinir. Bir gayrimenkuliin
miilkiyeti ¢cergevesindeki haklardan ziyade bir kiranin sartlariyla olusturulan ayni haktir. Bu kira hakki, belirli bir
stire icerisinde sona eren ve bdliinebilen veya alt kiralama yoluyla kiralanabilen 6zel bir kira diizenlemesinin
sartlarina tabidir.

3.1.5  Kiralamaya Konu Miilkiyet Hakk:, Kiralayanin Hakki ile ayn1 anlama sahip olup, baskalarina kiralanan
bir gayrimenkul iizerindeki sahiplik haklarini temsil etmektedir.

3.1.6  Esas Kiralama veya Asil Kiralama. Kiralanan miilkii alt kiracilara kiraya verme niyeti tasiyan kiraciyla
yapilan kiralama.

3.1.7  Esas Kiralama Hakki, Ara Kiralayan Hakk: ile ayn1 anlama sahiptir. Esas kiralama veya asil kiralama
hakkinin sahibidir.

3.1.8  Arazi Kira Sozlesmesi. Kiracinin araziyi iyilestirmesine veya arazi lizerinde bina yapmasina ve
sozlesme siiresince bunun saglayacagi kazanglardan yararlanmasina olanak veren, genellikle uzun siireli bir kira
sOzlesmesidir.

3.1.9  Kira Bedeli Tipleri.

3.1.9.1 Pazar Kira Bedeli. Bir miilkiin veya miilk dahilindeki bir yerin bir istekli kiralayan ile bir istekli kiraci
arasinda, uygun olarak yapilmig bir pazarlama faaliyeti sonrasinda, taraflarin her birinin bilingli, basiretli ve
hicbir zorlama olmaksizin hareket ederek, normalde yiiz yilize gerceklestirdikleri bir islem neticesinde, ilgili
uygun kiralama sartlarina tabi olarak degerleme tarihinde kiralanmasi i¢in tahmin edilen tutardir.

~_ G

Pazar Kira Bedeli’nin verildigi durumlarda, yansittig1 “uygun kiralama sartlar1” da belirtilmelidir.

3.1.9.2 Sézlesme Kira Bedeli. Belirli bir sdzlesme ¢ergevesindeki kira bedelidir. Bu bedel, Pazar kira bedeline
esit olabilse de uygulamada ozellikle sabit kira bedeli olan eski kiralamalar igin farklilik gésterebilir.

3.1.9.3 Ciro Uzerinden Kira Bedeli veya Katilim Kira Bedeli Kiralayanin, kiracinin kazanglarina dayali bir kira
bedelini aldig1 her tiir kira diizenlemesi. Yiizdelik kira bedeli, ciro lizerinden kira iicretine bir rnektir.

3.1.10 Evlilik Degeri veya Birlesik Haklarin Degeri. Bir miilk {izerinde birlestirilen iki veya daha fazla hakkin
her birinin kendi degerlerinin toplamu {izerinde meydana getirdikleri fazla degerdir.

3.1.11 Satis ve Geri Kiralama. Bir gayrimenkuliin ayn1 anda hem satilmasi, hem de saticiya kiralanmasidir.
Alicy, kiralayan veya mal sahibi olur, satici da kiract olur. Taraflar arasinda 6zellikli durumlar veya iligkiler
olabileceginden satis ve geri kiralama iglemleri normal piyasa sartlarini igerebilir veya igermeyebilir.

4.0 Muhasebe Standartlariyla Tlgisi

4.1 Kiralanan bir miilk, UFRS/ UMS’a gore lizerinde miilkiyet hakki olan miilk, fabrika ve ekipmandan farkl
olarak hesaba alinir. Degerleme sartlart UDU 1 ve UDU 1’in Ek-A’sinda 6zetlenmistir.

5.0 Kilavuz

5.1 Kiralama ile elde edilen hak, miilkiyet hakki ile ayn1 prensiplere gore degerlendirilmelidir. Ancak,
kiralama sozlesmesi tarafindan miilkiyet hakki iizerinde getirilen ve kira hakkimin pazarlanabilirligini
ortadan kaldiran veya daraltan bir takim kisitlamalarin yaratacagr farkhliklar goz Oniinde

bulundurulmahdar.

5.2 Ozellikle kira haklan kisitlayici taahhiitler ve bozma hiikiimlerine tabidir.
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5.3 isletme kiralamasina tabi olan mutlak miilkiyetler muhasebe acisindan genelde yatirim miilkii olarak
ele alinir ve Pazar Degeri ile degerlendirilir. Esas Kiralama Haklar1 da Pazar Degeri ile degerlendirilir.

5.4 Baau iilkelerde yasal olarak, kiraci kiralayana ait miilkiyet hakkini satin almak veya yillar siiresince
kira sézlesmesini yenilemek icin mutlak veya sarta bagh bir hakka sahip olabilir. Degerleme Uzmani yasal
haklarin varh@mna dikkati cekmeli ve onlarin dikkate alimip alinmadigini Degerleme Raporu veya
Belgesinde belirtmelidir.

5.5 Fiziki madde ile hukuki haklar arasinda ayirim yapmak degerleme agisindan énemlidir. Ornegin, bir
kiralama sozlesmesi, kiralama yoluyla elde edilen miilkiyet ve kullanim hakkini kiracinin satamayacagi veya
devredemeyecegini belirterek kiralama sdzlesmesi siiresince pazarlanamayacak duruma getirebilir. Kiralamanin
kirac1 i¢in degeri, dolayisiyla sadece kullanma ve yerlesme hakkindan ibarettir. Kiracinin kiralamadan dogan
miilkiyet, kullamm ve yerlesme haklar1 parasal olarak ifade edilse bile sz konusu hak Pazarda
satilmadi@1 icin bu onun Pazar Degeri degildir. Ancak, kiralayanin hakkinin kiralama siiresindeki kira
gelirleri ile birlikte, eger varsa, kiralama siiresinin sonundaki kalinti degere dayanan bir Pazar Degeri
vardir.

5.6 Bir miilk iizerindeki her bir hak ayr1 bir varhk olarak degerlendirilmeli ve diger haklarla
birlestirilmis gibi diisiiniilmemelidir. Birlestirilmis haklarin degeri veya evlilik degeri sadece tamamlayict
tavsiyelerde ifade edilmeli ve sadece belirli varsayimlara dayanan bir degerleme olarak ve Degerleme
Uzmanimin raporu yeterince nitelikli ise ele alinmalidir.

5.7 Agrr kiralama anlasmalar, bir kira hakkinin Pazar Degerini olumsuz yonde etkileyebilir. Degerleme
Uzmani, Degerleme Raporu’nda bdyle durumlarin varh@na dikkat ¢ekmelidir. Bu olumsuz etkinin ortaya
ciktig1 en belirgin durum agir kisitlamalar veya alt kiralama hakkinda goriiliir.

5.8 Sirketler Aras1 Kiralama

5.8.1 Bir miilkiin aym gruptan iki sirket arasinda bir kiralama veya kira sézlesmesine konu oldugu
durumlarda, taraflar arasindaki iliskinin raporda aciklanmis olmasi ve normal ticari uygulamalara gore
sozlesmenin mesafeli kosullarla yapilmis olmas1 kaydiyla boyle bir sézlesmenin var oldugunu hesaba
katmak miimkiindiir. Bir finansal tabloya dahil etmek iizere bir degerleme gorevi iistlenilmisse, degerlemesi
yapilan kiralama so6zlesmesi taraflarindan birinin haklarint veren herhangi bir sirketler arasi kiralama
sozlesmesini yansitmak kabul edilebilir bir durumdur. Ancak, konsolide hesaplarina dahil etmek i¢in grubun
haklar1 degerlendiriliyorsa, herhangi bir sirketler arasi kiralama sozlesmesi gozardi edilmelidir (Uluslararasi
Muhasebe Standardi 40, paragraf. B21).

5.9 Kiracinin Haklarinin Degismesi

59.1 Kiralamaya konu olan herhangi bir miilkiyet hakkinin degerlemesi yapilirken, kiraci tarafindan
miilkte bir degisiklik veya uyarlama yapilip yapilmadigim Degerleme Uzmaninin belirlemesi 6nemlidir.
Eger oyle ise, asagidaki sorularin cevaplandirilmasi gerekir:

a) Kiraci, degisikliklere iliskin herhangi bir kiralama sart1 veya kisitlamasina riayet etmis midir ?

b) Herhangi bir iilke yasasinin degisiklerle ilgili olarak taraflarin haklar iizerindeki etkileri nedir?

¢) Degisiklikler zorunlu mu yoksa isteyerek mi yapilmistir?

d) Kiralayanin isin maliyeti veya bedelini kiraciya ddemesi veya kiracinin kira siiresinin sonunda
degisiklikleri kaldirmasi icin herhangi bir yiikiimliiliik var midir?

5.9.2 Kiracinin haklarindaki degisiklikler iki kategoriye ayrilir:

a) Zorunlu Degisiklikler: Bu durum genelde bir miilkiin temel durumda veya kiracinin insa veya uygun
hale getirme islerini yapmadan yerlesmesinin miimkiin olmadig1 kaba insaat halinde kiraya verilmesi
durumunda ortaya cikar. Kira sozlesmesi, ¢cogunlukla bu islerin belli bir siire igerisinde kiraci tarafindan

yapilmasini sart kosan bir hitkiim tasir.

b) Goéniillii Degisiklikler: Tipik olarak bu durum bir miilkiin hemen yerlesilmeye hazir, bitirilmis bir
halde bulundugu, ancak kendi 6zel gereklerine uygun hale getirmek icin Kiracinin kendi istegi ile miilkte

87



iyilestirme veya uyarlama yaptigi1 durumlarda ortaya ¢ikar. Kiracinin bunu degisiklik olarak kabul etmesine
karsilik genel Pazar Gyle kabul etmeyebilir.

5.9.3 Zorunlu degisikliklerin genellikle Pazar Kira Bedeli iizerinde olumlu etkileri vardir. Goniillii
olarak yapilan degisikliklerin 6zellikleri ve ihtisaslasma derecesine bagh olarak Pazar Kira Bedeli iizerinde
olumlu ya da olumsuz etkileri olabilecegi gibi hi¢ bir etkisi de olmayabilir. Pazar Kira Bedelinin kiralayan
veya kiracinin haklarmin degeri lizerine yansima derecesi 5.9.1” deki sorulara verilen cevaplara dayanmaktadir.

5.10Negatif Pazar Degerleri

5.10.1 Kiralama haklariin bir taahhiide iliskin yiikiimliiliikler icermesi halinde bu haklarin Negatif
Pazar Degerleri olabilir.

5.11 Genel

Kira haklarinin degerlemesindeki goreceli karmasiklik nedeniyle miisteri veya miisterinin hukuk
damismaninin Degerleme Uzmanina tiim kiralama so6zlesmelerinin kopyalarini, cok kiracilh miilklerde ise
diger kiralama soézlesmelerinin sartlarinin 6zetleriyle birlikte kiralama sozlesmesi 6rneklerini vermesi
sarttir.

6.0 Yiirirliik Tarihi

6.1 Bu Uluslararas1 Degerleme Kilavuz Notu 31 Ocak 2005 tarihinde yiiriirliige girmistir.
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Uluslararasi Degerleme Kilavuz Notu, No.3
Fabrika ve Ekipman Degerlemesi

(Heniiz yayinlanmamistir)
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Uluslararasi Degerleme Kilavuz Notu, No.4
Maddi Olmayan Varhklarin Degerlemesi
1.0. Giris

1.1 Uluslararasi Degerleme Standartlart Komitesi (UDSK), bu Kilavuz Notu’nu finansal tablolarin kullanicilart
ile maddi olmayan varliklarin degerlemelerinin kullanicilart igin uluslararasi toplumda maddi olmayan
varliklarin degerlemelerinin tutarliligini ve kalitesini arttirmak amaciyla hazirlamistir.

1.2 Maddi olmayan varliklarin degerlemesi genelde Uluslararasi Degerleme Standardi 1’in (UDES 1) hiikiimleri
uygulanarak Pazar Degeri esasli Degerleme ile gergeklestirilir. Uygun aciklamalarla birlikte diger degerleme
esaslart kullanildiginda, UDES 2’nin hiikiimleri uygulanmaktadir.

1.3 Genelde maddi olmayan varliklarin degerlemesinde uygulanan kavramlar, siiregler ve yontemler, diger
degerleme tipleri i¢in uygulananlarla aynidir. Ancak bazi terimlerin farkli anlamlar1 ve kullanim sekilleri olabilir.
Bu farkliliklar, kullanildiklart yerlerde onemli agiklamalar halini alir. Bu Kilavuz Notu, maddi olmayan
varliklarin degerlemelerinde kullanilan 6nemli tanimlart belirler.

1.4 Tasinmaz miilkiyet haklarinin degerlemelerinde karsilagilanlar da dahil olmak iizere tanimlanabilir bireysel
maddi olmayan varliklarin degeri ile faaliyetini siirdiiren isletme hususlar1 arasindaki farki ayirt etmek
konusunda Degerleme Uzmanlari ile degerleme hizmetlerini kullananlar dikkatli olmali ve 6zen gostermelidirler.
Ikinciye ornek, el degistirme potansiyeli olan miilk degerlemeleridir.

2.0. Kapsam

2.1. Bu Kilavuz Notu, maddi olmayan varliklarin degerlemelerinin hazirlanmasi veya kullanilmasi agamasinda
yardime1 olmak amaciyla sunulmustur.

2.2. Uluslararasi Degerleme Standartlari i¢in sunulan diger Kilavuz Notlari’nda ortak olan noktalara ek olarak bu
Kilavuz Notu da maddi olmayan varliklarin degerlendirilmesi siireci hakkinda daha genis bir agiklama
icermektedir. Bu Kilavuz Notu, maddi olmayan varliklarin degerlemesine nelerin dahil oldugunu belirlemek ve
diger degerleme tipleriyle bir karsilasgtirma esasi olusturmak amaciyla hazirlanmistir, ancak burada belirtilen
hususlar ne bu Kilavuz Notu’nda ne de UDES’te bir baska yerde belirtilenler haricinde zorunlu veya sinirlayici
olarak goriilmemelidir.

2.3. Diger temel degerleme ilkeleri olan Uluslararasi Degerleme Standartlar1 ve Kilavuz Notlart da maddi
olmayan varliklarin degerlemelerine de uygulanabilir oldugundan bu Kilavuz Notu, UDES’in tim diger ilgili
boliimlerini igerecek sekilde anlagilmalidir.

3.0. Tanimlar

3.1. Defter Degeri.

3.1.1. Varliklarla ilgili olarak bir varligin aktiflestirilmis maliyetinden birikmis amortismaninin, tiikkenme payinin
veya isletmenin hesap defterlerinde goriilen itfa paymin ¢ikarilmasindan sonra kalan degerdir.

3.1.2. Bir girket ile ilgili olarak sirketin bilangosunda goziiken toplam aktifleri (net amortisman, tilkenme ve itfa)
ile toplam pasifleri arasindaki farktir Bu durumda defter degeri, net defter degeri, net kiymet ve dzsermaye ile es
anlamlidir.

3.2. Isletme. Ekonomik faaliyet pesinde kosan bir ticaret, endiistri veya hizmet kurulusudur.

3.3. Indirgeme.

3.3.1.  Belirli bir siire i¢indeki mevcut veya tahmin edilen net gelir veya bir dizi tahsilatlarin belirli bir tarihteki
sermaye degerine doniistiiriilmesi.

3.4. Indirgeme Faktorii. Geliri degere doniistiirmek amactyla kullanilan herhangi bir garpan veya bolen.
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3.5. Indirgeme Orani. Geliri degere déniistirmek icin kullamlan herhangi bir bolen (genelde yiizde ile ifade
edilir).

3.6. Nakit Akist

3.6.1. Briit Nakit Akigi. Vergiler giktiktan sonraki net gelir art1 amortisman ve itfa gibi nakit olmayan
kalemler.
3.6.2 Net Nakit Akisi: Bir ¢alisma donemi sirasinda igletmenin tiim nakit ihtiyaglart karsilandiktan

sonra geri kalan nakit tutaridir. Net Nakit Akist tipik olarak dzsermaye veya yatirilan sermaye i¢in var olan nakit
demektir.

3.6.3 Ozsermaye Net Nakit Akisi. Vergilerden sonraki net gelir, arti amortisman ve diger nakit olmayan
giderler, eksi isletme sermayesindeki artiglar, eksi sermaye harcamalari, eksi yatirilan sermaye ana borcunda
azalmalar, art1 yatirilan sermaye ana borcunda artiglar anlamina gelir.

3.64 Yatirilmis Sermaye Net Nakit Akisi. Ozsermaye net nakit akisi, art1 vergi diizeltmeleri yapilmis
faiz 6demeleri, eksi ana borgta net artiglar.

3.7. Iskonto Orani. Gelecekte odenecek veya alinacak olan bir parasal toplamin bugiinkii degere
doniistiiriilmesinde kullanilan bir iskonto oranidir. Maddi olmayan varliklara uygulanan iskonto orani ile maddi
varliklara uygulanan iskonto oraninin agirlikli ortalamasi, isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyetiyle
baglantili olmalidir.

3.8. Ekonomik Omiir. Miilkiin karl bir sekilde kullanilabilecegi dénemdir. Ekonomik 6miir, her bir iilkedeki
endiistriyel gelisime ve yasal ortama bagli olarak degisiklik gosterebilir.

3.9. Yiiriirliik Tarihi. Degerleme Uzmanmin deger hakkindaki goriisiiniin uygulamaya gegecegi tarih (Ayrica
Degerleme Tarihi olarak da bilinir.)

3.10. Girisim. Bkz. Isletme/Kurum.

3.11.  Faaliyetlerini siirdiiren igletme. Yiriimekte olan bir is.

Isletme normal olarak faaliyetini siirdiiren, yani ongoriilebilir bir gelecek siiresince faaliyetine devam eden bir
girigimdir. Isletmenin ne tasfiye ne de faaliyetinin lgegini maddi olarak kisma niyeti veya geregi olmadig
varsayilir. (UMS 1, 23-24, Cergeve, 23)

3.12. Faal isletme degeri.

3.12.1. Faaliyetlerini siirdlirmekte olan bir isletmenin veya bu isletmedeki bir hakkin degeri.

3.12.2. Faaliyetini siirdiiren bir igletmedeki egitilmis isgiicli, faal bir tesis, gerekli ruhsatlar, sistemler ve
prosediirlerin yiiriirlilkte olmas1 gibi faktorlerden kaynaklanan maddi olmayan deger unsurlari.

3.13. Serefiye.

3.13.1. Tek tek tanimlanmasi ve ayri ayri kabul edilme olanagi olmayan varliklardan dogan gelecekteki
ekonomik fayda. (UFRS 3, Ek A).

3.13.2. Kisisel serefive. Ozel nitelikli ticari miilklerin satilmasiyla isin mevcut isletmecisine 6zellikle bagh vergi,
amortisman politikasi, bor¢ alma maliyetleri ve ise yatirilan sermaye gibi diger finansal faktorler ile birlikte
titkenecek olan pazar beklentilerinin {istiindeki karin degeri.

3.13.3. Devredilebilir serefive. Ekonomik fayda saglayan miilke has isim ve itibar, miisteri siirekliligi, konum,

tiriinler ve benzeri faktorler sonucu ortaya ¢ikan maddi olmayan varlik. Ozel kullamim amagli ticari miilklere ait
olup, satisla birlikte miilkiin yeni sahibine gegecektir.
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3.14.  Gelir Indirgeme Yontemi. Bir degerin beklenen faydalarmi sermaye degerine déniistiirerek tahmin
edildigi bir veya birden fazla yontem kullanilarak maddi olmayan bir varligin degerinin tahmin edilmesi igin
kullanilan bir genel yontem.

3.15.  Maddi Olmayan Varliklar. Ekonomik 6zellikleriyle kendini belli eden varliklardir. Fiziksel bir varliklar
bulunmamaktadir, ancak sahiplerine hak ve imtiyazlar sunarlar ve genelde sahiplerine gelir saglarlar. Maddi
Olmayan Varliklar, Haklar, Iliskiler, Grup Halindeki Maddi Olmayan Varliklar veya Fikri Miilkiyet Hakki
seklinde kategorilere ayrilabilir.

3.15.1. Haklar, taraflar igin ekonomik bir fayda saglayan ve yazili olan veya olmayan bir sézlesmenin sartlarina
gore mevcuttur. Bu sozlesmelere Ornek olarak tedarik sozlesmeleri, dagitim sozlesmeleri, temin etme
sozlesmeleri, ruhsat izinleri ve digerleri gosterilebilir.

3.15.2. Taraflar arasindaki iligkiler normalde sdzlesmeye bagli degildir ve kisa dmiirlii olabilecegi gibi taraflar
acisindan 6nemli bir degere de sahip olabilir. Bu iligkilere 6rnek olarak digerlerinin yani sira taraflar arasinda bir
araya getirilmis isgiicii, miisteri iliskileri, tedarik¢i iligkileri, distribiitor iligkileri gosterilebilir.

3.15.3. Grup Halindeki Maddi Olmayan Varliklar, belirlenebilir tim maddi olmayan varliklar degerlendikten ve
toplam maddi olmayan varlik degerinden ¢ikartildiktan sonra kalan maddi olmayan varlik degeridir. Alternatif
kavramlar arasinda miisteri siirekliligi, asir1 kazang ve kalinti deger yer alir. Grup halindeki maddi varliklara
genelde Serefiye denir. Serefiyenin muhtelif zamanlarda, miisterilerin belirli bir isyerine geri doniis egilimi,
isletmenin tanimlanan varliklara siradan bir geri doniisiin {izerinde ilave bir gelir ve/veya isletmenin/kurumun
toplamda kendisini olusturan her bir varligin toplam degerinin de iizerinde sahip oldugu ilave bir deger oldugu
da soylenir.

3.15.4. Fikri Miilkiyet Haklari, maddi olmayan varliklarin 6zel bir siniflandirmasidir, ¢iinkii bu hak genelde
baskalarinin yetkisiz kullanimina kars1 yasalarca korunur. Bu miilkiyet hakki tiplerine drnek olarak digerlerinin
yani sira marka adlar1 veya ticari adlar; telif haklari; patentler; ticari markalar; ticari sirlar veya know-how
gosterilebilir.

3.15.5. Genelde muhasebe meslegi, maddi olmayan varliklari, miistereken kabul edilenlerin disinda, yasal veya
sozlesmesel bir geri kalan kullanim 6mrii olan ve/veya tek tek devredilebilir ve isletmeden ayrilabilir olanlar
olarak sinirlandirmaktadir.

3.16. Maddi Olmayan Miilkiyet Hakki. Maddi olmayan varliklarin sahibine taninan haklar ve imtiyazlar.

3.17. Yasal Omiir. Yasalarm izin verdigi maddi olmayan varlik 5mrii.

3.18.  Pazar Yaklasmmi. Bir varligi satilmig olan benzer varliklarla karsilastiran bir veya daha fazla sayidaki
yaklasimi kullanarak maddi olmayan bir varlik igin bir deger gostergesi tahmininde bulunulmasini saglayan
genel bir yaklagimdir.

3.19. Pazar Degeri. Bkz. UDES 1, paragraf 3.1.

3.20.  Yatrvmin Geri Déniis Orani. Bir yatirimin gerceklesen veya beklenen gelir tutari (zarari) ve/veya
yatirim degerindeki, o yatirimin bir yiizdesi olarak ifade edilen, degisiklik.

3.21.  Yerine Koyma Maliyeti Yeni. Degerlemesi yapilan bir varlikla neredeyse esdeger bir fayda saglayan
benzer nitelikteki yeni bir varligin su anki maliyeti.

3.22.  Rapor Tarihi. Degerleme Raporu’nun tarihidir. Degerleme tarihiyle ayn1 veya daha sonraki bir tarih
olabilir.

3.23.  Aymisimi Yeniden Uretme Maliyeti Yeni. Esdeger bir yeni varligin su anki maliyeti.

324 Degerleme Yaklasimi. Genelde, bir veya birden fazla 6zel degerleme yontemi kullamilarak deger tahmin
etmenin bir yolu. (Bkz. Varlik Esasl Yaklasim, Pazar Yaklasimi ve Gelir Indirgeme Yaklasumi tanimlari.)

3.25.  Degerleme Yontemi. Degerleme yaklasimlart arasinda bir degeri tahmin etmek i¢in 6zel bir yontem.
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3.26.  Degerleme Prosediirii. Bir degerleme yonteminin adimlarini gergeklestirme sekli, eylemi ve teknigi.

3.27.  Degerleme Orani. Bir deger veya fiyatin pay, finansal, igletme veya fiziksel verilerin de payda oldugu
bir faktor.

3.28.  Kullamim Degeri. Bu deger tiirii, 6zel bir miilkiin, miilkiin en verimli ve en iyi kullanimina veya bu
miilkiin satisi  halinde elde edilebilecek parasal tutarina bakilmaksizin bir pargasini  olusturdugu
isletmeye/kuruma yaptig1 6zel katkilarin degeri iizerine yogunlasan deger tipidir. Kullanim degeri, belirli bir
miilkiin belirli bir kullaniciya belirli bir kullanim i¢in verilmesinin degeri oldugundan pazar ile ilgili degildir.

4.0. Muhasebe Standartlariyla flgisi

4.1. Maddi olmayan varlik degerlemeleri genelde finansal tablolarin olusturulmasinda veya yeniden
diizenlenmesinde yardimeci olmak amaciyla muhtelif varliklar i¢in deger tahsisi yapilmasina yonelik bir esas
seklinde kullanilirlar. Bu baglamda da Maddi Olmayan Varlik Degerleme Uzmanlari, degismekte olan fiyatlarin
etkisini yansitan bir yapiyr takip ederek muhasebe standartlarini kargilamak amaciyla bir isletmenin
bilangosunun tiim bilesenlerinin Pazar Degeri’ni yansitirlar.

4.2. Uluslararasi Muhasebe Standardi 38 (UMS 38), maddi olmayan varliklar i¢in muhasebe islemlerini belirler,
bir maddi olmayan varligin takdiri i¢in gerekli kriterleri tartisir, maddi olmayan varliklarin muhasebe agisindan
nasil ele alinacagini belirler ve maddi olmayan varliklar hakkindaki agiklamalara yonelik sartlari ortaya koyar.

5.0 Kilavuz

5.1 Maddi olmayan varhiklarin degerlemeleri, isletmelerin veya isletme béliimlerinin satin alinmasi ve
elden cikarilmasi, birlestirilmeleri, maddi olmayan bir varh@in satis1 ve benzeri kullanim i¢in gerekli
olabilir.

5.1.1 Degerleme amaci dogrultusunda bir Pazar Degeri tahmini gerekirse Degerleme Uzmani, UDES 1’in
ilgili hiikiimleriyle tutarh olmak kaydiyla bu tanimlar, siirecleri ve metodolojileri uygulayacaktir.

5.1.2 Eger bir degerleme icin Pazar Degeri haricinde bir deger esasinin kullanilmasi gerekirse Degerleme
Uzmani, kullanilan bu degerin tipini acik¢a belirtecek, degeri tanimlayacak ve deger tahminini Pazar
Degeri tahmininden ayirt etmek icin gerekli adimlar atacaktir.

5.2 Eger, Degerleme Uzmaninin goriigiine gore bir degerleme ¢aligmasinin bazi yonleri, Uluslararasi Degerleme
Standartlar1 veya bu Kilavuz Notu hiikiimlerinden farkli bir uygulama gerektiriyorsa bu uygulama, bu farkliligin
sebepleriyle birlikte agiklanmalidir.

5.3 Degerleme Uzmani dayanak olarak kullanilan tiim veri kaynaklarinin degerleme taahhiidii acisindan
giivenilir ve uygun olmasim saglayacak tiim adimlar atacaktir. Birgok durumda ikincil veya {iglinciil 6neme
sahip veri kaynaklarinin teyidi islemleri Degerleme Uzmanimin sundugu hizmetlerin kapsami disinda olacaktir.
Bu dogrultuda Degerleme Uzmani, bu veri kaynaklarinin dogrulugunu ve uygunlugunu pazarlardaki ve
degerlemenin yapildig1 yerdeki teamiillere gore dogrulayacaktir.

5.4 Maddi olmayan varhklarin degerlemesinde Degerleme Uzmanlar: sik sik bir miisteriden veya miisteri
temsilcisinden alinan bilgilere giivenerek hareket etmelidir. Kendisine dayanilarak islem yapilan bu tiir
herhangi bir veri kaynagi, Degerleme Uzmam tarafindan sézlii ve yazili raporlarda belirtilmeli ve veriler
de miimkiin olan her durumda makul sekilde dogrulanmahdir. Degerleme Raporlari’nin sartlari, UDES
Davrams Kurallarr’nda (béliim 7) ve UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi’nda belirtilmistir.

5.5 Her ne kadar maddi olmayan varliklarin degerleme ilkeleri, yontemleri ve tekniklerinin birgogu diger
degerleme alanlarinda kullanilanlarla benzer olsa da maddi olmayan varliklarin degerlemeleri icin 6zel bir
Ogrenim, egitim, beceri ve deneyim gerekir.

5.6 Bir degerleme gorevinin aciklamasinda asagidaki unsurlar yer almahdir:

5.6.1 Degerlemesi yapilan maddi olmayan varhiklarin veya bu maddi olmayan varhklardaki miilkiyet
hakkinin belirlenmesi;
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5.6.2 Degerlemenin yiiriirliik tarihi;
5.6.3 Deger tanimu;

5.6.4 Hakkin sahibi ve

5.6.5 Degerlemenin amaci ve kullanimi.

5.7 Maddi olmayan varhklari degerlemekte olan Degerleme Uzmam tarafindan goéz oniinde
bulundurulmasi gereken faktorler sunlardir:

5.7.1 Miilkiyet hakkiyla iliskili olan haklar, imtiyazlar veya sartlar

5.7.1.1 Miilkiyet haklari, muhtelif yasal belgelerde belirtilmistir. Cesitli tilkelerde veya bazi yasama bolgelerinde
bu belgelere patentler, ticari markalar, markalar, know-how, veritabanlar1 ve teklif haklari gibi isimler de
verilmektedir.

5.7.1.2 Hakkin sahibi olan sahis, maddi olmayan varliklardaki bu hakkin kayit altina alindig1 belgelere bagh
olarak hareket etmek zorundadir. Herhangi bir anlagmada veya yazismada c¢esitli haklar ve sartlar bulunabilir ve
bu haklar, hakkin yeni sahibine devredilebilir nitelikte olabilecegi gibi tam tersi de olabilir.

5.7.2 Maddi olmayan varhgin kalan ekonomik 6mrii ve/veya yasal omrii

5.7.3 Maddi olmayan varhklarin kazang¢ saglama kapasitesi

5.7.4 Maddi olmayan varhklarin niteligi ve gecmisi. Deger, gelecekteki miilkiyet hakki sayesinde elde
edilebilecek haklara yonelik oldugundan maddi olmayan varliklara iligkin gelecege yonelik beklentiler hakkinda
rehberlik yapmasi amaciyla gegmis bilgileri de degerlendirilebilir.

5.7.5 Degerleme konusu maddi olmayan varhiklan etkileyebilecek ekonomik durum, siyasi goriiniimii ve
hiikiimet politikalarin1 da icerir. Doviz kuru, enflasyon ve faiz oranlari gibi konular, ekonominin farkli

sektorlerinde faaliyet gosteren maddi olmayan varliklart farkli 6lgiilerde etkileyebilir.

5.7.6 Belirli bir sektoriin durumu ve goriiniimii ise degerleme konusunu olusturan maddi olmayan varliklar
etkileyebilir.

5.7.7 Maddi olmayan deger genelde Serefiye denilen ayristirlmams varhklarda da goriiliir. Serefiye
degeri, bu baglamda ele alindiginda muhasebe anlaminda ele alinan Serefiye degeri ile birbirine benzer
konumdadir ve her ikisi de tiim diger varliklar hesaba katildiktan sonra kalan kalint1 degerdir (muhasebe terimi
ile tarihsel maliyet).

5.7.8 Degerleme konusu maddi olmayan varhklarin miilkiyet haklarindaki onceki islemler.

5.7.9 Diger pazar verileri, 6rnegin alternatif yatirimlardaki geri doniis oranlari, vb.

5.7.10 Benzer nitelikteki maddi olmayan varhk haklarimin veya maddi olmayan varhklarin satin alinmasi
icin 6denecek pazar fiyatlar

5.7.10.1 Genelde, satin alma islemlerinde kullanilmak iizere yeterli bilgi temin etmek giictiir veya imkansizdir.
Islemin gerceklesen fiyat: biliniyor olsa bile, Degerleme Uzmani satici tarafindan hangi garantilerin ve
tazminatlarin verildigini, hangi sartlarin verilip alindigin1 veya islem tizerindeki hangi vergilendirme planinin

etkili olacagini bilemeyebilir.

5.7.10.2 Karsilastirilabilir veriler her zaman dikkatli bir sekilde kullanilmalidir ve bu amacla ayarlama yapilmasi
gerekebilir.

5.7.11 Maddi olmayan varhklarin ekonomik yetkinliklerini ve olasiiklarim tahmin etmek amaciyla
gecmisteki finansal tablolarda yapilan diizenlemeler.

5.7.12 Degerleme Uzmaninn ilgili olacagina inandig1 diger her tiir bilgi.
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5.8 Maddi olmayan varhklar icin degerleme yaklasimlari
5.8.1 Maddi olmayan varhk degerlemesinde uygulanacak pazar (emsal karsilastirma) yaklasimi

5.8.1.1 Pazar yaklasimi, degerleme konusu varhgi pazarda satilmis olan benzer nitelikteki maddi olmayan
varhiklarla veya maddi olmayan varhk miilkiyeti haklar1 ve menkul kiymetleriyle karsilastirmaktadir.

5.8.1.2 Pazar yaklasiminda kullanilan veri kaynaklar: arasinda en sik kullanilan ikisi benzer nitelikteki
maddi olmayan varhiklarin miilkiyet haklarimin ticaretinin yapildig1 pazarlar ve degerleme konusunu
olusturan maddi olmayan varhgin miilkiyetinde daha 6nceden gerceklestirilmis islemlerdir.

5.8.1.2.1 Pazar yaklasiminda, benzer nitelikteki maddi olmayan varhklarla yapilan karsilastirmalarin
makul bir esas1 olmahdir. Bu benzer nitelikteki maddi olmayan varliklar, degerleme konusunu olusturan maddi
olmayan varlik ile ayni sektdrde veya ayni ekonomik degiskenlere bagli olan bir sektérde olmalidir. Bu
karsilagtirma anlamli bir sekilde gergeklestirilmeli ve yaniltict olmamalidir.

5.8.1.3 Maddi olmayan varhklarin satin alinmalarim analiz etmek suretiyle Degerleme Uzmani genelde
fiyatin cesitli gelir veya net varhk o6lciimlerine bdliinmesiyle elde edilen degerleme oranlarini
hesaplamaktadir. Bu oranlar hesaplanirken ve segilirken 6zen gosterilmelidir.

5.8.1.3.1 Segilen oran(lar) maddi olmayan varliklarin degeri hakkinda anlamli bilgiler saglamalidir.

5.8.1.3.2 Bu oran1 hesaplamak i¢in kullanilan benzer nitelikteki maddi olmayan varliklara iligkin veriler dogru
olmalidir.

5.8.1.3.3 Oranlarin hesaplamalar1 dogru olmalidir.

5.8.1.3.4 Eger verilerin ortalamasi alinirsa, gdz oniinde bulundurulan siire ve ortalama alma yodntemi, uygun
olmalidir.

5.8.1.3.5 Tiim hesaplamalar, hem benzer nitelikteki maddi olmayan varliklar hem de degerleme konusu maddi
olmayan varliklar i¢in ayn1 sekilde gergeklestirilmelidir.

5.8.1.3.6 Oran(lar)da kullanilan fiyat verileri, degerleme tarihi itibariyle gecerli olmalidir ve o andaki pazar
temsil etmelidir.

5.8.1.3.7 Uygun olan yerlerde benzer nitelikteki maddi olmayan varliklar1 ve degerleme konusu maddi olmayan
varliklar1 daha karsilagtirilabilir kilmak i¢in diizenlemelere ihtiya¢ duyulabilir.

5.8.1.3.8 Diizenlemeler, olagandisi, tekrarlanmayan veya faal olmayan kalemler i¢in yapilmalidir.

5.8.1.3.9 Segilen oranlar, benzer nitelikteki maddi olmayan varliklarin ve degerleme konusu maddi olmayan
varliklarin riskleri ve beklentilerindeki farkliliklar ele alindiginda uygun nitelikte olmalidir.

5.8.1.3.10 Degerleme konusu maddi olmayan varliklara birden fazla degerleme katsayisi segilip
uygulanabileceginden bir¢ok deger gostergesi hesaplanabilmektedir.

5.8.1.4 Degerleme hakkinda bilgi vermesi i¢in degerleme konusu maddi olmayan varliklarda daha oOnce
gergeklestirilmig islemler kullanildiginda, gecen zaman ve ekonomide, sektorde ve maddi olmayan varliklardaki
degisen durumlari yansitacak sekilde ayarlama yapilmasi gerekebilir.

5.8.2. Maddi olmayan varlik degerlemesinde uygulanacak gelir indirgeme yaklagimi

5.8.2.1 Gelir yaklasimi, beklenen kazanclarin bugiinkii degerlerini tahmin ederek bir maddi olmayan
varh@in veya maddi olmayan varhk sahiplik haklarinin degerini tahmin eder. En sik kullamlan iki gelir

yaklasimi yontemi, (dogrudan) gelir indirgeme ve indirgenmis nakit akisi analizidir (INA).

5.8.2.1.1 Gelirin (dogrudan) indirgenmesinde temsili bir gelir seviyesi, bir indirgeme oranina bdliiniir veya
bir gelir katsayisi ile (indirgeme faktorii) carpilir ve boylece gelir, degere doniistiiriilmiis olur.
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5.8.2.1.2 Gelir genelde Degerleme Uzmani tarafindan ¢esitli maddi olmayan varliklara tahsis edilir. Gelirin her
bir varliga, bu varliklarin tamami igin sdzkonusu olan geliri asmayacak sekilde tahsis edilmesine dikkat
edilmelidir.

5.8.2.1.3 Teoride, gelir bir dizi farkli gelir ve nakit akisi tipinden ibaret olabilir. Uygulamada ise gelir 6lgiisii
genelde ya vergi 6ncesi ya da vergi sonras1 gelirdir. Indirgeme yaklasimlar1 kullanliyorsa varliklarin ekonomik
Omiirleri sinirsizdir veya ¢ok uzundur.

5.8.2.1.4 INA analizinde ve/veya temettii yonteminde nakit tahsilatlari, gelecekteki donemlerin her biri i¢in
tahmin edilir. Bu tahsilatlar, simdiki deger teknikleri kullanilarak bir iskonto oraminin uygulanmasiyla
degere doniistiiriiliir. Nakit akisinin birgok farkl tanimi kullamilabilir. Iskonto yéntemleri cogunlukla smirlt
ekonomik omiirleri olan maddi olmayan varliklar i¢in kullanilir. iskonto yontemlerinin kapsadigi dénem
normalde ekonomik 6miirden veya yasal omiirden (varhgin veya bu varhktaki hakkin yasal olarak
koruma altinda oldugu tammmlanabilir donem) daha kisadir.

5.8.2.1.4.1. Ekonomik 6miir maddi olmayan varliklarin varligin sahibine bir ekonomik getiri saglamasi
beklenen donem olarak olgiiliir. Buna 6rnek olarak giincellenmis bir siirlimiiyle degistirilmesi gerekmeden dnce
36 aylik bir dmrii olmasi beklenen bir bilgisayar yazilimi gosterilebilir.

5.8.2.1.4.2 Yasal 6miir maddi olmayan varligin yasalarla koruma altinda olabilecegi donem olarak ol¢iiliir.
Buna 6rnek olarak, baslangigta tanimlanabilir bir 6mrii olan ve zaman i¢inde ¢ok yavas bir hizla sifira dogru
giden bir patent gosterilebilir.

5.8.2.1.5 indirgeme oranlar ve iskonto oranlari, pazardan elde edilir ve fiyat katsayilar1 (halka acik islem
goren isletmeler veya islemlerden elde edilen veriler cercevesinde) veya bir faiz orami (alternatif

yatirnmlara dair veriler cercevesinde) seklinde ifade edilir.

5.8.2.2 Beklenen gelir veya kazanglar, kazanc¢larin beklenen biiyiimelerini, kazan¢ akisiyla iliskili risk ve
paranin zaman degerini géz éniinde bulunduran hesaplar kullanilarak degere doniistiiriiliir.

5.8.3 Genelde yeniden yapim maliyeti olarak da adlandirilan maliyet yaklasimi ayrica diizeltilmis varlik
yaklagimi olarak da bilinir.

5.8.3.1 Finansman esash yaklasim ikame Prensibi iizerine kurulmustur, yani bir varhigmm degeri, o varlig
olusturan parcalarin tamaminin yenisiyle degistirilme maliyetinden fazla olmayacaktir.

5.8.3.2 Maliyet yaklagiminin uygulanmasinda, varhklar: olusturan her bir varhgm maliyeti, gelistirmecinin
kar1 da dahil olmak iizere, degerleme tarihi itibariyle sahip olunan bilgi kullanilarak tahmin edilmelidir.

5.9 Mutabakat siirecleri

5.9.1 Deger sonucu, asagidaki unsurlari esas alacaktir

5.9.1.1 Degerin tanimi ve

5.9.1.2 Degerleme gorevi kapsaminda degerleme tarihi itibariyle gerekli olabilecek tiim ilgili bilgiler.

5.9.2 Deger sonucu ayrica gerceklestirilen degerleme yontemlerinden kaynaklanan deger gostergelerini de
esas alacaktir.

5.9.2.1 Uygun yaklasgimlarin, yontemlerin ve prosediirlerin se¢imi ve kullanilmasi, Degerleme Uzmaninin
takdirine baghdir.

5.9.2.2 Degerleme Uzmani, Degerleme Siireci’nin uygulanmasi sirasinda ortaya ¢ikan deger gdstergelerinden her
birine verilecek goreceli agirligi tespit ederken kendi goriisiinii kullanmalidir. Degerleme Uzmani, mutabik
kalinan deger sonucuna erismek amaciyla kullanilan degerleme yontemleri i¢in ve kullanilan degerleme

yontemlerinin agirliklarinin belirlenmesi i¢in mantigini ve sahip oldugu kanitlar1 kullanmalidir.

6.0 Yiiriirliik Tarihi
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6.1 Bu Uluslararasi1 Degerleme Kilavuz Notu 31 Ocak 2005 tarihinde yiiriirlii§e girmistir.
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Uluslararasi Degerleme Kilavuz Notu, No.5
Kisisel Miilkiyetin Degerlemesi
1.0 Giris

1.1 Bu Kilavuz Notu’nun amaci, degerleme hizmetinin kullanicilar1 yararina, kisisel miilk degerlemelerinin
tutarliligini ve kalitesini arttirmaktir.

1.2 Kisisel miilk degerlemeleri genelde Uluslararas1 Degerleme Standardi 1’in (UDES 1) hiikiimleri
uygulanarak Pazar Degeri esasli degerleme ile gergeklestirilir. Diger degerleme esaslarinin kullanildig:
durumlarda ise UDES 2 hiikiimleri uygulanir ve uygun bir sekilde aciklama yapilir

1.3 Her ne kadar bazi terimlerin alternatif tanimlar1 olsa da ve belirli yontemlerin uygulanabilirligi farklilik
gosterse de kisisel miilklerin degerlemesi ¢alismasinda uygulanan teori, kavramlar ve siiregler temel olarak diger
degerleme tiplerine uygulananlarla aynidir. Farkli anlamlara sahip olan terimlerin kullanildigi durumlarda ise bu
farkliliklarin agiklanmasi gerekir. Bu Kilavuz Notu, kisisel miilkiyet degerlemelerinde kullanilan &nemli
tanimlar1 belirtmektedir.

1.4 Pazarin bilesenleri ile kisisel miilklerin bunun karsiligi olan Pazar Degerleri arasindaki ayrima, Degerleme
Uzmant ile degerleme hizmetlerinin kullanicilar1 6zen gostermelidir. Bu tiir farkliliklara bir 6rnek olarak agik
arttirma yoluyla satilan mal varliklarinin Pazar Degeri ile miizakere edilmis fiyatin halka aciklanmadigi 6zel
aracilar vasitasiyla satin aliman veya iktisap edilen mal varliklarinin Pazar Degeri arasindaki fark gosterilebilir.
Bir bagka 6rnek de toptan satilan kisisel miilklerin Pazar Degeri ile ayn1 kalem(ler)in perakende olarak satigmin
pazar degeri arasindaki farktir.

2.0 Kapsam

2.1 Bu Kilavuz Notu, kisisel miilklerin degerlemelerinin hazirlanmasi veya kullanilmasi asamasinda yardimci
olmak amaciyla sunulmustur.

2.2 Bu Kilavuz Notu, Uluslararasi Degerleme Standartlarinin icerdigi diger Uygulamalar ve Kilavuz Notlariyla
ortak diger hususlara ilaveten, kisisel miilkler i¢in uygulanan Degerleme Siireci’nin ayrmtili bir agiklamasini
icermektedir. Bu, kisisel miilkiyet degerlemelerine iliskin ortak ozellikleri oraya koymak ve diger degerleme
yontemleriyle karsilastirmaya zemin saglamak amacini tagimaktadir.

2.3 Tesis ve ekipmanlar, bir kigisel miilk kategorisidir ancak tesis ve ekipmanlarin degerlendirilmesi Kilavuz
Notu 3 ¢ergevesinde ele alinmustir.

3.0 Tamumlar

3.1 Acik Arttirma Fiyan. Halka agik bir agik arttirmada kabul edilen nihai fiyattir ve herhangi bir ticret veya
komisyonu igerebilir ya da igermeyebilir. Ayrica bkz. Miizayede Fiyati, Ozel Anlagmali Satis.

3.2 Koleksiyon Parc¢alari. Nadir, alisilmamis veya benzersiz olmalari nedeniyle toplanan nesneler igin
kullanilan genis igerikli bir agiklayici terimdir. Bazi iilkelerde bu terim, diger maddelerin yanisira sanat eserleri,
antika esyalar, kiymetli tas ve miicevherler, miizik aletleri, para ve pul koleksiyonlari, nadir kitaplar ve arsiv
malzemeleri i¢in de kullanilabilmektedir. Baska yerlerde ise normalde bu terim, baska herhangi bir kategoriye
girmeyen bir dizi farkli madde i¢in kullanilmaktadir.

3.3 Maliyet Yaklagimi. Belirli bir miilkiin satin alinmasmin ikamesi olarak o miilkiin orijinalinin aynis1 olan
veya gecikmeden kaynaklanacak 6nemli bir maliyet olmadan esit diizeyde fayda saglayacak bir baska miilkiin
insa maliyetini dikkate alan karsilagtirmali bir yontemdir. Degerleme Uzmanmin takdiri, degerleme konusu
miilkiin veya varligin aynisini yeniden iiretme veya yerine koyma maliyetinden birikmis amortismanlarin
cikarilmasiyla elde kalan degeri esas alir.

3.4 Sanat Eserlerinin Degerlemesi i¢in Maliyet Yaklasimi. Belirli bir sanat eserinin satin alinmasinin ikamesi

olarak o sanat eserinin orijinalinin yerini alacak bir bagka sanat eserinin yaratilmasi olanagini dikkate alan
karsilastirmali bir yontemdir. Degerleme Uzmanimin takdiri, degerleme konusu sanat eserinin yeniden iiretilme
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veya yerine konma maliyetini ve yerine konma seklini, yani eski yerine yeni, tazminat esasi, replika veya
faksimile esas alir.

Eskisinin yerine yenisi, ayni pargay1 veya aynisi yoksa benzer nitelik ve durumdaki bir pargay1 yeni sanat eserleri
perakende pazarinda satinalma maliyetidir.

Tazminat esasi, bir parcanin yerine, sanat eserleri ve antika esyalar ikinci el perakende pazarindan benzer
durumdaki benzer bir par¢ay1 koyma maliyetidir.

Bir replika, orijinal parganin, nitelik, kalite ve malzeme yasi agisindan olabildigince ¢ok benzeyen bir
kopyasidir, ancak modern yapim yontemleri kullanilarak yaratilmstir.

Bir faksimile ise orijinal parcanin bilyiikk dlclide benzer nitelik, kalite ve yastaki malzemelerle ve orijinal
parcanin iiretildigi donemin yapim ydntemleri kullanilarak yaratilmis birebir kopyasidir.

3.5 Tesisat ve Demirbaslar. Toplu olarak degerlendirilen ve bir miilkiin ayrilmaz bir pargasini olusturan
iyilestirmelerin toplamidir. Bkz. Ticari Demirbaslar veya Kiracinin Demirbaglari

3.6 Mobilya, Demirbaslar ve Ekipmanlar. Maddi kisisel tasmabilir mal varliklar ile birlikte ticari demirbaslar
ve miilkiyet hakki iyilestirmeleri i¢in Kuzey Amerika’da kullanilan bir terimdir. Ayrica bkz. Kisisel Miilkiyet.

3.7 Kisisel Mallar ve Taswmabilir Mallar. Baz1 iilkelerde, halk tarafindan kisisel miilk olarak goriilen,
tanimlanabilir, taginabilir ve maddi nesneler i¢in kullanilan bir terimdir. Ayrica bkz. Kisisel Miilkiyet.

3.8 Miizayede Fiyati. Her tiir ticret veya komisyondan hari¢ olan ve bu nedenle de satinalma fiyati olma
zorunlulugu olmayan, kabul edilmis ve duyurulmus alim teklifi. Ayrica bkz. A¢ik Arttirma Fiyati, Ozel
Anlagmali Satis.

3.9 Gelir Indirgeme Yaklagimi. Degerlenmekte olan miilke iliskin gelir ve gider verilerini ele alan ve degeri, bir
indirgeme islemiyle tahmin eden karsilagtirmali bir degerleme yaklagimidir.

3.10Ger¢ek Deger. Bazi iilkelerde, mevcut bilgilerin degerlendirilmesi esasina gore bir kalemin “gergek” veya
“esas” ederi olarak nitelendirilen tutardir. Kisa vadeli fiyat dalgalanmalarini yumusatan, uzun vadeli, Pazar
Degeri dis1 bir deger kavramidir.

3.11Kiracinin Yaptigi Iyilestirmeler ve/veya Gelistirmeler. Arazi veya binalara kiracinin ihtiyaglarmi karsilamak
amaciyla kirac1 tarafindan yapilan veya masraflart kiraci tarafindan karsilanan sabit iyilestirmeler veya
eklentiler. Genelde kira siiresinin sona ermesinin ardindan kiraci tarafindan kaldirilabilir niteliktedirler ve
bunlarin kaldirilmasi gayrimenkul {izerinde herhangi bir maddi hasara yol agmaz. Ayrica bkz. Kisisel Miilkiyet,
Ticari Demirbaglar veya Kiracinin Demirbaglart.

3.12Emsal Karsilastirma Yaklagimi. Degerlemenin konusunu olusturan kigisel miilkli veya miilkiyet hakkini, bir
veya daha fazla sayida yontemi kullanarak benzer niteliklerdeki varliklarla veya benzer varliklardaki miilkiyet
haklariyla karsilastirarak deger tespitinde bulunulan bir yontemdir. Kisisel tasinabilir mal varliginin
degerlemesinde bu yaklasim hem Degerleme Uzmanimin pazar bilgisine ve hem de kiyaslanabilir kalemler
hakkindaki kayitlara gegmis verilere baglidir.

3.13Pazar Degeri. Bakiniz UDES 1, paragraf 3.1.

3.14Kisisel Miilkiyet. Gayrimenkul haricindeki kalemlerin miilkiyetiyle ilgili tiim hak, menfaat ve kazanglara
iliskin yasal bir kavramdir. Kisisel miilkiyet kalemleri, menkul mal gibi maddi nitelikte olabilecegi gibi bir borg
veya patent gibi maddi olmayan bir nitelikte de olabilir. Maddi kisisel miilk kalemleri genelde daimi olarak
gayrimenkullerin bir parcasi olmazlar ve tasinabilirlikleriyle ayirdedilirler. Ayrica bkz. Koleksiyon Parcalari;
Demirbaslar ve Techizatlar; Mobilya, Demirbaslar ve Ekipmanlar; Kisisel Mal ve Tasinabilir Mallar; Kiracinin
Yaptigi lyilestirmeler ve/veya Gelistirmeler; Fabrika ve Ekipmanlar; Ticari Demirbaslar veya Kiraci
Demirbaslari.

3.15Tasinabilir Mal. Bazi iilkelerde, kisisel miilkiyet kalemlerini, tasinmaz miilk veya tagsinmaz olarak
nitelendirilebilecek mallardan farkl olarak kisiye 6zel mal seklinde tanimlamada kullanilan bir yasal terimdir.
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Taginabilir mal, gayrimenkul olmayan maddi ve maddi olmayan varliklar1 igerir. Ayrica bkz. Kisisel Tasinabilir
mal varlig1.

3.16 Fabrika ve Ekipman.

(i) Ozel amaca yonelik, daimi olmayan binalar; makineler (tek tek makineler veya makine topluluklari, ticari
demirbasglar ve kiracinin iyilestirmeleri) ve uygun bir sekilde belirlenmis diger varlik kategorileri de dahil olmak
iizere bir isletmenin/kurumun faaliyetlerinde devamli olarak kullanilmasi amaglanan varliklardir.

(i) Asagidaki sartlar1 saglayan maddi varliklardir:

(a) mallarin veya hizmetlerin {iretimi veya tedarigi, baskalarina kiralama veya idari amaglar icin kullanilmak
amaciyla bir isletmenin/kurumun elinde tuttugu ve

(b) belirli bir zaman zarfinda kullanilmasi beklenen.

3.170zel Anlasmali Satig. Halka agik diizenlenen bir miizayededen veya bir bagka yontemden ziyade sahislar
arasinda miizakere edilip gergeklestirilen bir satistir. Ozel anlagsmali bir satista ddenen satis fiyati genelde islemin
taraflar1 haricinde bir baskasi tarafindan bilinmez. Ayrica bkz. A¢ik Arttirma Fiyati, Miizayede Fiyati.

3.18 Profesyonel Miilk Degerleme Uzmani. Miilkiyetin devri, ipotek teminatli krediler ve diger kredilerin
teminatin1 olusturan miilkler, hukuki ihtilafa konu olan veya vergi sorunlar1 ¢éziimlenmemis olan miilkler ve
mali raporlamada duran varlik olarak kabul edilen miilklere iliskin iglemler de dahil olmak iizere bir dizi farkli
amag icin miilk degerini tahmin etmek amaciyla gerekli nitelige, yetenege ve deneyime sahip olan bir sahistir.

3.19Ticari Demirbaglar veya Kiracimin Demirbaslar:. Kiraci tarafindan miilke eklenen ve bir ticareti veya
faaliyeti gergeklestirmek igin kullamlan gayrimenkul haricindeki demirbaslar. Ayrica bkz. Kiracimn Yaptgi
Dyilestirmeler ve/veya Gelistirmeler, Kisisel Miilkiyet.

3.20Degerleme Yaklagimi. Genelde, bir veya daha fazla belirli degerleme yontemini kullanarak degeri tahmin
etmenin bir yoludur. Miilkiin niteligine ve amacina bagl olarak ii¢ degerleme yaklasimi uygulanabilir. Bunlar
emsal karsilastirma yaklagimi, gelir indirgeme yaklasimi, ve maliyet yaklasimidir. Bunlarin uygulanmasiyla
birlikte Degerleme Uzmani, Pazar Degeri’ni veya Pazar Degeri dis1 bir degeri daha kolay tespit edebilecektir.

3.21Degerleme Yintemi. Degerleme yaklagimlari gergevesinde degeri takdir etmek i¢in kullanilan yol.
3.22Degerleme Prosediirii. Bir degerleme yonteminin adimlarini gergeklestirme sekli, eylemi ve teknigidir.
4.0 Muhasebe Standartlariyla Tlgisi

4.1 Bazi durumlarda tasinmaz miilkiyetinin ve/veya bir sirketin degerlemesi ile birlikte iistlenilen kisisel
miilkiyet degerleme c¢alismasi, bazi duran varliklarin amortisman veya deger kaybi boyutlarinin tespitine zemin
olusturur. Bu uygulamada, kisisel miilkiyet kendiliginden degerlemenin asil nedeni olabilecegi gibi olmayabilir
de, ancak bir Kisisel Miilkiyet Degerleme Uzmani, bir Sirket Degerleme Uzmani ve/veya bir Tasinmaz Miilk
Degerleme Uzmani tarafindan sunulan hizmetlerin bir araya getirilmesi, bir finansal tabloya dahil olan
varliklarin Pazar Degeri’ni diizgiin bir sekilde belirlemek ve yansitmak igin gerekli olabilir.

5.0 Kilavuz

5.1 Kisisel miilkiyet degerlemeleri, finansal raporlama, iktisaplar ve elden c¢ikarmalar, sigorta ve
vergilendirme gibi bircok farkh kullanim amaci i¢in gerekli olabilir.

5.1.1 Degerleme amacinin bir Pagar Degeri takdirini zorunlu kilmasi durumunda Degerleme
Uzmani, UDES 1°deki ilgili hiikiimlerle tutarli tanim, siire¢ ve metodolojileri uygulamalidir.

512 Bir degerleme calismasi, sigortalanabilir deger veya kurtarilabilir deger gibi Pazar Degeri
disinda bir deger esasinin kullanilmasini gerektirirse Degerleme Uzmani kullanilan deger tipini agik bir sekilde
belirtecek ve tanimlayacaktir ve ayrica UDES 2 ile tutarli bir sekilde elde edilen takdiri, Pazar Degeri
takdirinden ayirdedilmesini saglamak amaciyla gerekli tiim adimlar1 atacaktir.
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5.2 Kullanilan tiim veri kaynaklarmmin giivenilir ve degerleme calismasi agisindan uygun olmasim
saglamak amaciyla Degerleme Uzmam tarafindan gerekli adimlar atilacaktir. Bir¢ok durumda, ikincil veya
liclinciil 6neme sahip veri kaynaklarmin eksiksiz bir sekilde dogrulanmasi, Degerleme Uzmaninin hizmet
kapsami diginda kalacaktir. Bu nedenle de bu veri kaynaklarmin degerleme pazari ve yerinde olagan sekilde
dogruluklarinin ve makul olduklarinin teyit edilmesi gerekecektir.

5.3 Kisisel miilkiyet degerlemelerinde Kisisel Miilkiyet Degerleme Uzmanmin diger profesyonel Miilk
Degerleme Uzmanlar1 ve/veya diger profesyonellerin hizmetlerinden faydalanma ihtiyaci duymasi sik¢a
karsilasilan bir durumdur. Bu durumlarda, gézardi edilen veya iki kere girilen hicbir sey olmamasini temin
etmek amaciyla, farkh disiplinlerden gelen Degerleme Uzmanlar1 arasinda miilk kalemlerinin
siniflandirilmasiyla ilgili sorumluluklar acikca belirlenmelidir. Buna sikc¢a rastlanan bir 6rnek olarak bir
miilkiin gayrimenkul bilesenlerini degerlemek amaciyla bir Taginmaz Miilk Degerleme Uzmanina duyulan
giiven gosterilebilir. Diger uzmanlarin hizmetlerine basvurulan durumlarda Kisisel Miilkiyet Degerleme
Uzman:

53.1 Bu hizmetlerin yetkin bir sekilde gerceklestirildigini ve sonuclarin da makul ve giivenilir
oldugunu temin etmek amaciyla makul élciiler cercevesinde gerekli olabilecek tiim dogrulama islemlerini
gerceklestirecektir veya

532 Bu tiir dogrulama islemlerinden hi¢birinin gerceklestirilmedigini aciklayacaktir.

5.4 Kisisel Miilkiyet Degerleme Uzmanlari, sik sik bir miisteriden veya temsilcisinden alinan bilgilere
giivenerek hareket etmek durumunda kalir. Kendisine dayamilarak islem yapilan bu tiir herhangi bir veri
kaynagi, Degerleme Uzmam tarafindan gerek sozlii gerek yazih raporlarinda belirtilmeli ve veriler de
miimkiin olan her yerde makul sartlar dahilinde dogrulanmahdir.

5.5 Her ne kadar kisisel miilkiyet degerleme ilkeleri, yontemleri ve tekniklerinin bircogu diger degerleme
alanlarinda kullanilanlarla benzer olsa da kisisel miilkiyet degerlemeleri icin 6zel bir 6grenim, egitim, beceri
ve deneyim gerekir.

5.6 Degerlemenin Raporlanmasi’na iliskin sartlar, Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Davrams
Kurallar’'nda ve UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi’nda aciklanmustir. Kisisel miilkiyet icin
hazirlanacak Degerleme Raporu’nda asagidaki unsurlar yer almahdir:

5.6.1 Miilk ve sahibinin veya degerlendirilecek olan miilkiyet hakkimin tamtilmasi (kisisel
miilkiin yeri ve sahibinin adresi);

5.6.2 Degerlemenin yiiriirliik tarihi;

5.6.3 Deger esas1 veya tanimi;

5.6.4 Hak sahibinin veya talimat1 veren tarafin kimligi;
5.6.5 Degerlemenin amaci ve kullanimai;

5.6.6 Degerleme sartlari;

5.6.7 Miilk iizerindeki rehin ve kisitlamalar; ve

5.6.8 Bir Uygunluk Beyam (imzah ve tarihli).

5.7 Kisisel Miilk Degerleme Uzmani tarafindan goz oniinde bulundurulmasi gereken (ancak rapor
edilmesi zorunlu olmayan) faktorler sunlardir:

5.7.1 Degerleme konusu miilkiin miilkiyetiyle ilgili haklar, imtiyazlar veya sartlar
5.7.1.1 Miilkiyet haklari, muhtelif yasal belgelerde belirtilmistir.

5.7.1.2 Bir miilk sahibinin anlagma veya yazigmalarinda ¢esitli haklar ve sartlar bulunabilir ve bu haklar, yeni
bir sahibe devredilebilir nitelikte olabilecegi gibi olmayabilir de.
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5.7.1.3 Bu belgeler, miilkiin devrine iligkin sinirlamalar icerebilecegi gibi miilkiin devredilmesi
halinde uygulanacak degerleme esasina iliskin hiikiimler de igerebilir.

5.7.2 Miilkiin niteligi ve miilkiyetin ge¢misi
5.7.2.1 Miilkiin 6nceki satislar1 veya devirleri

5.7.3 Siyasi goriiniim ve hiikiimet politikalar1 da dahil olmak iizere Degerleme konusu miilkii
etkileyebilecek ekonomik goriiniim

574 Degerleme konusu miilkii etkileyebilecek nitelikte, kisisel miilk ticaretine 6zel pazarin
goriiniimii
5.7.5 Degerleme konusu miilk maddi olmayan bir degere sahip olsun ya da olmasin,

5.7.5.1 Eger maddi olmayan deger, kisisel mal varligimin ayrilmaz bir pargasini olusturuyorsa Degerleme
Uzmani, bu maddi olmayan degerin ayr1 bir sekilde degerlenip degerlenmedigine bakmaksizin, tam olarak
yansitilmasini saglamalidir.

5.7.5.1.1Maddi olmayan varliklarin degeri, uygun oldugu her durumda, maddi miilkiin degerinin diginda
tutulmalidir.

5.7.5.2 Degerleme Uzmanmin miilkiin sinirlar1 igerisinde bulundugu iilkenin yasalarindan kaynaklanan yasal
smirlamalar ve sartlardan haberdar olmasi gerekir.

5.7.5.3 Genelde, 6zellikle de satimalma iglemlerinde kullanilmak iizere, yeterli bilgi temin etmek giictiir.
Gergeklesen islemin fiyati biliniyor olsa bile Degerleme Uzmani, satic tarafindan hangi garanti ve teminatlarin
verildigini, iktisap isleminden Once saticidan nakit ya da bagka varliklarin alinip alinmadigini, satin alinan
varliklar arasinda degerin nasil pay edilecegini veya islem {iizerindeki hangi vergilendirme planinin etkili
olacagini bilemeyebilir.

5.7.5.4 Paragraf 5.7.5.3’de agiklanan sebeplerden 6tiirii karsilastirilabilir veriler her zaman dikkatli bir sekilde
kullanilmahidir ve bu amagla diizeltmelerin yapilmasi gerekebilir. Yaymlanan agik arttirma sonuglarini
kullanirken bu sonuglarin kiiciik bir pazardaki iglemleri temsil ettigini akildan ¢ikartmamak gerekir. Farklilik
gosteren pazar seviyeleri nedeniyle diizeltmeler gerekebilir.

5.7.6 Degerleme Uzmaninin ilgili olacagina inandig diger her tiir bilgi.
5.8 Emsal karsilastirma yaklasimu ile gerceklestirilen Kisisel miilkiyet degerlemeleri

5.8.1 Emsal karsilastirma yaklagimi, degerleme konusu miilkii, acik pazarlarda satilmis olan benzer
nitelikteki miilklerle ve/veya miilkiyet haklari ile karsilastirmaktadir.

5.8.2 Emsal karsilagtirma yaklasiminda kullanilan veri kaynaklar1 arasinda en sik kullanilan ikisi,
yaymlanan miizayede sonuglar1 ile benzer mal varliklarinin ticaretini diizenli olarak gergeklestiren firmalarin
bildirdigi islemlerdir.

5.83 Emsal karsilastirma yaklasiminda, benzer nitelikteki miilklerle yapilan kargilagtirmalarin
makul bir esas1 olmalidir. Bu benzer nitelikteki mal varliklarinin degerleme konusu miilkler ile aym pazarda alim
satim1 yapilmalidir veya ayni ekonomik degiskenlere bagl olan bir pazarda olmalidir. Bu karsilastirma anlaml
bir sekilde gerceklestirilmeli ve yaniltict olmamalidir. Karsilastirma i¢in makul bir esasin mevcut olup
olmadigini belirleyecek etkenler sunlardir:

5.8.3.1 Nicel ve nitel tanimlayic1 6zellikler bakimimdan degerleme konusu miilk ile benzerlik.

5832 Benzer niteliklere sahip miilke iliskin verilerin miktar1 ve dogrulanabilirligi.

5.8.33 Benzer nitelikteki miilkiin fiyatinin, taraflarin birbirini tanimadig bir iglemin sonucu
olup olmadig1.
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5834 Degerlemenin bagimsizligini ve giivenilirligini saglamak amactyla benzer nitelikteki
miilkler i¢in derinlemesine ve tarafsiz bir aragtirma gereklidir. Bu arastirmada, benzer mal varliklarinin se¢imi
i¢in basit ve objektif kriterler olmalidir.

5.83.5 Benzer miilkler ile degerleme konusu miilk arasindaki nicel ve nitel benzerlikler ile
farkliliklarin karsilastirmali bir analizi yapilmalidir.

5.8.3.6 Uygun olan durumlarda benzer nitelikteki mal varliklarinin degerlerini degerleme
konusunu olusturan miilk ile daha iyi karsilastirilabilir kilmak amaciyla gerekli olabilecek diizeltmeler
yapilabilir. Olagan disi, tekrar yapilma olanagi olmayan ve benzersiz maddeler igin diizeltme yapma ihtiyaci
olabilir.

5.8.3.7 Degerleme konusu miilkiin miilkiyeti ile benzer mal varliklarmin miilkiyeti arasindaki
mengenin Ozelligi ve etkisi veya bu miilkiin pazarlanabilirligi/satilabilirligi veya bunun eksikligine iligkin
farkliliklar i¢in uygun diizeltmeler yapilmalidir.

5.84 Degerleme i¢in yardimct olmasi amaciyla degerleme konusu miilke iliskin gegmisteki islemler
kullanildiginda gecen zaman, miilkteki degisiklikler ve ekonomi, sektor, takdir yontemleri ve bu mal
varliklarinin ticaretinin yapildigi isletmelerdeki degisiklikler igin diizeltmelerin yapilmasi gerekir.

585 Bir milkiin veya kisisel mal varliginin bir kalemi {iizerindeki miilkiyet hakkinin
degerlendirilmesinde pratik uygulama kurallar1 ya da bagparmak kurallari1 yararli olabilir. Ancak, bu kurallarin
kullanilmastyla elde edilen deger gostergelerine alicilar ile saticilarin bunlara biiyiik 6l¢iide giivendikleri ifade
edilmedigi siirece dnemli bir agirlik verilmemelidir.

5.9 Gelir indirgeme yaklasimi ile gerceklestirilen kisisel miilkiyet degerlemeleri

5.9.1 Gelir indirgeme yaklasimi, degerlendirilmekte olan miilke ait gelir ve gider verilerini ele alir
ve indirgeme yontemiyle de degeri tahmin eder.

59.2 Gelir indirgeme yaklasimimnin uygulanmasi oteller, mobilyal1 daireler ve bakimevleri gibi mal
varliklarinin faaliyetleri agisindan gerekli olan mobilya, demirbas ve ekipmanlarin (MD&E) degerlemesinde
uygun olabilir.

5.9.2.1 MD&E yogun bir kullanima maruz kalabilir ve bu nedenle de ¢ekiciligini korumasi ve tesise faydali
olmaya devam etmesi igin periyodik olarak yenisiyle degistirilmesi gerekebilir.

5922 MD&E kalemlerinin faydali omiirleri, kalitelerine, dayanikliliklarina ve kullanim
yogunluguna bagl olarak tahmin edilir. Bunun ardindan artik MD&E kalemlerinin faydali 6miirlerinin agirlikli
bir ortalamasi hesaplanabilir.

59.23 MD&E kalemlerinin gelecekte yenisiyle degistirilmesi i¢in Ongdriilen maliyet, yillik
yenisiyle degistirme karsiligi/yenileme fonu elde etmek amaciyla bu rakama béliiniir. Bu yenisiyle degistirme
karsiligi/yenileme fonu, kurumun igletme masraflari/giderleri arasina dahil edilir.

5.10Maliyet yaklagimi ile gerceklestirilen kisisel miilkiyet degerlemeleri

5.10.1 Belirli bir varligin satin alinmasmin ikamesi olarak o varligin orijinalinin aynis1 olan veya
gecikmeden kaynaklanacak 6nemli bir maliyet olmadan esit diizeyde fayda saglayacak olan bir baska varligin
olusturulma maliyetini dikkate alan karsilagtirmali bir yontemdir.

5.10.2 Degerleme Uzmaninin takdiri, degerleme konusu miilkiin veya varligin aynisii yeniden
iiretme veya yerine koyma maliyetini esas alir.

5.10.2.1 Aynisin1 yeniden iiretme maliyeti, benzer yas, boyut, renk ve durumdaki bir nesne i¢in 6denmesi
beklenebilecek bedeldir. Genelde bir alternatif 6rnegin veya bir replikanin veya malzemelerin niteligi, kalitesi ve
yast agisindan orijinaline miimkiin oldugunca benzeyen ancak modern olusturma yontemleri kullanilarak
yaratilmis olan bir kopyanin maliyetini esas alir.
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5.10.2.1.1 Degerli antika egyalar veya resimler gibi varliklarda, maliyeti ne olursa olsun yerine koyma
miimkiin olmayabilir.

5.10.2.1.2 Yeniden yapma maliyeti, birisinin orijinalin, benzer nitelik, kalite ve yasa sahip
malzemelerden ve orijinalin {iretildigi donemin yapim yontemleri kullanilarak yaratilan bir faksimile veya
birebir kopyasi i¢in 6deyebilecegi diisliniilen tutar demektir.

5.10.2.1.3 Zamanla, fiziksel yipranmaya tabi olmayan kisisel miilk kalemlerinin mevcut
zamandaki yenileme veya yeniden yapma maliyetleri sozkonusu kisisel miilkiin degerini asabilir ve bu durum
kisisel miilkiin degerinin yiikselmesine neden olabilir.

5.10.3 Maliyet yaklagiminin uygulanmasi, 6zellikle, toplu imalat tirtinleri veya birden fazla kopyanin
bulundugu baski iriinler, porselen esyalar gibi iriinler ya da darphane iriinleri gibi kisisel tasinabilir mal
varliklarinin degerlenmesi i¢in uygundur.

5.11Uzlasma siirecleri

5.11.1 Degerleme sonucu, asagidaki unsurlara dayanacaktir

5.11.1.1 Degerin tanimi;

5.11.1.2 Degerlemenin amaci ve degerlemenin ne igin kullanilacag;

5.11.1.3 Degerleme gorevi kapsaminda degerleme tarihi itibariyle gerekli olabilecek tiim ilgili bilgiler.

5.11.2 Degerleme sonucu ayrica uygulanan degerleme yontemlerinden kaynaklanan deger tahminlerini de esas
alacaktir.

5.11.2.1 Uygun yaklagimlarin, yontemlerin ve prosediirlerin se¢imi ve kullanilmasi, Degerleme Uzmaninin
takdirine baglhidir.

5.11.2.2 Degerleme Uzmani, Degerleme Siirecinde ortaya ¢ikan deger gostergelerinden her birine verilecek
goreceli agirhigr tespit ederken kendi kararini kendisi vermelidir. Degerleme Uzmanu, talep edildiginde, mutabik
kalinan deger sonucuna erigmek amaciyla kullanilan degerleme yontemleri ve yontemlerin agirliklarinin
belirlenmesine iliskin mantiksal agiklamalarini ve kanitlar1 sunmalidir.

6.0 Yiiriirliik Tarihi

6.1 Bu Uluslararas1 Degerleme Kilavuz Notu 31 Ocak 2005 tarihinde yiiriirlige girmistir.
Uluslararasi Degerleme Kilavuz Notu, No.6

Sirket Degerlemesi
1.0 Giris

1.1 Uluslararasi Degerleme Standartlari Komitesi (UDSK) bu Kilavuz Notu’nu, finansal tablolar ile sirket
degerlemelerini kullananlarin yarari i¢in uluslararasi alandaki sirket degerlemelerinin tutarliligini ve kalitesini
arttirmak amaciyla uyarlamistir.

1.2 Sirket degerlemeleri genelde Uluslararasi Degerleme Standardi 1’in (UDES 1) hiikkiimleri uygulanarak
Pazar Degeri esash degerleme ile gergeklestirilir. Diger degerleme esaslarinin kullanildigir durumlarda ise UDES
2 hiikiimleri uygulanir, ancak bunlarin da dogru bir sekilde agiklanmasi gerekir.

1.3 Genelde sirket degerlemesi caligmalarinda uygulanan teori, kavramlar ve stirecler temel olarak diger
degerleme tiplerine uygulananlarla aynidir. Bazi terimlerin ise farkli anlamlar1 veya kullanim sekilleri olabilir.
Bu farkliliklar, kullanildiklar1 yerlerde agiklanmasi gereken onemli hususlar haline gelmektedir. Bu Kilavuz
Notu, is degerlemelerinde kullanilan 6nemli tanimlar1 belirtmektedir.

1.4 Degerleme Uzmanlari ile degerleme hizmetlerinden yararlananlarin bir girket veya 6zel kullanim amaglt
ticari miilk degeri, bu sirketin sahip oldugu varliklarin degerlemesi ile tasinmaz varlik miilkiyet haklarinin
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degerlemesinde karsilagilan sirket veya faaliyetini siirdiiren bir isletmenin cesitli olas1 uygulamalar:1 arasindaki
farklara dikkat etmeleri gerekir. Ikincisine 6rnek olarak ticari potansiyeli olan miilklerin degerlemesi (Bkz. Miilk
Tiirleri, paragraf 4.3.2) gosterilebilir.

2.0 Kapsam

2.1 Bu Kilavuz Notu, Sirket Degerlemelerinin hazirlanmasi veya kullanilmasi asamasinda yardimci olmak
amactyla sunulmustur.

2.2 Uluslararas1 Degerleme Standartlar i¢in sunulan diger Uygulamalar ve Kilavuz Notlariyla ortak olarak bu
Kilavuz Notu’nda da sunulan hususlara ilaveten bu Kilavuz Notu, Sirket Degerleme siirecinin ayrintili bir
aciklamasini da igermektedir. Bu Kilavuz Notu, sirket degerlemesine nelerin dahil oldugunu belirlemek ve diger
degerleme tipleriyle bir karsilastirma esasi olusturmak amaciyla hazirlanmistir. Ancak burada belirtilen hususlar
ne bu Kilavuz Notu’nda ne de UDES’te bir bagka yerde belirtilenler haricinde zorunlu veya smirlayici olarak
goriilmemelidir.

2.3 Temel Degerleme ilkeleri, Uluslararasi Degerleme Standartlar1 ve Kilavuz Notlari sirket degerlemelerine de
uygulanabilir oldugundan bu Kilavuz Notu, UDES’in tiim diger ilgili uygulanabilir boliimlerinin bir pargasi
olarak anlagilmalidir.

3.0 Tanmmmlar

3.1 Diizeltilmis Defter Degeri. Bir veya daha fazla sayida aktif veya pasif tutarinin bildirilen defter tutarlarina
ilave edilmesi veya bu tutarlardan silinmesi veya degistirilmesi durumunda ortaya ¢ikan defter degeridir.

3.2 Aktif Esasli Yaklagim. Minferit sirket aktifleri eksi pasiflerin Pazar Degeri’ni esas alan yaklagimlar
kullanarak sirket ve/veya sermaye ortakligimin degerini takdir etmenin bir yoludur.

3.3. Defter Degeri.

3.3.1 Varliklarla ilgili olarak, bir varligin aktiflestirilmis degerinden sirketin muhasebe defterlerinde goriindiigii
sekliyle birikmig amortismaninin, tikenme payinin ve itfasmin ¢ikarilmasinin ardindan kalan degerdir.

3.3.2 Bir sirket/kurum ile ilgili olarak bir sirketin bilangosunda goriilen toplam aktifleriyle (amortisman,
tilkenme pay1 ve itfa ¢iktiktan sonraki net tutar) toplam pasifleri arasindaki farktir. Defter Degeri, bu durumda

net defter degeri, net kiymet ve hissedarlarin 6zsermayesi ile ayni anlama gelir.

3.4 Sirket Degerleme Uzmani. Ogrenimi, egitimi ve deneyimi itibariyle bir sirketin, sirket miilkiyet haklari,
menkul kiymet ve/veya maddi olmayan varliklarin degerlemesini yapmaya yetkin olan sahistir.

3.5 Isletme. Bir ekonomik faaliyet siirdiirmekte olan ticaret, sanayi, hizmet veya yatirrm kurumudur.

3.6 Sirket Degerlemesi. Bir sirketin veya isletmenin veya bu sirket veya isletmedeki bir hakkin degerini takdir
veya degere dair bir goriise ulasma eylemi veya siirecidir.

3.7 Indirgeme.

3.7.1 Belirli bir siire i¢indeki gercek veya tahmin edilen net gelir veya bir dizi tahsilatlar belirli bir tarihte
sermaye degerine doniistiiriilmesi.

3.8 Indirgeme Faktorii. Geliri, degere doniistiirme amactyla kullanilan bir ¢arpan.

3.9 Indirgeme Orani. Geliri, degere doniistiirmek i¢in kullamlan bir bdlen (genelde bir yiizde ile ifade edilir).
3.10 Sermaye Yapusi. Yatirilmis sermayenin bilesimi.

3.11 Nakit Akasi.

3.11.1 Briit Nakit Akisi. Vergilerden sonra net gelir, artt amortisman ve itfa gibi nakit olmayan kalemler.
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3.11.2 Net Nakit Akisi: Bir faaliyet donemi sirasinda sirketin tiim nakit ihtiyaclar1 karsilandiktan sonra geri kalan
nakit tutar1. Net Nakit Akisi esas olarak 6zsermaye veya yatirilmis sermaye i¢in mevcut olan nakit demektir.

3.11.3 Ozsermaye Net Nakit Akisi. Vergilerden sonraki net gelir, arti amortisman ve diger nakit olmayan
giderler, eksi igletme sermayesindeki artislar, eksi sermaye harcamalari, eksi yatirilmig sermaye ana borcunda

azalmalar, art1 yatirilmig sermaye ana borcunda artiglar.

3.11.4 Yatimis Sermaye Net Nakit Akisi. Ozsermaye net nakit akisi, arti vergi ayarlamalari yapilmis faiz
O0demeleri, eksi ana borgta net artiglar.

3.12 Kontrol. Bir sirketin yonetimi ve politikalarini yonlendirme giicii.

3.13 Kontrol Primi. Azmlik haklarina karsit olarak kontrol hakkinda var olan ve kontrol giiciinii yansitan ilave
degerdir.

3.14 Kontrol Eksikligi Indirimi. Kontrol giiciiniin tamaminin veya bir kismimin eksikligini yansitacak sekilde bir
sirketteki %100 sermaye hakkinin pay1 oraninda yapilan kesinti miktar1 veya ylizdesidir.

3.15 Iskonto Orani. Gelecekte 6denecek veya alacak bir parasal tutar1 bugiinkii degerine déniistiirmek igin
kullanilan getiri orani.

3.16 Ekonomik Omiir. Bir miilkiin karl bir sekilde kullanilabilecegi siiredir.

3.17 Yiiriirliik Tarihi. Degerleme Uzmanmin degere iliskin goriligiiniin uygulamaya gecis tarihidir (ayrica
Degerleme Tarihi ve/veya Gegerlilik Tarihi olarak da bilinir).

3.18 Girisim. Bkz. Isletme.

3.19 Isletmenin Siirekliligi.

3.19.1 Faaliyetlerini stirdiirmekte olan bir igletme.

3.19.2 Degerleme Uzmanlari ile muhasebecilerin bir sirketi sonu belirsiz bir siire boyunca faaliyetlerini
siirdiirmek icin tesis edilmis bir isletme olarak varsaydiklari bir degerleme kavramidir. Isletmenin siirekliligi
varsayimi, tasfiye edilme varsayimina bir alternatiftir. Isletmenin siirekliligi varsayimini benimsemek, sirketin
tasfiye degerinin iizerinde degerlemesine imkan tanimaktadir ve bu da sirket i¢in Pazar Degeri’nin gelistirilmesi
acisindan gereklidir.

3.19.3 Isletme normal olarak, faaliyetlerini siirdiiren, yani yakin gelecekte faaliyetlerine devam edecek olan bir
tiizel kisilik olarak goriilmektedir. Isletmenin tasfiye olma, ya da faaliyetlerinin kapsamini maddi olarak azaltma
niyeti veya geregi igerisinde olmadig1 varsayilir. (UMS 1, 23-24, Cergeve, 24)

3.20Faal isletme degeri.

3.20.1 Faaliyetlerini siirdiiren isletme veya bu sirketteki bir hakkin degeridir.

3.20.2 Egitimli bir isgiiciine, ¢aligmakta olan bir tesise, yiriirliikte olan gerekli ruhsatlara, sistemlere ve
prosediirlere sahip olunmasi gibi etkenlerden kaynaklanan faal bir igletmenin degerinin maddi olmayan
unsurlaridir.

3.218erefiye.

3.21.1 Teker teker tanimlanmasi ve ayr1 ayr1 taninma olanagi olmayan varliklardan dogan gelecekteki ekonomik
fayda. (UFRS 3, Ek A).

3.21.2 Kigisel serefive. Ozel kullanim amagli ticari miilklerin satilmasiyla, 6zellikle sirketin mevcut isletmecisini

ilgilendirecek vergi, amortisman politikasi, bor¢ alma maliyetleri ve sirkete yatirilan sermaye gibi diger finansal
faktorler ile birlikte tiikenebilecek olan piyasa beklentilerinin tistiindeki karin degeri.
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3.21.3 Devredilebilir serefiye. Ekonomik fayda saglayan milke has isim ve itibar, miisteri bagliligi, konum,
iiriinler ve benzeri faktdrler sonucu ortaya ¢ikan maddi olmayan varlik. Ozel kullanim amach ticari miilke bagh
bir niteliktir, satildiginda yeni sahibine devrolur.

3.22  Holding Sirketi. Varliklariin getirisini alan bir girket.

3.23 Gelir Indirgeme Yaklasimi. Bir sirketin, sirket miilkiyeti hakkmin veya menkul kiymetin degerinin
takdirinde bir deger gostergesi elde etmek igin beklenen gelirlerin sermaye degerine doniistiiriilmesi yolunun
takip edildigi bir veya birden fazla yontemden olusan genel bir yaklagimdir.

3.24 Yatirilmis Sermaye. Bir sirketteki uzun vadeli bor¢ ve 6zsermaye toplamu.

3.25 Cogunluk Hissesi. Bir sirketteki oy kullanma hakkinin %50’sinden fazlasina sahip olma durumu.

3.26 Cogunluk Kontrolii. Cogunluk konumuna sahip olma durumunda kontrol derecesi.

3.27 Pazar Yaklasimi. Bir sirketin, sirket miilkiyet hakkinin veya menkul kiymetin degerinin takdirinde benzer
nitelikteki satilmig sirketleri, sirket miilkiyeti haklarini veya menkul kiymetleri karsilagtirma seklindeki bir veya
birden fazla yontemi kullanan genel bir yontemdir.

3.28 Pazar Degeri. Bkz. IVS 1, paragraf 3.1.

3.29 Pazarlanabilirlik Iskontosu. Pazarlanabilirligin eksikligini yansitmak amaciyla bir 6zsermaye hakkindan
cikarilan tutar veya yiizde.

3.30 Azinlik hakk. Bir sirketteki oy kullanma hakkinin %50’sinden azina sahip olma durumu.
3.31 Azinlik Iskontosu. Bir azinhk hakkina kontrol eksikligi icin uygulanan bir indirim.

3.32 Net Varliklar. Toplam varliklardan toplam borglarin ¢ikartilmasiyla geri kalan tutar.
3.33 Net Gelir. Gelirden vergiler dahil olmak iizere masraflarin ¢ikarilmasiyla kalan tutar.

3.34 Faal Isletme. Bir iiriin veya hizmeti imal ederek, satarak veya ticaretini yaparak ekonomik bir faaliyeti
gerceklestirmekte olan bir sirket.

3.35 Getiri Oranmi. Bir yatinmda gerceklesen veya beklenen ve bu yatirimin yiizdesi olarak ifade edilen gelir
(zarar) ve/veya deger degisikligi tutari.

3.36 Yerine Koyma Maliyeti Yeni. Degerlemesi yapilan varliga en yakin esdeger fayday1 saglayan benzer bir
varligin mevcut maliyeti.

3.37 Rapor Tarihi. Degerleme Raporu’nun tarihidir. Degerleme tarihinin aynisi olabilecegi gibi farkli bir tarih de
olabilir.

3.38 Aymisini Yeniden Uretme Maliyeti Yeni. Es niteliklere sahip yeni bir varligin mevcut maliyeti.

3.39 Degerleme Yaklasimi. Genelde, bir veya birden fazla belli degerleme yaklagimlarini i¢eren, degerleri takdir
etmenin bir yolu. (Bkz. Pazar Yaklasimi, Gelir Indirgeme Yaklasimi ve Varlik Esasli Yaklasim tanimlart).

3.40 Degerleme Yontemi. Degerleme yaklagimlari ¢ergevesinde, degeri takdir etmenin belirli bir yoludur.
3.41 Degerleme Prosediirii. Bir Degerleme yonteminin adimlarini gerceklestirme sekli, eylemi ve teknigidir.

3.42 Degerleme Orani. Bir deger veya fiyatin, pay olarak iglev gordiigli ve finansal, isletim veya fiziksel
verilerin de payda olarak islev gordiigii bir faktor.

3.43 Isletme Sermayesi. Donen varliklarm cari borglar1 asan tutari.
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4.0 Muhasebe Standartlariyla llgisi

4.1 Sirket degerlemeleri, genellikle finansal tablolarin olusturulmasina veya yeniden ilan edilmesine yardimei
olmak amaciyla muhtelif varliklarin dogru bir sekilde konumlandirmalarini saglamaya yodnelik olarak
kullanilmaktadir. Bu gergevede, Sirket Degerleme Uzmanlari, degismekte olan fiyatlarin etkisini yansitacagi
disiincesiyle Muhasebe Standartlari’na uygun hareket etmek amaciyla bir sirketin bilangosunun tim
bilesenlerinin Pazar Degeri’ni ¢aligmalarina yansitirlar.

4.2 Bazi durumlarda sirket degerlemeleri, belli duran varliklarin deger kayiplarinin kapsaminin tespit
edilmesinde bir esas olarak kullanilabilmektedir. Bu uygulamada, sirket degerlemesi kendiliginden degerlemenin
asil nedeni olabilecegi gibi tam tersi de olabilir, ancak bir Sirket Degerleme Uzmaninin hizmetleri ile 6rnegin bir
Gayrimenkul Degerleme Uzmaninin hizmetlerinin kombinasyonu, bir finansal tabloya dahil edilecek olan
varliklarin Pazar Degeri’ni diizgiin bir sekilde tanimlamak ve yansitmak i¢in gereklidir.

4.3 Sirket degerlemeleri ve Muhasebe Standartlar1 arasindaki baglanti ile ilgili olarak mevcut olan diger unsurlar,
Uluslararas1 Degerleme Uygulamasi 1’de (UDU 1) belirtilen hususlarla aynidir.

5.0 Kilavuz

5.1 Sirket degerlemeleri, finansal raporlama, edinimler ve elden ¢ikarmalar, sigorta ve vergilendirme gibi
bir¢ok farkh kullanim amaci icin gerekli olabilir.

5.1.1 Degerlemenin amacinin bir Pazar Degeri takdirini zorunlu kilmasi durumunda Degerleme Uzmani,
UDES 1’deki ilgili hiikiimleriyle tutarh olmasi kaydiyla ilgili tanimlari, siirecleri ve metodolojileri
uygulayacaktir.

5.1.2 Bir Degerleme calismasi, Pazar Degeri disinda bir deger esasinin kullanilmasim gerektirirse,
Degerleme Uzmam kullanilan deger tipini acik bir sekilde belirtecek ve tammmlayacak ve ayrica, Pazar
Degeri takdirinden ayirt etmek amaciyla gerekli tiim adimlar: atacaktir.

5.2 Eger Degerleme Uzmani, bir degerleme calismasinin bazi boéliimlerinin herhangi bir UDES
hiikmiinden veya bu Kilavuz Notunun herhangi bir hiikmiinden farkhilik gostermesi gerektigine ve bu
farkhih@in da uygun olacagima inamyorsa, bu farkhhk aciklanmah ve bu farkhhgin kullanilmasmi
gerektiren sebepler de Degerleme Uzmam tarafindan diizenlenen tiim degerleme raporlarinda (sozlii veya
yazili) acik bir sekilde belirtilmelidir. Degerleme raporlarinin sartlari, UDES Davrams Kurallar’’nda ve
UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi’nda belirtilmistir.

5.3 Kullanilan tiim veri kaynaklarinin giivenilir ve degerleme caliymasi acisindan uygun olmasini
saglamak amaciyla Degerleme Uzmam tarafindan gerekli adimlar atilacaktir. Birgok durumda, ikincil veya
iiclinciil 6neme sahip veri kaynaklarmin eksiksiz bir sekilde dogrulanmasi, Degerleme Uzmaninin hizmet
kapsam1 disinda kalacaktir. Bu nedenle de Degerleme Uzmani bu veri kaynaklarinin degerleme pazari ve
degerleme yerinde olagan sekilde dogru ve makul olduklarini teyit etmelidir.

5.4 Sirket Degerleme Uzmanlarmin sik sik diger Degerleme Uzmanlarimin ve/veya diger profesyonellerin
hizmetlerinden faydalanmas1 gerekir. Buna sik¢a rastlanan bir 6rnek olarak bir sirketin sahibi oldugu
gayrimenkul bilesenlerini degerlemek amaciyla bir Gayrimenkul Degerleme Uzmanina ihtiyag duyulmasi
gosterilebilir. Diger uzmanlarin hizmetlerinin kullamldigi durumlarda Sirket Degerleme Uzmani;

5.4.1 bu hizmetlerin yetkin bir sekilde gergeklestirildigini ve sonug¢larin da makul ve giivenilir oldugunu temin
etmek amaciyla makul 6l¢iiler ¢ergevesinde gerekli olabilecek tiim dogrulama eylemlerine basvuracaktir,
veya

5.4.2 bu tiir dogrulama eylemlerinden hicbirine basvurmadigim aciklayacaktir.
5.5 Sirket Degerleme Uzmanlari, siklikla bir miisteriden veya miisteri temsilcisinden almis oldugu
bilgilere giivenerek hareket eder. Bu tiir bilgilere dayanilarak gerceklestirilen islemlerdeki veri

kaynaklari, Degerleme Uzmam tarafindan sozlii veya yazih raporlarda belirtilmeli ve veriler de miimkiin
oldugunca makul bir ¢ercevede dogrulanmahdir.
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5.6 Her ne kadar sirket degerleme ilkeleri, yontemleri ve tekniklerinin bir¢ogu diger degerleme alanlarinda
kullanilanlarla benzer olsa da sirket degerlemeleri igin 6zel bir 6grenim, egitim, beceri ve deneyim gerekir.

5.7 Isletmenin siirekliligi varsaymminin, muhasebe ve degerleme alanlarinda birkag anlamu vardir. Belli
durumlarda isletmenin siirekliligi varsayimi, Degerleme Uzmanlan ile muhasebeciler acisindan sonsuza
dek faaliyetlerine devam edecek sekilde kurulmus olan bir isletme olarak anlamlandirilir.

5.7.1  Isletmenin siirekliligi varsayim, tasfiye edilme varsaymmina bir alternatiftir. Isletmenin siirekliligi
varsayimi sayesinde sirketin tasfiye degerinin iizerinde bir deger sahibi olmas1 saglanabilir ve bu da sirketin
Pazar Degeri’nin gelisimi agisindan dnemlidir.

5.7.1.1 Tasfiyelerde, ¢ogu maddi olmayan varliklarin degeri (6rn. serefiye) sifira dogru bir egilim gosterir ve
maddi varliklarin degeri de tasfiye durumunu yansitir. Tasfiye ile iliskili masraflar da (satig iicreti, komisyonlar,
vergiler, diger kapatma maliyetleri, kapanis sirasindaki idari maliyetler ve stok deger kaybi) ayrica hesaplanip
tahmini sirket degerinden ¢ikarilir.

5.8 Mevcut piyasa faaliyetlerinden haberdar olma ve ekonomik gelismeler ile genel egilimler hakkinda
bilgi sahibi olma, saghkh sirket degerlemeleri icin o6nemlidir. Bir sirketin Pazar Degeri’nin takdir
edilebilmesi i¢in Degerleme Uzmanlarinin bu sinirlamalarin etkilerini de degerlemelerinde ve degerleme
raporlarinda belirtmesi ve hesaba katmasi gerekir.

5.9 Bir sirket degerlemesi faaliyetinin tarifinde asagidaki unsurlar yer almahdir:

5.9.1 Degerlemesi yapilacak sirketin, sirket miilkiyet hakkinin veya menkul kiymetin tammlanmasi;
5.9.2 Degerlemenin yiiriirliik tarihi;

5.9.3 Deger tanimu;

5.9.4 Hak sahibi;

5.9.5 Degerlemenin amaci ve kullanimi;

5.10 Degerleme Uzmam tarafindan bir sirketin degerlemesi sirasinda goz oniinde bulundurulmas:
gereken faktorler sunlardir:

5.10.1 Sirket, adi ortakhik veya sahis isletmesi seklinde elde tutulup tutulmadigina bagh olarak miilkiyet
hakkiyla baglantil haklar, imtiyazlar veya sartlar

5.10.1.1 Miilkiyet haklari, muhtelif yasal belgelerde belirtilmistir. Baz1 iilkelerde, bu belgeler kurulus s6zlesmesi
ve/veya sirketin ana sozlesmesi, tliziikler, ortaklik anlagmalart ve hissedar anlagmalarinda sermaye maddesi
olarak nitelendirilmektedir.

5.10.1.2 Miilkiyet haklarina kim sahip olursa olsun, bu haklar, sirketin ilgili belgeleri ile smirlidir. Bir hak
sahibinin yaptig1 anlasmada veya yazigmalarda muhtelif haklar ve sartlar yer alabilir ve bu haklar da bu hakkin
yeni sahibine devredilebilir veya devredilemeyebilir.

5.10.1.3 Bu belgeler, hakkin devrine iliskin sinirlamalar igerebilecegi gibi hakkin devredilmesi halinde
uygulanacak degerleme esasma iliskin hiikiimler de icerebilir. Ornegin, bu belgeler devredilecek olan hakkin,
devredilecek olan bu hak bir azinlik hakkini temsil ediyor olsa bile ihrag edilmis hisse sermayesinin tamaminin
degerinin belli bir oraninin degerlendirilmesini sart koyabilir. Her durumda, degerlemeye konu olan hak
iizerindeki menfaatler ve diger hak siniflariyla iliskili menfaatler, degerlemenin baslangicinda goéz oniinde
bulundurulmalidir.

5.10.2 Sirketin ozelligi ve Sirketin gecmisi. Deger, gelecekte sahip olunacak miilkiyetten elde edilecek
kazanclarda yattigindan, sirketin gelecekteki beklentilerine rehberlik etmesi agisindan gecmis donem bilgileri
degerlidir.

5.10.3 Siyasi goriiniim ve hiikiimet politikalar1 da dahil olmak tizere degerleme konusu sirketi etkileyebilecek

ekonomik goriiniim. Ddviz kurlari, enflasyon ve faiz oranlar gibi faktorler, ekonominin farkli sektorlerinde
faaliyetlerini siirdiirmekte olan sirketleri degisik sekillerde etkileyebilirler.
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5.10.4 Degerleme konusu sirketi etkileyebilecek nitelikte olan belirli bir sektoriin goriiniimii ve icinde
bulundugu durum.

5.10.5 Sirketin aktifleri, pasifleri ve 6zsermayesi ile finansal durumu.
5.10.6 Sirketin gelirleri ve temettii 6deyebilme kapasitesi.
5.10.7 Sirketin maddi olmayan varhklara sahip olup olmamasi,

5.10.7.1 Maddi olmayan deger, patentler, ticari markalar, telif haklari, markalar, know-how, veri tabanlar1 vb.
nitelikteki tanimlanabilir maddi olmayan varliklarin biinyesinde yer alabilir.

5.10.7.2 Maddi olmayan deger ayrica genelde “serefiye” olarak nitelendirilen ayristirilamayacak konumdaki
varliklarda da olabilir. Serefiye degeri, bu baglamda muhasebe uygulamalarinda mevcut bulunan serefiye ile
benzer bir anlama sahiptir, ¢linkii her ikisinde de (muhasebedeki tarihi maliyet) kalinti deger hesaba
katilmaktadir.

5.10.7.3 Eger sirketin maddi olmayan varliklar1 varsa Degerleme Uzmani, bu tanimlanabilir nitelikteki maddi
olmayan varliklart ayr1 bir sekilde degerlendirilmis olsun ya da olmasin, maddi olmayan varliklar degerinin
tamamen yansitilmasini saglamalidir.

5.10.8 Degerleme konusu sirketin miilkiyet haklarinda daha once gerceklestirilmis islemler.
5.10.9 Degerlendirilecek miilkiyet hakkinin géreceli biiyiikliigii

5.10.9.1 Miilkiyet haklarinin boyutundaki farkhliklardan kaynaklanan farkh kontrol seviyeleri veya
kontrolsiizliik durumlar1 mevcuttur. Bazi durumlarda etkin kontrol, oy kullanma hakkinin %50’sinden azina
sahip olunsa bile temin edilebilmektedir. Eger bir kisi, oy kullanma haklarinin %50°sinden fazlasina sahipse ve
isletmenin de kontrolii bu kisinin elindeyse, sirketin tasfiyesi i¢in (yani, sirket sona erdirilmeden 6nce her seyin
belli bir diizene sokulmasi i¢in) %50°den fazla oya gerek duyulmasini ve tiim sahiplerin onay verdigi bir
oylamanin yapilmasini zorunlu kilacak muhtelif sinirlayici iglemler olabilir.

5.10.9.2 Degerleme Uzmanmin, sirketin bulundugu iilkenin yasalarindan kaynaklanan yasal smirlamalar ve
durumlardan haberdar olmasi1 énemlidir.

5.10.10 Diger piyasa verileri, ornegin alternatif yatirimlarin getiri oranlari, kontrol avantajlari, likidite
eksikliginin dezavantajlari, vb.

5.10.11 Halka acik olan hisselerin veya ortakhk haklarinin piyasa fiyatlari, sirket haklarinin edinimi icin
O0denen bedeller ya da aym veya benzer faaliyet alanlarinda faaliyetlerini siirdiiren isletmeler.

5.10.11.1 Genelde, 6zellikle de alim islemlerinde, yeterli bilginin temini gii¢ hatta imkansizdir. Her ne kadar
fiili islem fiyat1 biliniyor olsa da Degerleme Uzmani, satici tarafindan hangi garantilerin ve tazminatlarin
verilmis oldugunu, karsilikli hangi sartlarin kosuldugunu, alim 6ncesinde sirketten nakit ¢ikigi olup olmadigini
veya bagka bir varligin almip almmadigini veya islem iizerindeki vergilendirme etkisinin ne oldugunu
bilemeyebilir.

5.10.11.2 Karsilastirilabilir nitelikteki veriler her zaman dikkatli bir sekilde kullanilmalidir ve zorunlu
olarak da ¢esitli ayarlamalarin yapilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Halka agik piyasalarda gergeklesen islemleri
yansitan piyasa fiyatlar1 kullanilirken, Degerleme Uzmani bu piyasa fiyatlarinin, kiigiik yatirimeilarin elindeki
varliklarin konu oldugu islemlerin olusturdugu fiyatlar1 yansittigini unutmamalidir. Bir sirketin tamaminin
edinimi i¢in ddenen bedel, sirketin %100’inii temsil etmektedir. Farkli kontrol seviyelerinden kaynaklanan
farkliliklar i¢in ayarlamalar yapilmasi gerekir.

5.10.12 Degerleme Uzmaninin ilgili olacagina inandig: diger her tiir bilgi.

5.11 Finansal tablolarin kullanilmasi
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5.11.1 Finansal analiz ve ayarlamanin ii¢ hedefi vardir:

5.11.1.1 Sirketin operasyonlarinda var olan riski ve gelecekteki performans olasihiklarimi degerlemek
amaciyla zamanla olusan egilimler de dahil olmak iizere gelir tablosu ve bilancoda mevcut olan iliskileri
anlama

5.11.1.2 Risk ve de@er parametrelerini belirlemek amaciyla benzer sirketlerle yapilan karsilastirma

5.11.1.3 Sirketin ekonomik 6zelliklerini ve beklentilerini tahmin etmek icin ge¢misteki finansal tablolarin
diizeltilmesi

5.12Bir sirketin sahip oldugu belli bir hakkin ekonomik o6zelliklerini ve bu sirket hakkindaki riski
anlamaya yardimci olmasi agisindan finansal tablolar, 1) para, 2) yiizde (gelir tablosundaki kalemlerin
satislara orami ve bilancodaki kalemlerin toplam aktiflere orani) ve 3) finansal oranlar acisindan analiz
edilmelidir.

5.12.1 Finansal tablolarda belirtildigi sekilde parasal deger acisindan analiz, belirli bir zaman zarfinda bir
sirket hakkindaki gelir ve gider hesaplar arasindaki trendleri ve iligkileri tespit etmek amaciyla kullanilmaktadir.
Bu trendler ve iliskiler, sirketin gelir akisin1 saglamasini temin etmek amaciyla gerekli olan sermaye ile birlikte
gelecekteki tahmini gelir akigini degerlemek i¢in kullanilir.

5.12.2 Yiizde agisindan analiz, gelir tablosundaki hesaplar1 toplam gelirler ile bilancodaki hesaplar1 da
toplam aktifler ile karsilastirmaktir. Yiizde analizi, iligkilerdeki, yani degerlemesi yapilan sirketin zaman i¢indeki
gelir ve gider kalemleri arasindaki veya bilanco tutarlar1 arasindaki iliskilerdeki egilimleri ve benzer sirketlerdeki
egilimleri karsilagtirmak igin kullanilir.

5.12.3 Finansal oranlar acisindan analiz, degerleme konusunu olusturan sirketin goreceli riskini benzer
nitelikteki sirketlerle kargilagtirmak amaciyla kullanilir.

5.13Bir sirketin Pazar Degeri tahmini icin hem gelir akisinin hem de bilangosunun ekonomik gercekligine
daha yakin bir tespitte bulunmak amaciyla sirketin finansal kayitlari iizerinde ortak diizeltmeler yapilr.

5.13.1 Finansal tablo diizeltmeleri, degerleme siireciyle ilgili olan ve bu degerleme siireci icin énemli
olan raporlanmis finansal bilgiler iizerinde yapilmahdir. Diizeltmeler, asagidaki nedenlerden dolay:
uygun olabilir:

5.13.1.1 Siirdiiriilen faaliyetlerin gelecegine iliskin beklentileri dogru yansitmaya yoénelik olarak gelir-
gider dengesini diizeltmek

5.13.1.2 Degerleme konusu sirketin finansal verilerini yansitmak ve tutarh bir sekilde karsilastirilmasina
yonelik yardimei olmak

5.13.1.3 Raporlanan degerleri Pazar Degerleri olarak diizeltmek
5.13.1.4 Faaliyet dis1 aktifler ve yiikiimliiliikler ile diger ilgili gelir ve giderler i¢in diizeltme yapmak
5.13.1.5 Ekonomi dis1 gelir ve giderler icin diizeltme yapmak

5.13.2  Bir diizeltmenin uygun olup olmadigl, degerlemesi yapilan miilkiyet hakkinin sahibinin kontrol
derecesine bagh olabilir. Bir miilkiyet hakkiin %100’ine sahip olma da dahil olmak iizere kontrol giicii
bulunan haklar i¢in yapilan bir¢ok diizeltme, bu hakkin sahibi anilan diizeltmeleri yapabilecek giicii elinde
tutuyorsa uygun olabilmektedir. Sahiplerinin birgok unsuru degistirebilme yetkisinin olmadig1 azinlik haklarnin
degerlemesinde ise Degerleme Uzmani, potansiyel diizeltmeleri gz 6niinde bulundururken gergegi yansitmak
icin dikkatli davranmalidir. Sikca karsilasilan diizeltmeler sunlardir:

5.13.2.1 Tekrarlanmayan olaylarin gelir tablosu iizerindeki etkisi ile, eger varsa bilanco iizerindeki
etkisinin giderilmesi. Bu olaylar muhtemelen tekrarlanmayacagindan hakki satin alan kisi de muhtemelen bu
olaylara maruz kalmayacaktir ve bu olaylar da gelir akisinda yer almayacaktir. Vergilerde de diizeltme yapilmasi
gerekebilir. Bu tiir diizeltmelerin genelde hem ¢ogunluk hem de azinlik haklarinin degerlemesinde kullanilmast
uygundur. Tekrarlanmayan olaylara drnek olarak:
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5.13.2.1.1 Grevler, eger olagan distysa

5.13.2.1.2 Yeni tesisin ¢alistirtlmaya baslanmasi
5.13.2.1.3 Sel, hortum, vb. meteorolojik olaylar
gosterilebilir.

5.13.2.2 Tekrarlanmayan kalemlerin olusumu son yillarda artis gosteriyorsa ancak her y1l, farkh olaylarin
bir sonucu olarak ortaya cikiyorlarsa Degerleme Uzmani, tekrarlanmayan olaylar i¢in diizeltme yaparken ¢ok
dikkatli olmalidir. Bircok sirketin her yil tekrarlanmayan olaylar1 olmaktadir ve Degerleme Uzmani, bu gibi
masraflar i¢in sarta bagli hitkiimler belirlemelidir.

5.13.2.3 Kontrolii elinde bulunduran bir hissedarin hakkinin degerlemesinde faaliyet dis1 kalemlerin etkisinin
bilango ve gelir tablosundan kaldirilmasi. Azinlik konumundaki hissedarin hakki degerlendirilirken bu
diizeltmeler uygun olmayabilir. Eger faaliyet disi1 kalemler, bilangoda yer almaktaysa bu kalemler bilangodan
¢ikartilmali ve faaliyetlerini slirdiirmekte olan sirketten ayri olarak degerlendirilmelidir. Faaliyet dis1 kalemler,
Pazar Degeri lizerinden degerlendirilmelidir. Vergi diizeltmelerine de gerek duyulabilir. Satis maliyetleri de
ayrica hesaba katilmalidir. Gelir tablosunda yapilan diizeltmeler, vergi etkileri de dahil olmak iizere faaliyet dis1
kalemlerden kaynaklanan gelir ve giderlerin ¢ikartilmasi da dahil olmalidir. Faaliyet dis1 kalemlere ve bunlarla
ilgili diizeltmelere 6rnek olarak asagidaki diizeltmeler gosterilebilir.

5.13.2.3.1 Intiyac fazlasi personel. Ucret giderleri ve iicretlere iliskin vergilerin cikarilmasi ve gelir
vergilerinin diizeltilmesi. Degerleme Uzmani, erisilebilir bir kar rakamina erismeye calisirken ihtiya¢ fazlasi
personel vb. diizeltmeler yaparken dikkatli davranmalidir. Degerleme Uzmani, sirketi satin alan kisinin veya
adina hareket etmekte oldugu kisinin gerekli degisiklikleri yapacak kontrol yetkisine sahip oldugundan ve
gerekli olmayan personelden kurtulmayi amacgladigindan emin olmadigi siirece bu masraflar kardan tekrar
indirildiginde sirketin gereginden fazla degerlendirilmis olmasi riski bulunmaktadir.

5.13.2.3.2 intiya¢ dis1 varhklar (6regin, ucak). Bilangodan ihtiyac dis1 varliklara iliskin her tiir aktif ve
pasif kalemlerin ¢ikartilmasi (Sirket, degerlemesi yapildiktan sonra ihtiya¢ dis1 varligin/varliklarin degeri, eger
varsa vergiler de dahil olmak iizere elden ¢ikartma maliyetleri diisiildiikten sonra kalan net tutar, takdir edilen
sirket degerine eklenecektir). Destek masraflar1 (ugak s6z konusu ise yakit, personel, hangar, vergiler, bakim vb.)
ile gelirler (kiralama veya kiralik ucus gelirleri) de dahil olmak iizere ihtiya¢ dis1 olan varligin gelir tablosu
tizerindeki etkilerinin de giderilmesi gerekir.

5.13.2.3.3 ihtiya¢ fazlasi varhklar (ihtiyag fazlasi ya da sirket ihtiyaglar1 igin gerekli olmayan)
Degerleme Raporu’nda faaliyet dis1 kalemler gibi degerlendirilmelidir. Bu ihtiyag fazlasi varliklara 6rnek olarak;
kullanilmayan ruhsatlar, imtiyazlar, telif haklar1 ve patentler; arazi yatirimlari, kiralik binalar ve ekipman fazlasi;
diger sirketlere yapilan yatirimlar; pazarlanabilir bir menkul kiymetler portfoyii ve gereginden fazla nakit veya
vadeli mevduat verilebilir. Ihtiyag fazlasi varliklarin elde edilebilir net degeri (gelir vergisi ve satis maliyetleri
diisiildiikten sonra) 6zellikle belirlenmis tahmin déneminin ilk yilinda net faaliyet nakit akigina ilave edilmelidir.

5.13.2.4 Amortismanin, raporlanmis finansal tablolarda vergi veya muhasebe amortismanina uygun olarak
gosterilen amortismandan ziyade benzer nitelikteki sirketlerde kullanilan amortisman ile daha dogru bir sekilde
karsilasgtirilabileceginden bu ydonde bir diizeltilme yapilmasi gerekebilir. Ayrica vergisel diizeltmelerin de
yapilmasi gerekebilir.

5.13.2.5 Stok hesaplariin, degerleme konusu sirketten farkli bir esasa gore tutulmakta olan benzer nitelikteki
sirketlerle daha dogru bir sekilde karsilastirilmast veya iginde bulunulan ger¢ek ekonomik durumu daha dogru
bir sekilde yansitmasi i¢in diizeltilmesi gerekebilir. Stok diizeltmelerinin, gelir tablosu ve bilango goz dniinde
bulundurulurken farkli olabilme ihtimali vardir. Ornegin, ilk giren ilk ¢ikar yontemi (elde edilen ilk stok
malzemesinin ilk satilan olacagi varsayimiyla stok maliyetlerini belirleme yontemi) Pazar Degeri esasli bir
bilango olustururken stokun degerini en dogru sekilde temsil eden bir yontem olabilir. Ancak, gelir tablosu
incelenirken son giren ilk ¢ikar yontemi (en son elde edilen stok malzemesinin ilk satilan olacagi varsayimiyla
stok maliyetlerini belirleme yontemi) de enflasyon veya deflasyon yasanan ortamlarda gelir seviyesini en dogru
sekilde gosteren yontem olabilir. Ayrica vergisel diizeltmelerin de yapilmasi gerekebilir.

5.13.2.6 Mal sahiplerine yoénelik tazminatin da iscilerin harcadiklar1 ig giiclinii yerine koymak i¢in
katlanacaklar1 piyasa maliyetini yansitacak sekilde diizeltilmesi gerekebilir. ihtiyag fazlasi personelin kidem
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tazminatinin goéz Oniine almmast gerekebilir. Vergi diizeltmelerinin yapilmasi gerekebilir. Hizmet
sozlesmelerinin kidemli personelin sozlesmelerinin feshedilme bedeli (sdzlesmede yazan degeri asabilecek
tutar) nedeniyle dikkatli bir sekilde incelenmesi gerekebilir.

5.13.2.7 Kiralanmis, kiraya verilmis veya ilgili taraflarla bir baska sekilde s6zlesme yapilmis kalemlerin
maliyetinin Pazar Degeri 6demelerini yansitacak sekilde diizeltilmesi gerekebilir. Ayrica vergisel diizeltmelerin
de yapilmasi gerekebilir.

5.13.3 Sirketin tamaminin degerlendirilmesi baglaminda yapilacak bazi diizeltmeler o kurumdaki
kontrol sahibi olmayan bir hakkin degerlendirilmesi baglaminda yapilamayabilir, ¢iinkii kontrol yetkisi
olmayan bir hakkin bu diizeltmeleri yapabilme yetkisi de olmayacaktir.

5.13.4  Finansal tablo diizeltmeleri, Degerleme Uzmanina bir degerleme sonucuna erismesinde yardimei
olma amaciyla yapilmaktadir. Eger Degerleme Uzmani, alict veya saticiya teklif edilen bir islem ile ilgili bir
danismanlik hizmeti veriyorsa, bu diizeltmelerin miisteri tarafindan anlasilmasi gerekmektedir. Ornegin, teklifte
bulunan alici, diizeltmeler sonrasinda ortaya ¢ikan degerin 6denmesi gereken azami tutar olabilecegini bilmesi
gerekir. Eger alici, finansal veya operasyonel iyilestirmelerin yapilabilecegine inanmiyorsa daha diisiik bir fiyat
uygun olacaktir.

5.13.5 Yapilan diizeltmeler, eksiksiz bir sekilde aciklanmal ve desteklenmelidir. Degerleme Uzmani,
geemisteki kayitlarda diizeltmeler yaparken ¢ok dikkatli olmalidir. Bu tiir diizeltmelerin, miisteriyle birlikte her
yonden goriisiilerek yapilmasi gerekir. Degerleme Uzmani, diizeltmeleri sadece bu diizeltmelerin gecerliligini
desteklemek amacryla sirkette yeterli erisimi varsa yapmalidir.

5.14Sirket Degerlemesi yaklasimlari
5.14.1  Sirket Degerlemesinde pazar yaklasimi

5.14.1.1 Pazar yaklasimi, degerleme konusu sirketi, piyasada satilmis benzer nitelikteki sirketlerle, sirket
miilkiyet haklariyla ve menkul kiymetlerle karsilastirmaktadir.

5.14.1.2 Pazar yaklasiminda kullanilan veri kaynaklar: arasinda en sik kullanilan ii¢ii, benzer nitelikteki
sirketlerin miilkiyet haklarimin alimip satildig: halka acik hisse senedi piyasalari, sirketlerin blok satisinin
yapildig1 piyasalar ve degerleme konusu sirketin miilkiyetine yonelik daha onceden gerceklestirilmis
islemlerdir.

5.14.1.3 Pazar yaklasiminda, benzer nitelikteki sirketlerle yapilan karsilastirmalarin makul bir esasi
olmahdir. Bu benzer nitelikteki sirketler, degerleme konusu sirket ile ayni sektérde veya ayni ekonomik
degiskenlere bagli olan bir sektérde olmalidir. Bu karsilagtirma anlamli bir sekilde gergeklestirilmeli ve yaniltict
olmamalidir. Karsilagtirma i¢in makul bir esasin kullanilip kullanilmadiginin belirlenmesinde géz 6niine alinan
faktorler sunlardir:

5.14.1.3.1 Nicel ve nitel sirket 6zellikleri agisindan degerleme konusu sirket ile benzerlik.

5.14.1.3.2 Benzer sirketin verilerinin tutar1 ve dogrulanabilirligi

5.14.1.3.3 Benzer sirketin fiyatinin, taraflarin birbirini tanimadan gergeklestirdikleri bir iglemi yansitip
yansitmadig1

5.14.1.3.3.1 Degerlemenin  bagimsizligini  ve giivenilirligini tesis etmek icin benzer sirketlerde

derinlemesine ve tarafsiz bir arastirma yapilmalidir. Bu aragtirmada benzer sirketlerin se¢imi i¢in kullanilan basit
ve objektif kriterler yer almalidir.

5.14.1.3.3.2 Benzer sirketler ile degerleme konusu sirket arasindaki nitel ve nicel farkliliklar ile
benzerliklerin karsilastirmali analizi yapilmalidir.

5.14.1.4 Halka acgik borsa sirketlerini veya sirket ahhmlarim analiz etmek suretiyle Degerleme Uzmani,

genelde fiyatlarin cesitli gelir veya net varhk degerlerine bdliinmesiyle olusan degerleme oranlarim
hesaplamaktadir. Bu oranlar hesaplanirken ve secilirken 6zen gosterilmelidir.
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5.14.14.1 Bu oran, sirketin degeri hakkinda anlamli bilgiler saglamalidir.

5.14.1.4.2 Bu oran1 hesaplamak i¢in kullanilan benzer nitelikteki sirketlere iliskin veriler dogru olmalidir.
5.14.1.4.3 Oranlarin hesaplamalari dogru olmalidir.
5.14.1.4.4 Eger veriler ortalama olarak alinirsa, géz dniinde bulundurulan siire ve ortalama alma yontemi

uygun olmaldir.

5.14.1.4.5 Tiim hesaplamalar, hem benzer nitelikteki sirketler hem de degerleme konusu sirket i¢in ayn
sekilde gergeklestirilmelidir.

5.14.1.4.6 Oranda kullanilan fiyat verileri, degerleme tarihi itibariyle gecerli olmalidir.

5.14.1.4.7 Uygun olan yerlerde benzer nitelikteki sirketleri ve degerleme konusunu olusturan sirketleri
daha karsilagtirilabilir kilmak i¢in ayarlamalara ihtiya¢ duyulabilir.

5.14.1.4.8 Olagandis, tekrarlanmayan veya faaliyet dis1 kalemler igin diizeltmeler yapilmasi gerekebilir.

5.14.1.4.9 Secilen oranlar, benzer nitelikteki sirketlerin ve degerleme konusu sirketlerin riskleri ve
beklentilerindeki farkliliklar ele alindiginda uygun nitelikte olmalidir.

5.14.1.4.10 Degerleme konusu sirkette birden fazla degerleme katsayist segilip uygulanabileceginden
bir¢ok deger gostergesi ortaya ¢ikabilir.

5.14.1.4.11 Degerleme konusu miilkiyet hakkindaki farkliliklar ile benzer nitelikteki sirketlerde yer alan
kontrol yetkisi veya kontrol yetkisi eksikligi ile ilgili veya pazarlanabilirlik veya pazarlanabilirlik eksikligi ile
ilgili diizeltmeler uygun goriilmesi halinde gerektigi sekilde yapilmalidir.

5.14.1.5 Degerleme hakkinda bilgi vermesi icin degerleme konusu sirkette daha once gerceklestirilmis
islemler kullanildiginda, gecen zaman icerisinde degisen ekonomik sartlara gore, sektorde ve sirkette
meydana gelen gelismeleri yansitacak sekilde diizeltmeler yapilmasi gerekebilir.

5.14.1.6 Bir sirketin, sirket miilkiyet hakkinin veya menkul kiymetin degerlendirilmesinde ge¢cmis tecriibelere
dayali degerleme uygulamalar1 veya bazi pratik uygulamalar da yararli olabilir. Ancak, bu tiir kurallarin
kullanimiyla elde edilen deger gostergelerine, bu gostergelere alicilar ve saticilarin 6zel bir dnem verdigi
kanitlanmadikga fazla agirlik verilmemelidir.

5.14.2 Sirket Degerlemesinde gelir indirgeme yaklasimi

5.14.2.1 Gelir indirgeme yaklaginu, bir sirketin, sirket miilkiyeti hakkinin veya menkul kiymetin degerini,
gelecekteki kazanclarin bugiinkii degerini hesaplayarak takdir eder. En sik bagvurulan iki gelir yaklagimi
yontemi, gelir indirgeme ve indirgenmis nakit akigi analizi ya da temettii yontemidir.

5.14.2.1.1 Gelirin (dogrudan) indirgenmesinde bir temsili gelir seviyesi, geliri degere doniistiirmek
amaciyla bir indirgeme oranina béliiniir veya bir gelir carpaniyla carpilir. Teoride gelir, birgok farkli gelir
ve nakit akig1 tanimi seklinde olabilir. Uygulamada ise dlgiilen gelir genelde ya vergi dncesi gelirdir ya da vergi
sonrasi gelirdir. Indirgeme oran1 kullanilan gelir tanim1 i¢in uygun olmalidir.

5.14.2.1.2 Indirgenmis Nakit Akist analizi ve/veya temettii yonteminde nakit akimlar, gelecekteki her
bir déonem i¢in ayr1 ayr1 tahmin edilir. Bu akimlar daha sonra simdiki deger teknikleri kullamlarak bir
iskonto oranmnin uygulanmasiyla degere déniistiiriiliir. Bircok nakit akisi tanimi kullanilabilir. Uygulamada
genellikle, net nakit akis1 (hissedarlara dagitilabilecek nakit akisi) veya gerceklesen temettiiler (6zellikle azinlik
konumundaki hissedarlarin durumunda) kullanilmaktadir. iskonto orani, kullanilan nakit akis1 tanimi igin uygun
olmalidir.

5.14.2.1.3 indirgeme oranlan ile iskonto oranlari, pazardan elde edilen oranlar olup bir fiyat

carpamyla (halka acik borsa sirketleri veya islemlerin verilerinden elde edilen) veya bir faiz oramyla
(alternatif yatirim verilerinden elde edilen) ifade edilir.
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5.14.2.2 Beklenen gelir veya kazanclar, kazanclarin beklenen biiyiimesini ve zamanlamasim, bu
kazanclarin akisiyla ilgili riskleri ve paranin zaman acisindan degerini goz oniine alan hesaplamalar
kullanilarak degere doniistiiriiliir.

5.14.2.2.1 Beklenen gelir veya kazanclar, sirketin sermaye yapisi ve gecmisteki performansi ile
sirketin gelecekte beklenen goriiniimii ve sektorel ve ekonomik faktorler goz oniinde bulundurularak
tahmin edilmelidir.

5.14.2.2.2 Gelir yaklagimi, geliri belli bir degere doniistiirmek amaciyla indirgerken bir indirgeme
oraninin, nakit akisini indirgerken de bir iskonto oraninin kullanilmasini zorunlu kilmaktadir. Uygun olan
oran tahmin edilirken Degerleme Uzmaninin, faiz oranlarinin seviyesini, yatirimcilarin benzer nitelikteki
yatirimlardan bekledigi getiri oranlarini ve beklenen kazang akislarinda bulunan riski goz oniine almasi gerekir.

5.14.2.2.3 Iskonto kullanan indirgeme yaklasimlarinda beklenen biiyiime, gelecekteki kazang
akisinin tahmininde dikkate alinmahdir.

5.14.2.2.4 Iskonto kullanmayan indirgeme yaklagimlarinda ise beklenen biiyiime, indirgeme
oranina dahil edilir. Bu iliskinin formiilii, iskonto orani eksi uzun vadeli biiyiime orani esittir indirgeme
oranidir (R =Y - Aa, bu denklemde R, indirgeme orani; Y, iskonto veya getiri oran1 ve Aa da degerin yil
icindeki degisimidir).

5.14.2.2.5 Indirgeme oram veya iskonto oram, kullamlan beklenen kazanc tipleri ile tutarh
olmahdir. Ornegin, vergi dncesi kazanclar ile ilgili olarak vergi dncesi oranlar, gelir vergisi sonrasi net kazang
akislart ile gelir vergisi sonrasi net oranlar ve net nakit akigi kazanclari ile de net nakit akis oranlari
kullanilmalidar.

5.14.2.2.6 Tahmini gelir, nominal esaslar ile (cari fiyatlar) ifade edilirken nominal oranlar
kullamlmahdir ve tahmini gelir gercek esaslarla (denge fiyatlar) ifade edilirken de gercek oranlar
kullanilmahdir. Benzer sekilde beklenen uzun vadeli gelir biiyiime orani belgelendirilmeli ve nominal esaslar
veya gergek esaslar cinsinden de agik bir sekilde ifade edilmelidir.

5.14.3 Varhk Esash Sirket Degerlemesi yaklasimi

5.14.3.1 Sirket degerlemelerinde, varlik esasl yaklasim, Degerleme Uzmanlarimin farkh varhk tipleri icin
kullandiklar1 maliyet yaklasimi ile benzer niteliklere sahiptir.

5.14.3.2 Varlik esasl yaklagimin temeli, ikame prensibine dayalidir, yani bir varligin degeri, o varligi olusturan
parcalarin tamaminin yenilenmesi maliyetinden daha fazla olmayacaktir.

5.14.3.3 Varlik esasl yaklagimin uygulamasinda maliyet esasli bilango yerine, maddi olan ve olmayan tiim
varliklar ve bor¢lar Pazar Degeri veya uygun olan bir baska cari deger iizerinden hesaplanmis bir bilango
kullanilmaktadir. Burada vergilerin de goz Oniine alinmasi gerekebilir. Eger pazar veya tasfiye degerleri
uygulanirsa satis maliyetleri ile diger giderlerin de goz Oniine alinmasi gerekebilir.

5.14.3.4 Varhk esash yaklagim, asagidakilerden birini veya daha fazlasim iceren sirketlerde, kontrol
yetkisine sahip haklarin degerlendirilmesi sirasinda goz 6niinde bulundurulmahdir:

5.14.3.4.1 Bir gayrimenkul sirketi veya zirai faaliyette bulunan bir sirket gibi bir yatirnm veya
holding sirketi

5.14.3.4.2 Isletmenin siirekliligi varsayim disinda bir baska esasa dayal olarak degerlemesi yapilan
bir sirket

5.14.3.5 Varhk esash yaklasim, saticilar ve alicilar tarafindan rutin bir sekilde kullamlmadig: siirece,
isletmenin siirekliligi varsayimi altinda degerlemesi yapilan sirketler ile ilgili degerleme gorevlerinde
kullanilan tek yaklasim olmamalidir. Bu gibi durumlarda Degerleme Uzmani, bu yaklasima iligkin se¢imini
desteklemelidir.
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5.14.3.6 Faaliyetlerine devam etmekte olan bir sirketin degerlemesinde, isletmenin siireklilidi varsayimi
kullamilmiyorsa, varhiklar Pazar Degeri esasina gore veya uygun goriiliirse, piyasada kalma siiresine gore
daha kisa bir zaman arahg dahilinde degerlendirilmelidir. Varliklarin satis1 veya sirketin tasfiyesi ile iligkili
tiim maliyetlerin de bu tiir degerlemelerde hesaba katilmasi gerekmektedir. Bu gibi durumlarda basta serefiye
gibi maddi olmayan varliklar degerlerini yitirebilmekle birlikte diger varliklardan patentler, tescilli markalar
veya markalar degerlerini siirdiirebilirler.

5.14.3.7 Eger bir holding sirketi, sadece varliklarin1 muhafaza edip bunlardan yatirnm geliri temin
ediyorsa, bu durumda her bir varlik icin Pazar Degerinin esas alinmasi gerekir.

5.14.3.8 Eger bir yatirnm holding sirketinin degerlemesi s6z konusu ise, menkul kiymetler (hem kote
edilmis, hem de kote edilmemis), hakkin nakde cevrilmesi ve hakkin biiyiikliigii 6nemli olabilir ve teklif
edilen fiyattan farkh bir fiyata yol acabilir.

5.15Uzlasma siirecleri

5.15.1 Nihai degere ulasirken,

5.15.1.1 Degerin tanimu;

5.15.1.2 Degerlemenin amaci ve kullanim alany;

5.15.1.3 Degerleme gorevi kapsaminda degerleme tarihi itibariyle gerekli olabilecek tiim ilgili bilgiler

esas alinacaktir.

5.15.2 Nihai de@er aym zamanda, kullanilan de@erleme yaklasimlar1 cercevesinde ortaya c¢ikan deger
tahminlerini de esas alacaktir.

5.15.2.1 Uygun yaklasimlarin, ydntemlerin ve prosediirlerin se¢imi ve kullanilmasi, Degerleme Uzmaninin
takdirine baglidir.

5.15.2.2 Degerleme Uzmani, degerleme siirecinin uygulanmasi sirasinda ortaya ¢ikan deger tahminlerinden her
birine verilecek goreceli agirligi tespit ederken kanaatlerine bagvurmalidir. Degerleme Uzmani, mutabik kalinan
nihai degere ulasirken kullanmis oldugu degerleme yaklasimlarinin ve bunlarm agirliklandirilmasina iliskin
olarak gerekli mantiki gerekce ve kanitlari sunmalidir.

6.0 Yiiriirliik Tarihi

6.1 Bu Uluslararasi Degerleme Kilavuz Notu, 31 Ocak 2005 tarihinde yiiriirlii§e girmistir.
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Uluslararasi Degerleme Kilavuz Notu, No.7
Tehlikeli ve Zehirli Maddelerin Degerlemelerde Dikkate Alinmasi
1.0 Giris

1.1 Bu Kilavuz Notu’nun (KN) amaci, bazi tehlikeli veya zehirli maddelerin miilk degerlerini etkileyebilecegi
durumlarda degerleme yapan Degerleme Uzmanlarina yardimci olmaktir.

1.2 Tehlikeli ve zehirli maddeler, Degerleme Uzmanlarn tarafindan 6zel olarak géz oniine alinmasi gereken bir
dizi olas1 ¢evresel faktor arasinda yer almaktadir. Bu Kilavuz Notu, sadece tehlikeli ve zehirli maddelerin goz
ontine almmasi ile smirlandirilmstir, ¢linkii degerlemelerde karsilasilan diger cevresel faktorlerin genelde ilgili
yasalar da dahil olmak tizere bilimsel ve iligkili teknik sorunlarla ¢ok fazla bir bag1 yoktur.

1.3 Bu Kilavuz Notu, miilk degerlerini etkileyebilecek tehlikeli ve zehirli maddelerin mevcut oldugu
durumlarda degerlemeleri hazirlarken Degerleme Uzmanlarina yol gosterecek genel kavramlari, ilkeleri ve
siirlamalari belirtmektedir. Ayrica, muhasebeciler, yasal diizenleme mercileri ve diger degerleme hizmetleri
kullanicilar tarafindan bilinmesi gereken kavramlar da incelemektedir.

1.4 Degerleme Uzmanlarinin tehlikeli veya zehirli maddeler ile iliskili riskleri degerlendirirken yasal, bilimsel
veya diger teknik alanlara yonelik genelde 6zel bir yetkinligi bulunmamaktadir. Bu tiir risklerin miilk
degerlemelerindeki pazar etkilerini gbz Oniine alirken Degerleme Uzmanlari, genelde diger uzmanlarin
tavsiyelerine gore hareket etmektedirler. UDSK Davranig Kurallari, paragraf 5.2 ve 6.6.’da belirtildigi lizere
diger uzmanlarin tavsiyelerine de 6zel bir 6nem verilmeli ve bu tavsiyeler, Degerleme Raporu’nda belirtilen
miilk baglaminda agiklanip ele alinmalidir.

1.5 Bu Kilavuz Notu’nun uygulanmasinin temelini Degerleme Uzmaninin pazar esasli degerlemelere,
tarafsizliga ve ilgili hususlarin eksiksiz olarak agiklamasina baghlig1 olusturmaktadir. Benzer sekilde Degerleme
Uzmanlari, miisteriler ve digerlerinin makul bir sekilde anlayabilecegi Degerleme Raporlari yazmakla da
yiikiimlidiir. Bu nedenle agiklik ve eksiksiz agiklama yiikiimliiliigii, 6zellikle bilimsel, teknik ve yasal hususlar
ile ilgili oldugunda olduk¢a 6nem kazanmaktadir.

1.6 Bu Kilavuz Notu ayrica Pazar Degeri’nin uygulanma imkani bulunmayan 6zel miilklerin degerlemesinde ve
diger durumlarda, tehlikeli ve zehirli madde meselesinin dogru bir sekilde ele alinmasi ve agiklanmasi igin
gerekli hususlari da icermektedir.

2.0 Kapsam

2.1 Bu Kilavuz Notu, fabrika ve ekipmanlar da dahil olmak tizere tiim miilk degerlemelerine uygulanmaktadir.
Miilkiin Pazar Degeri’ni veya bir bagka tanimlanmis degeri etkileyebilecek veya var olduguna inanilan tehlikeli
veya zehirli maddeler gézlemlendiginde bu Kilavuz Notu’nun bazi 6zel hiikiimleri uygulanmalidir.

3.0 Tanmmmlar

3.1 Tehlikeli ve zehirli maddeler, bu Kilavuz Notu baglaminda var oluslar1 veya yakinda bulunmalar1 nedeniyle
canlilara zarar verme potansiyeli tasidiklar: igin miilkiin degerinde olumsuz etkisi olabilecek 6zel maddelerdir.
Bu maddeler, miilkte yapilacak iyilestirmelerden kaynaklanabilecegi gibi miilkiin bulundugu yerde de mevcut
olabilir veya arazinin iginde veya iizerinde de bulunabilir. Ayrica miilkiin bulundugu yerin disinda ancak
yakininda da olabilirler. Baz1 durumlarda havadan da kaynaklanmaktadirlar.

3.1.1  Bu Kilavuz Notu kapsami disinda daha genel bir kullamiminda ¢evresel faktorler, degerlemesi yapilan
miilkiin disinda bulunan ve miilkiin degeri iizerinde olumlu veya olumsuz etkisi olabilecegi gibi higbir etkisi de
olmayabilen etkiler olarak smiflandirilmaktadir. Tehlikeli veya zehirli maddeler, degerlemesi yapilan miilkiin
bulundugu yerde veya diginda bulunabilir.

3.2 Tehlikeli madde, bir degerlemede, degerlemesi yapilan miilkiin iginde, ¢evresinde ya da yakininda bulunan,

miilkiin Pazar Degeri izerinde olumsuz bir etki yaratabilecek yapisi, miktart ve biyolojik varligi olan herhangi
bir maddedir.
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3.3 Zehirli madde, gaz, sivi veya kati halde bulunan ve degerleme tarihinde i¢inde bulundugu sekil, miktar ve
konum itibariyle canlilara zarar verme etkisine sahip olan maddeleri ifade etmektedir. Zehirlilik, bu etkinin
derecesi veya miktarii agiklamaktadir.

4.0 Muhasebe Standartlariyla flgisi

4.1 Her ne kadar Pazar Degeri ile Makul Deger ifadeleri es anlamli olmasa da (bkz. Uluslararast Degerleme
Standartlar1 1 ve 2 [UDES 1 ve 2] ve Uluslararas1 Degerleme Uygulamasi 1 [UDU 1]) her bir deger tipi, ilgili
tanimlar1 gergevesindeki kosullar dahilinde pazarin gostermekte oldugu davranisi yansitmaktadir. Hangi deger
tipinde rapor edilmis olursa olsun degerlendirilen miilklerin degerleri, tehlikeli veya zehirli maddelerden
etkilenmigse bu hususta diizgiin bir agiklama yapilmast ve bu gibi durumlara yonelik miilk degerleme
prosediirlerinin uygulanmasi ve bu degerlemenin de raporlanmasi gerekir.

4.2 Bu Kilavuz Notu, ister tek basina ister topluca rapor edilmis olsunlar, miilk degerlerinin iizerinde tehlikeli
veya zehirli maddelerin olumsuz bir etkisinin bulunmasi halinde bu miilk degerlerinin kamuya agiklanmasina
iliskin tiim durumlar1 kapsamaktadir. Degerlemesi yapilan miilklere dair bu gibi hususlarin olas1 etkisine ek
olarak, onarim veya yenileme maliyetleri, bakim ve takip maliyetleri, ii¢lincii sahis veya yasal diizenleme
yiikiimliiliikleri ve benzeri tarzdaki diger hususlarin da mevcut olma olasilig1 yiiksektir. Bu nedenle, mali
tablolarin ve iligkili hesaplarin hazirlanmasi igin kullanilan degerlemelerin dogru bir sekilde agiklanmasi ve
isleme konulmasi ¢ok dnemlidir.

4.3 Bir varligin degerleme siirecinin olagan bir sekilde devam etmesi sirasinda Degerleme Uzmanina, UDU
1’de agiklandig: sekilde isletmenin yoneticileri tarafindan bir talimat iletilecektir. Miilk degeri lizerinde olumsuz
bir etkisi olabilecek herhangi bir tehlikeli veya zehirli maddenin isleme konulmasi ile ilgili olarak Degerleme
Uzmanina iletilmig olan her tiir 6zel talimat, UDU 1 ger¢evesinde, Degerleme Uzmani tarafindan Degerleme
Raporu’na dahil edilmesi gerecken 6nemli bir agiklama niteligindedir. Bu agiklamalarin yani sira Degerleme
Uzmaninin bu hususlarin degerleme siireci igerisinde nasil ele alindigina dair agiklamasi, kullanilan her tiir
varsayim ve, eger varsa, rapor edilen deger tizerindeki bu tiir hususlarin etkisi de raporda belirtilmelidir.

4.4 Her ne kadar tehlikeli veya zehirli maddelerin deger etkileri, pazardan bir Pazar Degeri gorevi gergevesinde
elde edilecek olsalar da bu tiir etkiler, Amortismana Tabi Tutulmus Yerine Koyma Maliyeti (AYKM) yonteminin
uygun olacagi bir miilkiin degerlenmesi sirasinda kolayca ayirt edilemeyebilir. AYKM ydntemini uygularken
UDU 1 ile uyumlulugu saglayabilmek i¢in Degerleme Uzmanlarinin bu Kilavuz Notu’nun ilkelerini miimkiin
oldugunca genis bir sekilde uygulamasi ve analizlerinin kapsami ile vardiklar1 sonuglarin esaslarini da eksiksiz
bir sekilde agiklamalar1 gerekecektir.

4.5 Deger diisiikliigii zararinin muhasebedeki tanimi, bir varligin kayitli tutarinm o varligin geri kazanilabilir
tutarint asan kismudir (IAS 36, paragraf 6). Bir miilkte mevcut olan tehlikeli veya zehirli maddelerin olumsuz
etkisi, miilkiin degerinin azalmasma neden olabilir. Bu tiir maddelerin mevcut oldugu durumlarda bir miilkte
meydana gelen deger diislikliigii, bu tiir maddelerin miilk degeri {izerindeki olumsuz etkisini de icerebilir (Bkz.
paragraf 5.4)

5.0 Kilavuz

5.1 Miilkiin degeri iizerinde olumsuz etkisi olabilecegi bilinen veya makul 6élciiller cercevesinde
kesfedilebilecek ¢evresel kosullarin mevcut oldugu durumlarda miilkiin degerlemesiyle iliskili hususlarda
bir miisteri veya potansiyel miisteriyle calisirken Degerleme Uzmani, bu durum ile ilgilenmek i¢in bilgisi,
deneyimi ve yetkinliginin kapsamini1 miisteriye aciklamaldir.

5.1.1  Eger Degerleme Uzmani ile potansiyel miisterinin bir ¢aligma hakkinda yaptig1 miizakereler sirasinda
cevresel etkenler biliniyorsa veya var oldugundan siiphe duyuluyorsa Degerleme Uzmani, kendisinin yetkinlik
ve agiklama yiikiimliilikklerinin miigteri tarafindan bilindiginden ve bu c¢alismay1 gerceklestirmesine yonelik bir
taahhiidliniin de bu yiikiimliiliikleri hi¢cbir durumda tehlikeye diisiirmeyeceginden emin olmalidir.

5.1.2  Eger bu cevresel etkenler, degerleme gorevinin baslamasinin ardindan kesfedilirse, Degerleme Uzmant,
miisterisine bu Kilavuz Notu’nda belirtilen bilgi, deneyim ve yetkinlik agiklamalarini sunmali ve ardindan tiim

diger UDES agiklama sartlarina uygun olarak hareket etmelidir.

5.2 Bircok cevresel durumun fiziksel, yasal, bilimsel ve dier teknik konulara iliskin tavsiyelerde
bulunulmasim gerektirecegi akilda tutularak bu tiir bir degerleme calismasinin hem miisteri hem de
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Degerleme Uzman tarafindan kabul edilebilir bulunmasi halinde Degerleme Uzmam, bu calismayi
eksiksiz bir sekilde tamamlamak icin gerekli tiim adimlar1 atmahdir. Bu adimlar arasinda uygun bir kisisel
calisma, bu tiir bir ¢alismay1 gerceklestirmek i¢in gerekli bilgiye, deneyime ve yetkinlige sahip bir baska
Degerleme Uzman ile isbirligi veya gerekli bilgiye, deneyime ve yetkinlige sahip baskalarmin profesyonel
yardiminin alinmasi da yer almaktadr.

5.3 Bir miilkiin degeri iizerinde olumsuz bir etkisi olabilecek herhangi bir tehlikeli veya zehirli maddenin
var oldugunun aciklanmasi, UDES 1, 2 ve 3’iin genel raporlama sartlarina tabidir. Ayrica, Degerleme
Uzmaninin bu etkenin degerleme calismasinda nasil ele ahindigim da agiklamasi gerekir. Eger calisma
cercevesinde bu miilk, bu tiir herhangi bir ¢evresel etken yokmus gibi degerlendirilmisse bu sinirlayici varsayima
iligkin tam bir aciklama yapilmalidir ve raporlama da yukarida belirtilen beyanatlara uygun olmalidir (Bkz.
paragraf 5.1 ve 5.2). Degerleme raporlarmmin sartlari, Davranis Kurallar1 ve UDES 3, Degerlemenin
Raporlanmasi boliimiinde belirtilmistir.

5.4 Eger bir miilkte hasar varsa, Degerleme Uzmani, miilkiin degerini bu hasar sanki giderilmis gibi
tahmin etmelidir. Miimkiin olan durumlarda Degerleme Uzmani, onarim maliyetini belirlemelidir, bunun
miimkiin olmadig1 hallerde ise Degerleme Uzmani, miilkte deger kaybi1 oldugu gercegini raporunda
aciklamahdir.

5.5 Bir miilk tehlikeli maddelerden etkilenmemis gibi degerlendirilmis olmakla birlikte bu tiir
maddelerin var oldugu biliniyor veya varhgindan siiphe duyuluyorsa Degerleme Raporu’nda bu
degerlemenin kapsamim a¢ik bir sekilde sinirlayan bir niteleme, uygun bir amag¢ beyani, dogru bir sekilde
nitelendirilmis sonuclar ve degerleme sonucunun bu sonu¢ ve aciklamalar olmaksizin kullanilmamasina
iliskin uyarilara yer verilmelidir.

5.6 Degerleme konusu miilk iizerindeki cevresel faktorlerin etkileriyle ilgili 6zel bilgileriyle katkida
bulunan diger Kkisilerin adlar1 ve sunduklari1 uzman yardiminin niteligi de Degerleme Raporu’nda
belirtilmelidir.

5.7 Miilkiin degeri iizerinde olumsuz bir etkisi olabilecek herhangi bir cevresel etken bilinmiyorsa
Degerleme Uzmani, rutin uygulamalarmin bir parcasi olarak, Degerleme Raporu’nda degerleme
calismasinin bu tiir etkenlerin degerleme tarihinde mevcut olmadig1 varsayimiyla yapildigim ancak bu tiir
etkenler mevcut olsa idi miilkiin degeri iizerinde olumsuz bir etkisinin olabilecegini ifade eden bir
simirlayici kosula yer vermelidir.

5.8 Tehlikeli ve zehirli maddelerin canlilar ve miilkler iizerindeki etkilerine yonelik olarak diinya capinda
gittikge artan bir endigse mevcuttur. Kisa zaman Once tespit edilmis bir¢ok potansiyel tehlike mevcut olup, yeni
ve ilave kesifler yapildikca bu sayiya yenilerinin eklenmesi oldukga biiyiik bir olasiliktir.

5.9 Bazi tehlikeli veya zehirli maddelerin miilk degerleri tizerinde olumsuz bir etkisi de olabilir. Ancak
Degerleme Uzmanlar1 normalde Pazar Degerleri ile ilgilendiklerinden Pazar Degeri ¢ahsmalarinda ele
alinan husus pazarin bu tiir maddelere olan reaksiyonudur. Zamanla, miilkiin degeri {izerinde olumsuz
herhangi bir etkisinin olmadigina inanilan maddelerin de bu tiir bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Aksi
sekilde, bir zamanlar 6nemli etkiye sahip olduguna inanilan maddelerin miilkiin degeri iizerinde aslinda ya ¢ok
az etkisi oldugu ya da hi¢ olmadig1 veya sadece belirli pazar kosullarinda bir etkisinin oldugu goriilmiistiir.

5.10Tehlikeli veya zehirli maddelerle iliskili fiziksel, yasal, bilimsel ve teknik hususlarin ele alinmasi
¢ogunlukla Degerleme Uzmaninin becerilerinin 6tesinde kalmaktadir. Ancak Degerleme Uzmaninin bu tiir
etkenlerin goz oniine alinmasindaki rolii, asagidaki durumlarin gerceklestirilmesi halinde kolaylasacaktir:

5.10.1 ister bir degerleme c¢aligmasinin 6ncesinde isterse de baslangicindan sonra tespit edilmis olsun c¢evresel
acidan hassas maddeler ile ilgili durumlarin bu Kilavuz Notu’na uygun olarak tespit edilip ele alinmasi;

5.10.2 6zel bir beceri, bilgi, deneyim ve egitime ihtiya¢ duyuldugunda profesyonel tavsiyelere ve
uzmanlarin yardimina basvurulmasi ve her bir yardimin Degerleme Raporu’nda belirtilip aciklanmasi;

5.10.3 tehlikeli veya zehirli maddelerin etkisine degerleme siirecinde 6zel bir 6nem verildiginde veya
alternatif olarak degerleme siirecine bu tiir maddelerin dahil edilmemesi durumunda kullamlan her tiir
varsayima, analizin amacina ve tammlanan degere iliskin varsayimlarin olasi etkilerine yonelik diizgiin ve
dogru bir aciklama yapilmasi;
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5.10.4 raporlarm ve icerdikleri deger tahminlerinin yamltici olmadiklarini ve sadece planlanan amaclari
dogrultusunda makul sartlar cercevesinde kullanilabileceklerinin temin edilmesi icin makul bir caba
gosterilmesi.

5.11Degerleme Uzmanlarindan bu Kilavuz Notu’na uygun bir sekilde hareket etmek igin gerekli olan bilinen
yontemleri ve teknikleri dogru bir sekilde uygulamalar1 beklenmektedir. Degerini olumsuz bir sekilde
etkilemekte olan bazi tehlikeli veya zehirli maddelere maruz kalmis bir miilkii degerlendirirken Degerleme
Uzmani, bu tiir deger kayiplarimi yeterli diizeyde yansitmak igin gerekli olan siirecleri uygulayacak ve diger
taraftan da deger {izerindeki etkilerini gereginden fazla ya da gereginden az tahmin etmemeye ¢alisacaktir. Pazar
Degeri’nin kullanildig1 bir calismada bu o6zel durum veya kosulun pazardaki etkisini yansitmak,
Degerleme Uzmaninin sorumlulugu altindadir.

5.12Degerleme Uzmanlari, tavsiyelerine gore hareket etmeleri gerekebilecek olan yasal, bilimsel ve diger teknik
uzmanlarin goriisleri arasinda dnemli farkliliklar olabilecegini unutmamali ve dikkatli davranmalidir. Tehlikeli
veya zehirli maddeler ile iligkili olabilecek temizleme, bakim veya takibin kapsamini tespit etmek amaciyla
uzmanlarin kullanacagi yontemlerde ve bu temizleme, bakim veya takip islemlerini ger¢eklestirmek i¢in gerekli
maliyetlerde 6nemli farkliliklar olabilir.

5.12.1 Degerleme calismalari, etkilenen miilkiin, tehlikeli veya zehirli maddelerin deger iizerindeki her tiir
etkisinin raporlanan degerden hari¢c tutulduguna dair bir varsayim cercevesinde degerlendirilmesini
gerektirebilir. Bu tiir ¢aligmalar, sonug olarak elde edilen degerlemenin yaniltici olmamasi, miisterinin bu
smirlayici varsayimdan haberdar edilmesi, bu sinirlayict varsayimi kabul etmesi ve Degerleme Raporu’nun bu
smirlamayi ve sinirlamanin sebeplerini agik bir sekilde belirtmesi kaydiyla kabul edilebilir.

5.12.2 Cevresel konular i¢in sik sik teknik sorunlar ortaya g¢iktigindan Degerleme Uzmanlar1 genelde gerek
dogrudan dogruya gerckse de miisterisi iizerinden tehlikeli veya zehirli maddelerin iligkili oldugu sorunlart
degerlendirmek amaciyla gerekli yetkinlige sahip kisilerden danigmanlik almakta ve bu kisilerin goriislerine
giivenmektedir. Degerleme Uzmanlari, bu tiir goriislere duyduklar: giivenin seviyesini ve niteligini de
aciklamahdirlar.

5.13Degerleme Uzmanlar1 ve degerleme hizmetlerinin kullanicilari, belirli bir tehlikeli veya zehirli maddenin
etkisinin, miilkler, yerlesim yerleri ve pazarlar arasinda Onemli farkliliklar gosterebileceginin farkinda
olmalidirlar. Olumsuz deger etkileri hi¢bir olumsuz etkinin olmamasindan yenileme veya onarim maliyetinden
daha fazla maliyete yol acabilecek olumsuz etkilere kadar degisiklik gdstermektedir. Bu tiir yiiksek derecede
olumsuz etkiler, 6rnegin miilkiin en verimli ve en iyi kullaniminin miilkiin i¢inde bulundugu kosullarin,
pazarlanabilirliginin veya bir baska sekilde yararliliginin degismesinden kaynaklanabilir. Her durumda, cevresel
faktoriin belli bir miilk iizerindeki etkisinin kendi pazar icinde arastirilmasi ve yansitilmasi, Degerleme
Uzmaninin gorevidir.

5.14Tipik bir degerleme g¢alismasinda Degerleme Uzmaninin, tehlikeli veya zehirli maddelerle veya miilkiin
degeri iizerinde olumsuz bir etkisi olabilecek diger ¢evresel etkenlerle ilgili herhangi bir yasal, bilimsel veya
teknik bulgu tespit edebilme becerisi olmayacaktir. Rapor edilen degerin itibart ve yararlilifi agisindan bu tiir
kosullarin ortaya cikmasi halinde s6z konusu kosullarin dogru ve diizgiin bir sekilde ele almip
raporlanmasi 6nemlidir.

5.14.1 Degerleme Uzmani, degerleme ¢calismasina konu olan bir miilkte tehlikeli veya zehirli bir maddenin
var oldugunu biliyorsa, bu Kilavuz Notu’nun tiim sartlarim yerine getirmelidir. Normalde, Degerleme
Uzmanmin goriglerine bagvuracagi herhangi bir teknik uzmanin miisteri veya bagkalar tarafindan
gorevlendirilmesi gerekecektir.

5.14.2 Degerleme Uzmanimin potansiyel olarak olumsuz bir etkiye sahip olabilecek bir tehlikeli veya
zehirli maddenin mevcut olduguna herhangi bir sebepten 6tiirii inanmasi durumundaysa, Degerleme
Uzmani, bu endisesi konusunda derhal miisteriyi bilgilendirecek ve miisteriden bu hususla ilgili sorunlar
coziimlemek icin gerekli adimlar1 atmasin isteyecektir. Bu endisesini gizli ve 6zel bir sekilde ele almakla
Degerleme Uzmany, ilgili miilkiin degerini etkileyebilecek bu bilgiyi gizli tutmus olacaktir.

5.15Degerleme Uzmanlariin tehlikeli veya zehirli maddeleri veya durumlar1 gzlemleme, yerlerini tespit etme
ve belirleme sorumluluklarina iligkin rehber bilgiler, zaman zaman farklilik gosterebilecegi gibi mevzuatlar
arasinda da degiskenlik gostermektedir. Genelde gevresel kosullarin niteligini, kapsamini ve fiziksel etkilerini
tespit etmek, Degerleme Uzmanlarinin hizmet kapsami disindadir.
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5.16 Tehlikeli veya zehirli maddeler ile ilgilenirken Degerleme Uzmam, tiim ilgili hususlar1 gizli bir
sekilde arastirmal ve boylece miilk ile ilgili herhangi bir zamansiz spekiilasyona yol acmamahdir.

5.17Tehlikeli veya zehirli maddelere iliskin hususlar hakkinda ¢ok fazla bilgi sahibi olmayan bireylerin, bu tiir
maddelerin fiziksel bir etkisinin olmasi halinde olumsuz bir ekonomik tepkinin olmasi gerektigini varsaymasi sik
rastlanan bir olaydir. Pazarda gegmiste yasanan olaylar, halkin genel algilama seviyesi ile bu tiir maddelerin
mevcudiyetinin pazarda yarattig1 etki arasinda 6nemli farkliliklar oldugunu gostermistir ve géstermeye de devam
etmektedir. Degerlemenin buradaki rolii genelde ileri siiriilen ama muhtemelen de hatah olan bu tiir
varsayimlarin oniine gegmek ve é6nemli tiim etkenleri dikkatli bir sekilde g6z oniinde bulundurup yetkin
pazar arastirmalari yaparak Degerleme Raporlarinda bu duruma iliskin pazar yaklagimlarini
yansitmaktir.

6.0 Yiiriirliikk Tarihi

6.1. Bu Uluslararasi Degerleme Kilavuz Notu, 31 Ocak 2005 tarihinde yiiriirlige girmistir.
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Uluslararasi Degerleme Kilavuz Notu, No.8
Finansal Raporlama I¢cin Maliyet Yaklagimi
1.0 Giris

1.1 Bu Kilavuz Notu’nun (KN) amaci finansal raporlama igin Degerleme Raporu’nu kullananlart ve
hazirlayanlar1 Uluslararasi Degerleme Uygulamalarinda Amortismana Tabi Tutulmus Yerine Koyma Maliyeti nin
(AYKM) dogru bir sekilde kullanilmasi ve yorumlanmasi konusunda bilgilendirmektir.

1.2 Amortismana Tabi Tutulmus Yerine Koyma Maliyeti (AYKM), piyasada yeterli kanit veya destekleyici
materyal olmadiginda 6zel kullanim amagli varliklarin deger takdirini yapmak i¢in kullanilan maliyet
yaklagiminin bir uygulamasidir. Maliyet yaklasiminin bir uygulamasi olarak Amortismana Tabi Tutulmugs Yerine
Koyma Maliyeti (AYKM) ikame prensibine dayanir.

2.0 Kapsam

2.1 Bu Kilavuz Notu, Finansal Raporlama I¢in Degerleme konusundaki Uluslararas1 Degerleme Uygulamasi 1
(UDU 1) ile baglantili olarak Amortismana Tabi Tutulmus Yerine Koyma Maliyeti (AYKM) nin kullanimi i¢in
altyapi saglar.

2.2 Amortismana Tabi Tutulmus Yerine Koyma Maliyeti (AYKM), Kilavuz Notu 3 (Fabrika ve Ekipman
Degerlemesi) ve UDU 3’te de (yakinda yayinlanacak olan Finansal Raporlama I¢in Kamu Sektorii Varliklarinin
Degerlemesi) tartigilmistir.

3.0 Tamimlar

3.1 Amortismana Indirilmis Yerine Koyma Maliyeti (AYKM). Bir varhigmn aynisii yeniden iiretme veya yerine
koymanin bugiinkii maliyetinden fiziksel bozulma ve ilgili her tiir deger diisiikliigli ve optimizasyonun etkisi
indirilerek ulasilan tutardir.

3.2 Ozel Kullamm Amach Miilkler. Bir parcasmi olusturduklar1 bir isletmenin veya kurumun satis1 yoluyla
satilmalar1 haricinde &zel nitelikleri ve binalarin tasarimi, yapisi, boyutu, yeri veya bagka nedenlerden
kaynaklanan benzersizlikleri nedeniyle piyasada nadiren satilan miilklerdir.

3.3 byilestirmeler. Isgiicii ve sermaye masraflari da igeren, araziye daimi nitelikte yapilan ve miilkiin degerini
veya sagladigi faydayr arttirmaya yonelik olan binalar, yapilar veya degisikliklerdir. lyilestirmelerin farkli
kullanim sekilleri ve ekonomik émiirleri vardir.

3.4 Yeterli Karlilik. Bir varligin, Amortisman fndiril:_nis Yerine Koyma Maliyeti (AYKM) referans gosterilerek
degerlemesi yapildiginda, kurumun Amortisman Indirilmis Yerine Koyma Maliyeti (AYKM) tahminini
destekleyebilmek icin uygulayabilecegi bir testtir.

3.5 Hizmet Potansiyeli. Kurumun hedeflerinin net nakit akisglarinin olusturulmasi veya bu hedeflerin kendileri
acisindan bundan yararlananlara belirli bir hacim veya miktarda mal veya hizmet tedariginin saglanmasi seklinde
olup olmayacagina bagli olarak kurumun bu hedeflere goére mal ve hizmet iiretebilme kapasitesidir. Kamu
sektoriinde hizmet potansiyeli, 6zel sektorde uygulanan yeterli karlilik testinin yerini almaktadir.

3.6 Modern Esdeger Varlik (MEV). Modern malzemeler, teknikler ve tasarim kullanilarak mevcut bir yapiya
benzer nitelikte insa edilebilecek ve esdeger iliretim kapasitesine sahip olan bir yapidir. Yerine koyma maliyeti,
bir modern esdeger varligin insa edilme maliyetini tahmin etmek amaciyla kullanilir.

3.7 Deger Diisiikliigii. Bir varligin ya da nakit getiren bir miilkiin defter degerinin, geri kazanilabilir tutarini
asan kismuidir. Uluslararast Muhasebe Standardi 36 (UMS 36), paragraf 6.

3.8 Optimizasyon. Bir varligin geri kalan hizmet gérme potansiyelinin en disiik yerine koyma maliyeti ile
belirlendigi siiregtir. Bir varligin teknik olarak deger kaybini veya varligin gereginden fazla kapasiteye sahip
olusunu yansitmak i¢in yerine koyma maliyetini azaltan bir diizeltme islemidir. Dolayisiyla daha diisiik maliyetli
alternatif yerine koyma seceneklerinin oldugu durumlarda, optimizasyon degerlemeyi artirmaktan ziyade
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azaltmaktadir. Amortisman Indirilmis Yerine Koyma Maliyeti ni belirlemede deger kayb1 ve ilgili fazladan gelir
kapasitesi i¢in optimizasyon uygulanmaktadir.

4.0 Muhasebe Standartlariyla Tlgisi

4.1 Amortisman Indirilmis Yerine Koyma Maliyeti (AYKM), piyasa esasl yaklagimlarla Pazar Degeri'ne
ulagmak igin yeterli piyasa verisinin olmadig1 durumlarda kullanilir.

4.1.1  Uluslararas1 Muhasebe Standardi1 16 (UMS 16): Miilk, Fabrika ve Ekipmanlarin yer aldig1 33. paragrafa
gbre, pazar verilerinin olmadig1 durumlarda, gelir veya Amortisman Indirilmis Yerine Koyma Maliyeti (AYKM)
kullanilarak 6zel kullanim amagli bir varligim makul degerinin tahmin edilmesi gerekebilir.

4.1.2  Uluslararas1 Kamu Sektorii Muhasebe Standartlar1 (UKSMS) 17: Miilk, Fabrika ve Ekipmanlarin yer
aldig1 42. ve 43. paragraflar, dzel kullanim amagl tesis ve ekipmanlarin yan sira ézel kullanim amag¢l binalarin
ve insan yapisi diger yapilarin da degerlemesi icin Amortisman Indirilmis Yerine Koyma Maliyeti’nin
kullanilmasini dngdrmektedir.

5.0 Kilavuz

5.1 Piyasada yaygin olarak alimip satilan miilk, fabrika ve ekipmanlar 6zel kullanim amac¢h miilklerden
ayr1 tutulmahdir.

5.2 Bir miilkiin, 6zel kullamim amag¢h miilk olarak tanmimlanmasi, mutlaka Amortisman Indirilmis Yerine Koyma
Maliyeti esasinin kullanilacagi anlamina gelmemektedir. Bir miilk, dzel kullanim amach miilk olsa dahi, pazar
karsilagtirma yontemi ve/veya gelir indirgeme yontemi kullanilarak da bu miilk iizerinde bir degerleme
calismasi yapmak miimkiin olabilir.

5.3 Piyasa verilerinin olmadig1 durumlarda, Amortisman Indirilmis Yerine Koyma Maliyeti (A\YKM) ézel
kullanim amacgh varliklarin degerlemesini yapmak i¢in kabul edilebilir bir yontem olarak ele ahnabilir,
ancak AYKM yontemi, arazi degeri, cari maliyet ve amortisman oranlar ile ilgili olarak Degerleme
Uzmanr’nin piyasa gozlemlerini de kullanmalidir. S6z konusu yéntem, pazar degeri kavraminda oldugu gibi
rasyonel ve bilgili taraflar arasindaki teorik bir alis verise dayanur.

5.4. Amortisman Indirilmis Yerine Koyma Maliyeti (AYKM) yaklasimini uygularken Degerleme Uzmani:

5.4.1 Ozel kullanim amach varliklarin degerlemesini yaparken, araziyi Pazar Degerini kullanarak
degerleyecek ancak, eger varsa, mevcut iyilestirmelerin arazi iizerine getirdigi simirlamalar1 kabul
edecektir.

5.4.2 Varh@imn briit yerine koyma maliyetini, veya ézel kullanim amach varliklar durumunda, arazide
yapilan iyilestirmeleri hesaplayacak ve asagidakiler icin tahsisatlar ¢ikartildiktan sonra deger takdir
edecektir:

e Fiziksel bozulma
e Fonksiyonel veya teknik deger kaybi
e Ekonomik veya harici deger kaybi

5.4.3 Zaman icerisinde gerceklesen asinma ve yipranma ve gerekli bakimin eksikligi nedeniyle
iyilestirmelerde ortaya cikan fiziksel bozulmalarin hesaplanmasinda iyilestirmelerin fiziksel durumunu
diizeltmek icin gerekli olan tutar1 hesaplamak amaciyla farkh degerleme yontemleri kullamilabilir.
Amortismanin belirli unsurlarinin tahminleri ve yiiklenici iicretleri veya benzeri durumdaki miilkler arasinda
dogrudan birim deger karsilastirmasi kullanilabilir.

5.4.4 Mal ve hizmetleri daha etkin bir sekilde sunabilen yeni varhklar yaratan teknolojik ilerlemeler,
fonksiyonel ve teknik agidan deger kaybina neden olabilecektir. Modern iiretim yontemleri, daha dnceden
mevcut olan varliklarin halihazirdaki maliyet esdegerligi agisindan kismen veya tamamen kullanilamaz hale
gelmesine neden olabilir. Bir varh@in aynisim yapmaktan farkh olarak genelde modern bir esdeger varhgin
yerine koyma maliyetlerini kullanarak teknik deger kaybi ve optimizasyon uyarlanmasina izin verilebilir.
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5.4.5 Dis etkenlerden kaynaklanan ekonomik deger kaybi varh@in degerini etkileyebilir. Dis etkenler, mal
ve hizmetlere yonelik talebi ve bunun sonucunda da kurumlarin veya isletmelerin karliligimi etkileyebilen
ekonomik kosullardaki degisimleri de igerebilir.

5.5 Eger Amortisman Indirilmis Yerine Koyma Maliyeti yaklasim, varhigin alternatif kullammindan maddi
olarak daha diisiik bir deger ortaya koyarsa alternatif kullanimin pazar degeri, alternatif kullanim
degerinin sirketin kapatilmasi veya ise ara verilmesi ve o kullamm icin Kkarsilasilacak baglantih
maliyetlerle birlikte rapor edilmelidir.

5.6 Kurumun faaliyetlerini siirdiirmeye devam edememe olasihiginin bulunmasi ve Degerleme
Uzmanrnin varhgin faaliyetini siirdiiren bir isletmenin parcasi olmazsa de@erinin maddi olarak
diisecegini diisiinmesi durumunda bunu anlatan bir aciklama rapora eklenmelidir.

5.7 Piyasay1 gozlemlemek suretiyle Degerleme Uzmani, mevcut binalarin ve diger iyilestirmelerin
amortisman oranlarinin ve kalan ekonomik omiirlerinin tahminlerini yeni veya yakin gecmiste yenilenmis
binalarla ve diger iyilestirmelerle karsilastirmak suretiyle tahmin edebilir. Analiz edilen amortisman
oranlart her seyi kapsayabilecegi gibi amortismanin fiziksel, islevsel ve ekonomik unsurlarina ayrilabilir.

5.8 Miilkler iizerinde gerceklestirilen islemler, piyasadaki etkiler nedeniyle amortisman oranlarinda ve
kalan ekonomik oOmiir tahminlerinde ortaya c¢ikan degisiklikleri siirekli olarak yansitir. Degerleme
Uzmanlari, bu degisiklikleri belirlemeli ve AYKM’de uygulanan amortisman oranlarini tespit etmek amaciyla
bunlar1 kullanabilmelidir. AYKM uygulamasi, piyasa hakkinda sinirlt referanslari olan ve dolayistyla maliyet ve
ikame ilkesine giivenmek durumunda olan muhtemel bir alicinin durumuna benzer.

5.9 Amortisman Indirilmis Yerine Koyma Maliyeti’nin (AYKM) uygulamasinda Degerleme Uzmam
piyasadaki bir el degistirmenin tiim temel unsurlarimin dikkate alindiZindan emin olmahdir. Asagidakiler
bunlara dahildir:

5.9.1 varhgn, fonksiyonunun ve ortaminin anlasilmasi;

5.9.2  varhgmn kalan fiziksel omriinii (fiziksel bozulmay1 tahmin etmek amaciyla) ve ekonomik é6mriinii
tespit etmek i¢in yeterli olan bilgilerin arastirilip, analiz edilmesi;

5.9.3 is gereksinimlerinin bilinmesi (fonksiyonel/teknik deger kaybim1 tahmin etmek i¢in);
5.9.4 gelecekteki sektorel gereksinimlerin bilinmesi (ekonomik/harici deger kaybini tahmin etmek icin);
5.9.5 mevcut piyasa verilerine eriserek miilk sinifina agina olma;

5.9.6 insaat tekniklerinin ve malzemelerinin bilinmesi (modern bir esdeger varhgin maliyetini tahmin
etmek icin);

5.9.7 iyilestirmelerin degeri iizerinde ekonomik/harici deger kaybinin etkilerini belirleyebilmek i¢in
yeterli bilgiye sahip olma;

5.100zel kullanim amach varhklar olan bir 6zel sektor kurumu icin Amortisman Indirilmis Yerine Koyma
Maliyeti (AYKM) ile yapilan bir deger takdirinde kurumun sahip oldugu tiim varhklar veya nakit getiren
birimleri ile ilgili olarak yeterli karhlik testi yapilmahdir.

5.11Kar amach olmayan kamu sektorii kurumlari icin yeterli karhilik testi yerine yeterli hizmet potansiyeli
kullamilir. Hiikiimetler, varhklarin rapor edilmesinde yeterli hizmet potansiyeli testine 6zel bir énem
verirler, ¢iinkii pek ¢ok kamu kurumu, kamu sektorii varhiklarim kamuya bir hizmet yiikiimliiliigii
baglaminda kullanir. Yeterli hizmet potansiyeli testi kurum tarafindan iistlenilir.

5.12Degerlemenin sonucu, UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi boliimiine gore bildirilecektir.

5.12.1 Degerleme Uzmani; sonucu, yeterli karhlik testi veya yaptirma sorumlulugu kuruma ait olan
hizmet potansiyeli testine tabi olarak rapor edecektir.
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5.12.2 Pazar degerini rapor ederken Degerleme Uzmam kullanillan yontemin Amortisman Indirilmis
Yerine Koyma Maliyeti (AYKM) yaklasimi oldugunu ve degerin sadece yeterli karhlhik veya hizmet
potansiyeli testlerinden birinin yapilmis ve sartlarm karsilamis olmasi halinde kurumun hesaplarina
alinabilecegini agiklayacaktir.

6.0 Yiiriirliik Tarihi

6.1 Bu Uluslararas1 Degerleme Kilavuz Notu, 31 Ocak 2005 tarihinde yiiriirliige girmistir.
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Uluslararasi Degerleme Kilavuz Notu, No.9
Pazar Degeri Esash ve Pazar Degeri Dis1 Deger Esash Degerlemeler icin indirgenmis Nakit Akis1 Analizi
1.0 Giris

1.1 Indirgenmis nakit akisi (INA) analizi, bir miilkiin veya isletmenin gelecekteki gelirleri ve giderleri ile ilgili
kesin varsayimlara dayali bir finansal modelleme teknigidir. Bu tiir varsayimlar, bugiinkii degere indirgenmis
olan para girisi ve ¢ikisinin tutari, 6zelligi, degiskenligi, zamanlamasi ve siiresi ile ilgilidir. INA analizi, uygun
ve desteklenebilir veri ve iskonto oranlariyla birlikte degerlemede kullanilan gelir indirgeme yaklasiminin sikga
basvurulan metodolojilerinden biridir. INA analizi, bilgisayar teknolojisinin gelismesinin bir sonucu olarak
yaygin bir sekilde uygulanmaya baslamustir. INA analizi, gayrimenkul, sirketler ve maddi olmayan varliklarin
degerlemesinde, yatirim analizlerinde ve kullanma degerini takdir etmek i¢in bir muhasebe prosediirii olarak
uygulanmaktadir. INA analizinin kullanimi, kurumsal agidan &zellikle yatirim miilkii ve sirket degerlemelerine
bagli olarak 6nemli lglide artmis ve miisteriler, aracilik yiikkleniminde bulunanlar, mali danismanlar, yoneticiler
ve portfoy yoneticileri tarafindan genelde zorunlu olarak goriilmektedir.

1.2 INA degerlemeleri, diger gelir esasli degerlemelerde oldugu gibi, gecmisteki verilerin ve arzi, talebi, geliri,
giderleri ve risk potansiyelini etkileyen gelecekteki pazar kosullari hakkindaki varsayimlarin analizine
dayanmaktadir. Bu varsayimlar, gelir ve giderlerinin olugsma kalibt ¢ikarilan isletme veya miilkiin kazang
saglama yetenegini belirler.

1.3 Bu Kilavuz Notunun amaci, pazar deferi ve pazar degeri disi esash degerlemeler icin INA analizi
gerceklestiritken Degerleme Uzmanlar tarafindan takip edilmesi gereken Genel Kabul Goérmiis Degerleme
[lkeleri’ni (GKDI), en iyi teamiilleri ve 6zeni belirlemek ve bu iki farkli degerleme calismasindaki INA
analizinin uygulamalar1 arasindaki farki tespit etmektir.

2.0 Kapsam

2.1 BuKilavuz Notu, INA analizi yoluyla gelistirilen pazar ve pazar degeri dist esash degerlemelerde uygulanir.
INA modellerinin yapisini ve bilesenlerini ve INA analizini esas alan degerlemelerin raporlama sartlarini ele alir.

2.2 Bu Kilavuz Notu’nun kapsami da INA analizlerinin esas aldig1 varsayimlarin makul 6lgiiler icinde olup
olmadigina ve desteklenebilir olup olmadigma baglidir. Herhangi bir degerlemede yapilan varsayimlar elde
edilen deger sonucunu dogrudan etkilemektedir. Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDES) Davranig
Kurallari’na gore bir degerlemenin temelini olusturan tiim varsayimlarin olasi, makul ve desteklenebilir nitelikte
olmasi gerekir.

3.0 Tamimlar

3.1 Indirgenmis Nakit Akis1 Analizi (INA). Bir miilkiin veya isletmenin gelecekteki gelirleri ve giderleri ile ilgili
kesin varsayimlara dayali bir finansal modelleme teknigidir. Degerlemeye uygulanan gelir yaklasimi
cercevesinde kabul edilen bir metodoloji olarak INA analizi, bir isletme miilkiine, bir gelistirme miilkiine veya
bir isletmeye yonelik bir dizi periyodik nakit akiginin tahmin edilmesini igerir. Bu tahmin edilen nakit akisi
serisine, uygun goriilen ve pazardan elde edilen bir indirim orani da miilk veya isletmeyle iligkili gelir akiginin
bugiinkii degerinin bir gostergesini temin etmek amaciyla uygulanir. Taginmaz miilklerin isletilmesi durumunda
periyodik nakit akisi, genelde briit gelirden bos kalma ve tahsilat kayiplari ile isletme masraflari/giderleri
¢ikarildiktan sonra kalan miktar seklinde tahmin edilir. Bu periyodik net isletme gelirleri, son degerin tahminiyle
birlikte projeksiyon déneminin sonunda tahmin edilir ve sonra da indirgenir. Gelistirme miilkleri s6z konusu ise
sermaye giderleri, gelistirme maliyetleri ve tahmini satis gelirleri, tahmin edilen gelistirme ve pazarlama
donemleri boyunca indirgenecek olan bir dizi net nakit akisi elde edilecek sekilde tahmin edilir. Isletme soz
konusu ise periyodik nakit akisi tahminleri ve projeksiyon déneminin sonundaki isletme degeri indirgenir. INA
analizinin en yaygimn uygulamasi I¢ Verim Oran1 (IiVO) ve Net Bugiinkii Deger (NBD) dir.

3.2 Finansal Modelleme. Bir isletme veya miilkiin, iizerinden finansal getiriye iliskin gostergelerin
hesaplanabilecegi periyodik gelir veya nakit akisi diizeni projeksiyonu. Gelir veya nakit akisi projeksiyonlari, bu
degiskenlerin projeksiyonlarinin yanisira gelir, gider ve sermaye tutarlari arasindaki tarihsel iliskileri goz 6niine
alan bir finansal modelin kullanimiyla da olusturulmaktadir. Finansal modelleme ayrica miilk performansina
yonelik beklentileri test etmek, INA modelinin biitiinliigii ve tutarliligini dlgmek veya bir yontem olarak
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yatirimcilari bir miilkii veya sirketi satin alma, satma veya ellerinde tutma kararlarini alirken attiklari adimlari
yonlendirmek i¢in bir yonetim araci seklinde de kullanilabilir.

3.3 Yatiuim Analizi. Gelistirme ve yatirim, yatirim performansinin degerlendirilmesi veya yatirim miilklerini
iceren bir iglemin analizi amaglari dogrultusunda gergeklestirilen bir ¢alismadir. Yatirim analizleri bazen
(ekonomik) fizibilite ¢aligmalari, pazar veya pazarlanabilirlik analizleri veya finansal projeksiyon ¢aligmalari
olarak da adlandiriimaktadir.

3.4 Iskonto Oram. Gelecekte ddenecek veya alinacak olan parasal bir tutarm bugiinkii degerine déniistiiriilmesi
amactyla kullanilan bir getiri oranidir. Teorik olarak bu oran sermayenin alternatif maliyetini, yani sermayenin
benzer riskleri iceren diger alanlara yatirilmasi halinde kazanabilecegi getirinin oranini yansitmalidir. Ayrica
buna getiri orani da denir.

3.5 I¢ Verim Orani (IVO). Bir projenin net nakit akislarinin bugiinkii degerini sermaye yatirimimin bugiinkii
degeriyle esitleyen indirgeme oramidir. Net Bugiinkii Deger’in (NBD) sifira esit oldugu orandir. IVO hem
yatirilan sermayenin getirisini hem de orijinal yatirimin getirisini yansitmaktadir ve bu getirilerin her ikisi de
potansiyel yatinmcilarin géz Oniine aldiklari temel unsurlardir. Bu nedenle, IVO’m1 karsilastirilabilir gelir
yapisina sahip benzer 6zelliklerdeki pazar iglemlerinin analizinden elde etmek, Pazar Degerine ulasmak igin
yapilan degerlemelerde kullanilmak iizere pazar iskonto oranlari gelistirmenin uygun bir yontemidir.

3.6 Net Bugiinkii Deger (NBD). Bir INA analizindeki indirgenmis gelirler veya nakit girisleri ile maliyetler veya
nakit ¢ikislar1 arasindaki farkin dlgiisiidiir. Indirgenmis nakit girisleri ve ¢ikislari ile indirgeme oraninin pazardan
elde edildigi Pazar Degerine erismek i¢in yapilan bir degerlemede sonug olarak elde edilen Net Bugiinkii Deger,
gelir yaklasimi ile bulunacak Pazar Degerinin bir gostergesi olmalidir.

4.0 Muhasebe Standartlariyla fliskisi

4.1 Iskonto etmek, paranin zaman agisindan degerini gdz oniine alirken muhasebeciler tarafindan kullamilan
standart bir prosediirdiir.

4.2 Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS), bir varligm kullanim degerini tahmin etmek igin bir
iskonto prosediiriiniin kullanilmasint 6ngdrmektedir. Kullanim degerinin tahmininde a) varligin siiregelen
kullanimindan ve nihai olarak elden c¢ikartilmasindan kaynaklanan gelecekteki nakit girisleri ve cikislarinin
tahmin edilmesi ve b) bu gelecekteki nakit akislarina uygun olan indirgeme oraninin uygulanmasi gibi yontemler
kullanilir (UMS 36, paragraf 31).

4.3 UMS 36, paragraf 55’de “Iskonto orami (veya oranlar), (a) paranin zaman degerinin; ve (b) gelecekteki
nakit akigt tahminlerinin diizeltilmedigi bu varliga 6zgii risklerin; cari pazar ¢ercevesinde degerlendirilmesini
yansitan bir vergi dncesi oran (veya oranlar)dir” denilmektedir. Ayrica, diger gelir veya nakit akisi dl¢iimlerinin
de iskonto oran(lar)1 gelir akig(lar)iyla eslenmis oldugu miiddetce kullanilabilecegi bir baska gergektir.

5.0 Kilavuz

5.1 indirgenmis nakit akisi modelleri, belirli bir siireye bagh olarak yapilandirilmaktadir. Tasinmaz
miilk analizlerinde her ne kadar kira bedelini gozden gecirme, kira yenileme/yeniletme, yeniden gelistirme
veya yeniden donatma gibi olaylar analiz siiresini etkileyebilecek olsa da bu siire genelde miilk sinifinin
veya icinde bulundugu pazar sektoriiniin 6zelliklerini olusturan pazarim davramsmna baghdir. Ornegin,
yatirnm miilkleri icin analiz siiresi genelde bes ile on y1l arasinda degismektedir.

Nakit girisi ve ¢ikislarimin sikhig (ayhik, ii¢ aylhk, yilhk) da ayrica pazara gore hareket etmelidir. Diger
kabul edilen yontemlerde oldugu gibi nakit girisleri ve c¢ikislari, uygun ve makul bir ol¢iide
desteklenmelidir.

Bir son deger, INA analizinin son yihm takip eden yildaki net gelire veya INA analizinin son yihnin net
gelirine dayah olabilir. Ters/son deger hesaplama yonteminin secimi ise, pazardaki yatirnmcilarmn
teamiillerine dayah olarak degismektedir ve Degerleme Uzmanlari, bu uygulamalarn kendi
degerlemelerine yansitmal ve secilen yontemi de her yoniiyle eksiksiz bir sekilde aciklamalhdir.

INA analizinin diger bilesenlerinde oldugu sekilde indirgeme oram da pazar verilerini yani pazardan elde
edilmis diger iskonto oranlarini yansitmahdir. Bu iskonto oranlari, pazardaki karsilastirilabilir nitelikteki
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miilklerden veya isletmelerden sec¢ilmelidir. Bu miilklerin karsilastirilabilir konumda olmasi icin
miilklerin gelirleri, giderleri, riski, enflasyon, gercek getiri oram ve gelir projeksiyonlarinin da degerleme
konusu miilk ile ayni1 olmasi gerekir.

5.1.1 Nakit akislarinin bugiinkii deger hesaplamalar1 genelde her bir nakit akis1 siifi igin
uygun indirgeme oranlar1 kullanilarak gerceklestirilir. Bir son deger hesaplamasi, bir dénem sonu
indirgeme orani veya ters getiri oram1 kullamlarak yapilir ve uygun bir iskonto orami kullanilarak
bugiinkii degere indirilir. Bircok durumda, nakit akislarinin tamamu icin tek bir iskonto oram kullanilir.

5.1.2 Karsilastirilabilir nitelikteki miilklerin nakit akislar1 ve satis fiyatlari, piyasa iskonto
oranlari veya i¢ verim oranlar1 (IVO) elde edilmek amaciyla analiz edilebilir.

5.13 INA modelindeki nakit akisi, vergi oncesi, vergi sonrasi veya nominal veya gercek
(enflasyona gore ayarlanmus) nakit akisi esaslar1 kullamlarak gelistirilebilir. VO, nakit akisi icin
kullanilan vergi dncesi, vergi sonras1 veya nominal veya gercek nakit akisi esasinin aymis1 kullamlarak
hesaplanmahdir. INA modeli, yukaridaki opsiyonlarin uygulanmasinda tutarh olmahdir ve pazardaki
karsilastirilabilir nitelikteki unsurlarin analizi de ayn1 yontemi yansitmahdir.

5.2 UDES’in Davrams Kurallari’na uygun olmak kaydiyla, Degerleme Uzmanimin asagidaki unsurlar da
dahil olmak iizere INA analizinin bilesenlerini tanimlamasi gerekir:

5.2.1 Nakit akisinin baslangic tarihi ile donem sayisi ve siirelerinin belirlendigi bir projeksiyon
donemi;
52.2 Kategori bazinda gruplara ayrilmis olan nakit girisi ve ¢ikisi bilesenleri ile ve bu secimin

arkasindaki nedenler;

5.2.2.1 Tasinmaz miilk degerlemeleri icin nakit girisleri, kiralardan ve kiracilara verilen hizmetlerden
elde edilen gelirleri ve tamamlanmis veya insa edilmis miilklerde bos kalma kaybim ve gelistirme
miilklerinde ise satislardan gelen gelirleri icerir.

5222 Tasinmaz miilk degerlemeleri icin, nakit cikislari, sabit ve degisken giderleri,
yenisiyle degistirme tahsisatini/yenileme fonu ve sermaye harcamalarimi ve uygun olan durumlarda da
gelistirme miilkleri icin insa maliyetleri ve yan maliyetleri icerir.

5223 Sirket degerlemeleri icin nakit akisi1 genelde hem isletme niteligindeki hem de
sermaye niteligindeki tiim nakit girislerini ve cikislarim icermektedir. indirgenmis nakit akis1 ayrica bir
yatirnmcinin faaliyetlerini ve biiyiimesini fonlamaya yeterli miktarda nakit birakarak bir isletmeden
cekebilecegi miktar1 da temsil etmektedir.

523 Donem basina diisen bor¢ finansmani veya borg servisi (faiz veya ana para 6demesi) ve
donemsel faizin, uygun olmasi durumunda, hesaplandig yilhk efektif oran;

524 Donem basina diisen net nakit akislar1 (nakit girislerinden nakit cikislarinin
cikartilmasindan sonra kalan tutar);

525 Net nakit akislarina uygulanan indirgeme oram veya oranlar1 ve bunlarin arkasindaki
nedenler ve bunlarin secilmesini destekleyici sebepler;

5.2.6 Son degeri hesaplamak icin uygulanan dénem sonu indirgeme oram ve bunlarin
secilmesinin ardindaki nedenler; ve

5.2.7 Analizin temelini olusturan varsayimlarin tamaminin bir analizi.

5.3 INA analizi, mevcut pazar kamtlarim kullanmakta ve genelde de yatiimcilarin ve diger pazar
katihmcilarinin diisiinme siireclerini, beklentilerini ve algiladiklar: hususlar1 yansitmaktadir. Bir tahmin
teknigi olarak INA analizi hakkinda, belirli bir INA tahmininin nihai olarak gerceklesen durumla
karsilastirlldiginda isabetli olup olmamasina degil, INA tahmininin yapildig1 anda pazardaki kabul gérme
derecesine dayal bir hiikme varilmahdir.
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53.1 Bir Pazar Degeri tahmini gelistirmek amaciyla INA kullamldiginda bu Degerleme, UDES
1’de belirtilen Pazar Degeri tahminlerine yonelik tiim kriterleri karsilamahdir.

5.4 Bir miisterinin Degerleme Uzmanina degerlendirilen doneme iliskin Pazar Degeri tahminlerine
karsihk gelmeyen ozel sartlari, finansman sartlarini, vergilendirme ve iskonto oranlarmmi sunmasi
durumunda sonug olarak elde edilen deger takdiri, Pazar Degeri Disi Deger olarak kabul edilmelidir. Bu
islemin sonucu, bir Pazar Degeri tahmininden ziyade iletilen varsayimlara 6zel olan yatirnm degeri/ederi
tahminidir.

5.5 INA analizi ayrica, degisik varsayimlarin analizi yapilmak suretiyle muhafazakar nitelikteki
goriislerin gecerliligini test etmek amaciyla da kullanilabilir. Bu tiir bir hassashk analizinin sonucu,
yatirim degeri/ederi seklindedir.

Eger INA bu sekilde kullamhrsa, sonuglar Pazar Degeri Disi Deger olarak tammlanmal ve Degerleme de
UDES 2’de belirtilen pazar degeri disi deger esash degerlemelere yonelik Kkriterlerin tamamini
karsillamahdir.

5.6 Bir Degerleme Uzmam, INA modelinin temelini olusturan nakit akisi projeksiyonlarmin ve
varsayimlarin degerlemenin yapildigi pazar i¢cin uygun ve makul oldugundan emin olmak amaciyla yeterli
miktarda arastirma yapmahdir.

5.6.1 Ornek olarak kiralar iizerinde gerceklestirilen ve birden fazla kiracinmn yer aldig1 bir miilkiin
nakit akisi projeksiyonunu desteklemek amaciyla yapilan analiz, sdzlesme kirasini ve pazar kirasini, kira
stiresinin sona erecegi tarih ile kira gozden geg¢irme tarihini, kira artinmlarin1 ve kademeli kiralari, isletme
masraflari/giderlerini, geri kazanilabilir veya kazanilamaz maliyetleri, tesvikleri, sermaye harcamalarini ve
uygulanacak diger her tiir hitkmii de géz 6niinde bulundurmalidir.

5.6.2 Gelirdeki biiylimeye veya diisiise yonelik varsayimlar, ekonomik kosullara ve pazar kosullarina
dair yapilan analizi esas almalidir. Faaliyet giderlerindeki degisiklikler, tiim gider trendlerini ve 6nemli gider
kalemlerindeki belirli trendleri yansitmalidir.

5.63 Bir INA analizinin sonuglari, hatalar olup olmadigina ve makul 6Slgiilerde gergeklestirilip
gerceklestirilmedigine dair test edilmelidir.

5.7 iskonto ve domem sonu indirgeme oramm temin edebilmek i¢in bir Degerleme Uzmanin
gayrimenkul ve sermaye piyasalarina iliskin muhtelif veri ve bilgi kaynaklarim kullanmasi1 gerekir.
Karsilastirilabilir nitelikteki miilklerin veya sirketlerin gelir akiglarina ve satis fiyatlarina iligkin verilere ilave
olarak s6z konusu miilkiin dahil oldugu pazar ile arastirmada kendilerine danisilmig yatirimeilar tarafindan
edinilen miilklerin i¢inde bulundugu pazarin tutarli olmasi kosulu ile yatirimei goriislerine dair anketler ve getiri
endekslerinin kullanilmasi iskonto oranlarinin segilmesinde faydalidir.

5.8 Kontrol amach kullanilan verilerin pazar kanitlar ile ve hakim pazar goriiniimiiyle tutarh olmasim
saglamak Degerleme Uzmanmmn sorumlulugundadir. Ayrica, INA modelinin olusturulmasinda veya ozel
bir modelin secilmesinde denetim gorevini iistlenen Degerleme Uzmaninin da teorik ve matematiksel
dogruluk, nakit akislarimin biiyiikliigii ve tiim veri girislerinin uygunlugu acisindan bu modelin
biitiinliigiine iliskin bir sorumlulugu vardir. Bir Degerleme Uzmani, nakit akislarmi yapilandirmak ve modele
diger veri giriglerini saglamak i¢in uygun bir deneyime ve pazar bilgisine sahip olmalidir.

5.9 Bir INA analizinin sonuclar1 rapor edilirken Degerleme Uzmam, UDES Davrams Kurallan ve
Degerleme Raporu’na iliskin UDES 3’iin sartlarini uygulayacaktir.

5.9.1 UDES 3’iin 5.1.10, 7.0 ve 8.2.3 paragraflarinda aciklanan durumlar cercevesinde gerekli
aciklama yapilmahdir.

592 INA analizlerinde var olan bir baska husus da analiz icin veri girisi olarak Kesin
varsayimlarin kullanilmasidir. Degerleme hizmetlerinin kullanicilarina sonuglar: tekrarlayabilme imkam
sunmak icin Degerleme Uzmanmmin bu varsayimlari ve bu varsayimlarin iINA modeli gelistirilirken
kullanilma sebeplerini aciklamasi gerekir. Tasinmaz miilk 6rnekleri kullanihirken asagidaki unsurlar da
belirtilmelidir:
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5.9.2.1 Modelde kullanmilan baslangic tarihi, siiresi ve sikhik;

5922 Tahmini kira iicreti, diger gelirler ile gelirlerin degisiminin tahmini orani;
59.23 Tahmini faaliyet giderleri ve giderlerin degisiminin tahmini orani; ve

5924 Kiranin sona erme tarihleri/yarida kesilme maliyetleri, bos kalma ve tahsilat
kayiplari.

593 Degerleme Uzmam ,

5.9.3.1 Finansman borcu veya borg servisinin (faiz ve ana para 6demesi) tahmini periyodik nakit akisinin
bir parcasini olusturdugu durumda periyodik faiz oraninin hesaplandig: yillik efektif oram belirtmelidir;

5932 Uygun olan durumlarda, kullanilan vergilendirme oran(lar)im belirtmelidir;
5933 Uygun olan durumlarda, Kira tesviklerinin verilmesinin ardindaki nedenleri
aciklamahdir;

5934 Miilkiin veya sirket varhklarimin satin alinmasinda veya gelistirilmesinde

ortaya cikan her tiir sermaye harcamasiyla ilgili aciklamalar1 yapmahdir;

5935 Uygulanan donem sonundaki indirgeme oram ile iskonto oranimin esasini
aciklamahdir;
593.6 Gelistiren kisinin adina gore veya yazihm yoluyla gelistirilmisse iiriin adi ve

versiyonuna gore nakit akisi1 modelini belirtmelidir; bu modelde yer alan yontemleri ve varsayimlari
aciklamahdir ve modelin gelistirilip uygulanacag tarihleri belirtmelidir.

6.0 Yiiriirliik Tarihi

6.1 Bu Uluslararasi Degerleme Kilavuz Notu, 30 Nisan 2003 tarihinde yiirtirliige girmistir.

130



Uluslararasi Degerleme Kilavuz Notu, No.10
Tarimsal Miilklerin Degerlemesi
1.0 Giris

1.1 Diinyanin bir¢ok bdlgesinde tarimsal mallarin {iretimine ayrilmis olan araziler en 6nemli ekonomik varliktir
ve siklikla da bir bdlgenin tek ekonomik temeli niteligindedir.

1.2 Tarmmsal kullanima ayrilmig olan araziler de bu nedenle miilkiyetin 6zele ve kamuya transferi,
vergilendirme, finansman icin teminatin tespit edilmesi ve ekonomik amacli calismalar, arazi kullanimi ve
yatirnm ¢alismalart gibi birgok sebepten oOtiirii degerleme hizmetlerinin temel konusunu olugturmaktadirlar.
Tarimsal arazilerin giivenilir bir sekilde degerlenmesi, ekonomik esasin siirekliligini desteklemek amaciyla
gerekli sermayenin kullanilabilirligini saglamak, arazinin verimli kullanimimi arttirmak, sermaye piyasalarina
olan giiveni siirdiirmek ve genel finansal raporlama ihtiyaglarini karsilamak amaciyla gereklidir.

1.3 Tarmmsal miilkler i¢in giivenilir ve dogru bir degerleme hizmeti saglanmasi i¢in Degerleme Uzmaninin
tarimsal arazilerin verimlilik kapasitesini etkileyen fiziksel ve ekonomik unsurlar1 ve bu arazilerde iiretilen
emtialarin degerini siipheye mahal vermeyen bir sekilde bilmesi ve anlamasi gerekmektedir.

1.4 Tarimsal arazilerin fiziksel ve ekonomik 6zellikleri, dnem derecesine gore tarimsal olmayan ortamlardaki
veya kent ortamlarindakilerden farklilik gostermektedir.

1.4.1 Bir kent ortamindaki topraklar, tizerindeki iyilestirmeleri tagimaya uygun olmalidir. Tarimsal
miilklerde toprak, tiretimin temel bilesenidir ve belirli bir miktarda 6zel bir emtia veya emtia sinifin1 destekleme
kapasitesine gore degiskenlik gostermektedir.

1.4.2 Kentsel ortamlarda ise bir miilkiin ve/veya sagladig1 faydalarin ekonomik kullanimi, uzun
yillar boyunca degismeden kalabilir ve hatta yapilan sozlesme niteligindeki diizenlemelerle de garanti altina
almabilir. Her ne kadar bazi tarimsal miilkler i¢in de ayni kullanim sekli uzun siireli olarak gecerli olsa da
(6rnegin 25 yil sonra hasat edilen ormanlar), digerlerinin sagladigi ekonomik faydalar, miilkiin {iretebilecegi
emtialara bagli olarak yildan yila degiskenlik gosterebilir.

143 Tarimsal miilk ile iligkili olan gelir akisi da kullanilma sebebi olan ziraatin tiiriine, {iretilen
emtialara ve emtia pazarlarinin dongiisel niteligine bagli olarak degiskenlik gosterecektir.

2.0 Kapsam
2.1 Bu Kilavuz Notu,
2.1.1 Tarimsal miilklerle iliskili deger 6zelliklerini ve

2.1.2 Tarimsal miilklerin degerlemesine uygulandiklart sekille Degerleme Standartlar1 ve
Uygulamalarmin temel sartlarini kapsamaktadir.

3.0 Tamumlar
Miilklerin tarimsal amagla kullanimi, tanimlart asagida verilen birkag genis grup altinda siniflandirilabilir.

3.1 Mabhsul Ciftlikleri. Genelde on iki aylik bir dongii igerisinde yetistirme amaciyla ekilip hasat edilen emtialar
icin kullanilan tarimsal miilklerdir. Yillik mahsul tiretimi i¢in kullanilan miilkler, ayn1 dénem igerisinde birden
fazla yilik mahsul yetistirebilir ve mahsullerin {iretimi i¢in sulama imkanlarini kullanabilir ya da
kullanmayabilir. Bazi emtialar, sézlesme hiikiimlerine ve uygun olmayan pazar kosullarina bagli olarak, on iki
aylik dongiiniin 6tesinde arazide birakilabilen yullik mahsuller olabilir. Bu mahsuller, hasattan sonra bir yildan
uzun bir dmre sahip olacaktir ancak daimi olarak da goriillmemektedirler. Ayrica bkz. sulamali arazi, uzun siireli
ekin.

3.2 Sulamali Arazi. Mahsul veya hayvan yemi iiretmek amaciyla kullanilan ve dogal yagis haricinde sulama

gerektiren arazilere sulamali mahsul ¢iftlikleri veya sulamali otlak denmektedir. Dogal yagis haricinde bir su
kaynag1 olmayan miilklerden ise kuru arazili tarimsal miilkler seklinde bahsedilmektedir.
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3.3 Uzun Siireli Ekin. Bir y1l veya bir mahsul dongiisiiniin 6tesinde bir 6mrii olan ekim alanlarinda biiyliyen
mahsuller. Bunlara 6rnek olarak {iziim baglar1 ve meyve bahgeleri gosterilebilir. Bu miilk tiirlinde amorti
edilebilir bir varlig1 temsil eden ekim alan1 lizerinde 6nemli bir sermaye yatirimi mevcut olabilir. Ayrica bakiniz
ormancilik/kereste alani.

3.4 Ozel Amach Hayvan Yetistirme Ciftlikleri. Bkz. siit ¢iftlikleri, hayvan yetistirme ciftlikleri/istasyonlari

3.5 Hayvan Yetistirme Ciftlikleri/Istasyonlari. Inek, koyun, domuz, kegi, at veya bunlardan olusan bir grup
hayvani yetistirmek ve beslemek amaciyla kullanilan tarimsal miilkler. Bu tiir miilklerin fiili kullanim1 birgok
farkli sekilde gerceklesebilir. Hayvanlar, miilkiin normal isletim faaliyetleri ¢ercevesinde ciftlestirilip, beslenip
satilabilir. Gen¢ hayvanlar miilk disindaki kaynaklardan temin edilip miilk icinde yetistirilebilir. Hayvanlar
tiketime yonelik bir kullanim i¢in veya damizlik olarak yetistirilebilir. Hayvan yemleri, miilk iginde
iretilebilecegi gibi bagka kaynaklardan da temin edilebilir veya her iki kaynak birden de kullanilabilir.
Hayvanlarin iretilmesi ve beslenmesi amaciyla kullanilan miilklerin yapisal iyilestirmeler (ahirlar, hayvan
barinaklari, kafesler, boliim ¢itleri, vb.) agisindan ve yerel mevzuat ger¢evesindeki kanunlara ve yonetmeliklere
bagli olarak amorti edilebilen veya edilemeyen 6nemli sermaye yatirimlart vardir.

3.6 Siit Ciftlikleri (Mandralar). Ineklerden siit elde edilmesi veya diger siit iiriinlerinin {iretimi igin kullanilan
tarimsal miilkler. Bu miilklerin genelde kapsamli yapisal iyilestirmeleri (samanliklar, siit alim alanlart, silolar) ve
ekipmanlar1 (beslenme bolmeleri, siit makineleri) bulunmaktadir. Besinler, miilk iginde iiretilebilecegi gibi baska
kaynaklardan da temin edilebilir veya her iki kaynak birden de kullanilabilir.

3.7 Ormancilik/Kerestelik Alan. Uzun yetistirme donemleri (10 ile 20 yil veya daha uzun siire) boyunca
periyodik olarak hasadi yapilan, meyve elde etme amact haricindeki amaglara yonelik agaglarin yetistirilmesi
icin kullanilan tarimsal miilk. Tarimsal miilk olarak ele alinirlar ¢ilinkii her ne kadar bu mahsul uzun siireli bir
yetistirme donemi gerektirse de bir mahsul, yani agag, liretirler. Ayrica bkz. uzun siireli ekin.

3.8 Intisaslasmis/Ozel Kullanmim Amagh Miilkler. Normalde bir mahsul iiretmeyen ancak hasadin ardindan
mahsullerin islenmesi, taginmasi veya depolanmasi amaciyla kullanilan tarimsal miilklerdir. Bu miilklerin
siklikla kii¢lik bir arazisi vardir ve bu arazi yapisal iyilestirmelerle (tahil asansorleri) ve ekipmanlarla (kaldirma
makineleri) olduk¢a gelismis konumdadir. Miilkler ayrica iiretilen emtianin niteligi geregi 6zel kullanim amach
olarak da smiflandirilabilir. Bu tiir miilklere 6rnek olarak tavuk ciftlikleri, onayli mahsul tohumlari iireten
ciftlikler, yeni kesilmis cicek ciftlikleri ve yaris at1 yetistirme ve egitme haralar1 gosterilebilir.

Diger Tanimlar

3.9 Tarmmsal Faaliyet. Canli hayvanlarin veya bitkilerin (biyolojik varlik) satilmak amaciyla tarimsal {iretime
veya ilave biyolojik varliklara biyolojik olarak donistiiriilmesi faaliyetlerine sahip bir isletmenin ydnetimidir.
(Bkz. Uluslararas1 Muhasebe Standardi 41 [UMS 41], Tarim., paragraf 5)

3.10Biyolojik Varlik. Canli hayvan veya bitki (UMS 41, paragraf 5 )

3.11Entegre Birim. Uriinlerinin ve/veya emtialarinin iiretimi ve pazarlanmasini igeren siireclerin tamaminin veya
bir kisminin ortak miilkiyetine sahip olan bir tarimsal miilktiir.

4.0 Muhasebe Standartlariyla liskisi

4.1 Uluslararast Muhasebe Standartlar1 16 (Miilk, Fabrika ve Ekipmanlar), 40 (Yatirim Miilkil) ve 41 (Tarim)
tarimsal miilklerin degerlemesinde uygulanmaktadir. Bu gibi durumlarda hangi standartlarin uygun olduguna
bagli olarak isletme UMS 16’y1 veya UMS 40’1 uygular. UMS 16, arazinin degerinin ya her tiir birikmis
amortisman ve birikmis deger disiikliigii ¢cikarildiktan sonraki maliyeti lizerinden ya da yeniden degerlenmis
tutar1 iizerinden hesaplanmasint gerektirmektedir. UMS 40 ise yatirnm miilkii olan arazinin makul degeri
iizerinden ya da her tiir birikmis amortisman ve birikmis deger azalmasi ¢ikarildiktan sonraki maliyeti iizerinden
hesaplanmasini gerektirmektedir. Tarimsal faaliyet ile ilgili araziler i¢in yeni herhangi bir ilke tesis etmeyen
UMS 41 ise fiziksel olarak araziye bagl olan biyolojik varliklarin (6rnegin bir plantasyon ormanindaki agaglar)
araziden ayri olarak satis noktasindaki tahmini maliyetleri ¢ikartildiktan sonra kalan makul degerleri iizerinden
degerlenmesini gerektirmektedir.
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4.2 UMS 41, araziye bagl olan biyolojik varliklar i¢in ayr1 bir pazar olmayabilecegini, ancak birlesik varliklar
i¢in yani bir paket olarak biyolojik varliklar, islenmemis arazi ve arazi iyilestirmeleri igin aktif bir pazarin
olabilecegini kabul etmektedir. Bu nedenle bir isletme, biyolojik varliklarinin makul degerini tespit etmek
amaciyla birlesik varliklarina yonelik bilgileri kullanabilir. Islenmemis arazi ile arazi iyilestirmelerinin makul
degeri, biyolojik varliklarin makul degerine ulasmak amaciyla birlesik varliklarin makul degerinden ¢ikartilabilir
(bkz. UMS 41, paragraf 25). UMS 41 ayrica aktif bir pazarin oldugu ve ayrica aktif bir pazarin olmadig:
durumlarda tarimsal {iretimin veya bir biyolojik varligin makul degerinin nasil belirlenecegine dair bilgiler de
vermektedir.

4.3 Tarimsal miilkler,

e Arazi

e  Yapisal iyilestirmeler

e Tesis ve makineler (araziye bagli)

e  Tesis ve makineler (araziye bagli olmayan)

e Biyolojik varliklar (araziye bagli)

e Biyolojik varliklar (araziye bagli olmayan)

seklinde smiflandirilabilir. Biyolojik varliklarin Makul Degeri/Pazar Degeri, araziye kattiklari bir katma
degerdir. UMS 41 de bu nedenle biyolojik varliklarin baslangigta ve her bir bilango tarihinde hesaplanmasini

gerektirmektedir.

4.4 UMS 16, her {i¢ ile bes yilda bir yeniden degerleme yapilmasini tavsiye etmektedir. UMS 40 ise yeniden
degerlemenin yillik bazda yapilmasini zorunlu kilmaktadir.

5.0 Kilavuz

5.1 Farkh emtia iiretimi sekilleri ve faaliyet yontemleri, tarimsal miilklerin ozelligini olusturur. Bu
miilkler ayrica bir¢cok farkh arazi, bina, ekipman ve mahsul ekimini de icerebilir. Genel kabul gormiis
degerleme ilkeleri (GKDI) diger tasinmaz miilk sekillerinin degerlemesine uygulandigr gibi tarimsal

miilklere de uygulanabilir.

5.1.1 Degerleme Uzmani, miilkii olusturan cesitli varliklar1 degerlendirebilme yetkinligine sahip
olmalidir (Bkz. UDES Davranis Kurallari, Béliim 5.0, Yetkinlik).

5.2 Pazar Degeri, degerlemenin temel esasi olarak kabul edilmelidir (UDES 1).

52.1 Degerleme Uzmani, degerlemenin pazardan elde edilmesini temin ederek tarimsal miilkiin
Pazar Degerini tespit edecektir.

522 Finansal raporlama amaglart dogrultusunda Degerleme Uzmani, Pazar Degerini UMS
sartlarina gore esit olarak paylastiracaktir. Bu konuda daha fazla bilgi i¢in UDU 1’e bakilmalidir.

5.3 Diger degerleme esaslarinin kullanildigi durumlarda bu esaslarin Pazar Degeri esasindan farkliliklar
belirtilmelidir.

53.1 Finansal raporlama, amortisman tablolar1 veya vergi amaclar1 i¢in gerekli oldugu sekilde Pazar
Degeri haricindeki degerler tahmin edilirken Degerleme Uzmani, bu farkliligin acik bir sekilde tanimlandigindan
ve belirtildiginden emin olmalidir.

5.4 Tasmabilir Unsurlar

54.1 Degerleme, canli hayvanlar, depolanmis mahsuller ve ekipmanlar gibi tasinabilir unsurlari
icerebilen bir tarimsal miilk esas alinarak gergeklestirildiginde Degerleme Uzmaninin bir mahsuliin veya diger
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bir emtianin ne zaman bir tasinmaz miilk oldugunu ve ne zaman bir kisisel miilk haline geldigini bilmesi gerekir.
Ornegin kereste, agac yetisiyorken bir tasinmaz miilk iken araziden kesildiginde kisisel miilk halini alir.

5.5 Degerleme Uzmani, tarimsal iiretim faktorlerinin, emtia pazarlarimin, iiretim teamiillerinin ve
pazarin bulundugu bélgedeki dongiilerin kendine 6zgii niteliklerini anlamalidir.

5.5.1 Tarimsal miilklerin degerlemesinde miilkiin fiziksel ve ¢evresel yonleri 6zel bir neme sahiptir.
Bu yonler arasinda iklim, topragin tipi ve iiretim kapasitesi, sulama i¢in suyun olmasi veya olmamasi ve hayvan
besleme/yetistirme kapasitesi gibi ozellikler yer almaktadir. Goz oniine alinmasi gereken harici etkenler arasinda
ise depolama, isleme ve nakliyat i¢in gerekli destek tesislerinin mevcudiyeti ve yeterliligi bulunmaktadir. Bu
etkenlerin goreceli 6nemi, miilkiin uygun oldugu veya kullanildig1 ziraat tipine bagli olarak degiskenlik
gosterecektir. Degerleme Uzmaninin hangi tarimsal siifin kendisi i¢in en uygun miilkii kullandigini tespit
ederken hem harici hem de dahili etkenleri g6z 6niine almasi gerekir.

552 Pazar Degeri tanimina uygun olarak hareket ederken 1) bir tarimsal kullanimin, 6zellikle de
bir bagka arazi kullaniminin, 6rnegin kent/banliyd gelisiminin neden oldugu gelismenin daha uygun olabilecegi
durumlarda siireklilik arz etmesini garanti etmek ve 2) belirli bir tarimsal kullanimin devam edip etmeyecegini
tespit etmek amaciyla her zaman miilkiin en verimli ve en iyi kullanimi analizi gergeklestirilmelidir.

553 Degerleme Uzmanina mevcut tarimsal kullanim sekli haricindeki diger kullanim seklini
gbzard1 etmesinin 6zel bir talimat seklinde iletildigi durumlarda sonug olarak elde edilen degerleme her zaman
miilkiin Pazar Degerini yansitmayacaktir ve bu durum da eksiksiz bir sekilde agiklanmalidir.

5.6 Tarmmsal miilkiin istikrarh gelir tahmini, mahsul tiirlerini ve pazardaki dongiiyii esas almahdir.

5.6.1 Tarimsal miilklerin nakit akisi, hem miilkiin izledigi liretim dongiisiiniin hem de emtia pazarlar
gibi dongiisel giiclerin bir fonksiyonudur. Degerleme Uzmani, bu doéngiilerin nakit akislar1 tizerindeki etkisini
anlamalidir. Miilkiin degerlemesinde, miilkiin yer aldig1 bdlgede sik¢a uygulanan iiretim dongiileriyle tutarli bir
gelir yapis1 baz alinmalidir.

5.7 Degerleme Uzmani, birden fazla boliimii veya tarimsal kullanim sekli olan bir tarimsal miilkiin, her
bir béliimiin veya kullanimin miilkiin tamam acgisindan sagladig1 katkiyr m1 degerledigini yoksa bunlarin
her birini tek baslarina hareket eden bagimsiz birer boliim olarak ma ele aldigini belirtmelidir.

5.7.1 Biitiin bir miilkiin ¢esitli boliimlerinin ayri ayri ele alinan degerleri, bir biitiin olarak sahip
olacagi degerden daha fazla veya daha az olabilir. Degerleme Uzmani, her bir boliimiin ayri ayri m1 yoksa biitiin
bir miilkiin pargasi olarak mi1 degerlendigini belirtmelidir.

5.7.2 Tarimsal miilkler, miilk igindeki farkl fiziksel kosullara veya yonetim kararlarina bagl olarak
tek bir emtia smifindan fazlasin1 ayn1 zamanda iiretecek sekilde yonetilebilirler. Birden fazla tarimsal siiftaki
mahsuliin yetistirilip farkli zamanlarda hasatlarinin yapildig1 tarimsal miilklerin degerlemesinde bu tarimsal
smiflarin her birinin degeri, tek baslarina sahip olduklar1 degeri degil de miilkiin toplam degerine olan katkisini
esas almalidir.

573 Miilkiin zirai amacgla kullanimi, barinak, silo, siit makineleri gibi kapsamli bina
iyilestirmelerini gerektirebilir. Bu tiir iyilestirmeler her ne kadar miilkiin diizgiin bir sekilde isletilmesi i¢in
gerekli olsa da genelde birincil 6nemdeki arazi varhigiyla kiyaslandiginda ikincil 6neme sahiptirler. Sahip
olduklar1 deger, maliyetleri veya diger dlgiiler hesaba katilmaksizin miilkiin toplam degerine yaptiklar: katkiy:
esas almalidir.

Genelde bu tiir iyilestirmelerin bir kullanim degeri yani isletmenin degerine yaptiklari bir katk: vardir. Varliklar
arasinda bir deger tahsisi gerekli olabilecegi bu gibi durumlarda bu tiir bir tahsis, iyilestirmelerin bireysel

degerlerinin ayr1 birer varlik gibi ele alinmasini gerektirmez.

5.8 Degerleme raporlarimin sartlari, UDES Davrams Kurallar’'nda ve UDES 3, Degerlemenin
Raporlanmasi boliimiinde belirtilmistir.

6.0 Yiiriirliikk Tarihi

6.1 Bu Uluslararas1 Degerleme Kilavuz Notu, 30 Nisan 2003 tarihinde yiiriirlige girmistir.
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Uluslararasi Degerleme Kilavuz Notu, No.11
Degerlemelerin Gozden Gegirilmesi
1.0 Giris

1.1 Bir degerlemenin gdzden gegirilmesi, tarafsiz bir hiikiim ile bir Degerleme Uzmaninin ¢aligmasinin bir
baska Degerleme Uzmani tarafindan gozden gegirilmesidir.

1.2 Degerleme Raporlarmin dogrulugunu, uygunlugunu ve kalitesini temin etmek gerektiginden degerlemelerin
gozden gegcirilmesi, mesleki teamiilin ayrilmaz bir parcast haline gelmistir. Bir degerlemenin gozden
gecirilmesinde degerlemenin dogrulugu, tutarliligi, makul Slgiiler dahilinde olup olmadig1 ve eksiksiz olup
olmadig1 gdz oniine alinir.

1.2.1 Bir degerlemenin gézden gecirilmesinde ingaat maliyetleri, miilk gelirleri, yasal ve vergi ile
ilgili hususlar veya ¢evresel sorunlar hakkinda ihtisas sahibi uzmanlardan almacak goriisler de kullanilabilir.

1.2.2 Bir degerleme incelemesi, gdzden gegcirilmekte olan degerlemenin itibar1 ve gilivenilirligini
saglamasinin yani sira asagidaki konular {izerinde odaklanmak suretiyle de degerlemenin giiciinii test eder:

1.2.2.1 Kullanilan verilerin ve yapilan sorgulamalarin yeterliligi ve konuyla ilgisi;

1.2.2.2 Kullanilan yontemlerin ve tekniklerin uygunlugu;
1.2.2.3 Analizlerin, goriislerin ve varilan sonuglarin uygun ve makul olup olmadigi; ve
1.2.2.4 Sunulan iiriiniin genel olarak Genel Kabul Gormiis Degerleme Ilkeleri’ni (GKDI)

saglayip saglamadig1 veya asip agmadigi.

1.3 Degerleme incelemeleri, birgok farkli sebepten 6tiirii gergeklestirilebilir. Bu sebepler:

1.3.1 Finansal raporlama ve varlik yonetimi i¢in yapilan arastirmalar.

1.3.2 Yasal islemler ve 6zel vakalarda uzman goriislerinin bildirilmesi.

1.33 Is kararlar1 i¢in bir esas olusturmak.

134 Asagidaki durumlarda, bir raporun, diizenleme hiikiimlerine uygunluk saglayip saglamadiginin

tespit edilmesi

1.3.4.1 Degerlemelerin ipotekli konut kredilerinin verilmesi siirecinin bir parcasi olarak kullanildigi, dzellikle
de ipotek kredilerinin hiikiimet tarafindan sigortalandig1 veya diizenlendigi durumlarda,ve

1.3.4.2 Degerleme Uzmanlarimin, bagli olduklari mevzuatin kapsadigi yasal standartlar1 ve sartlar1 saglayip
saglamadiklarmin test edilmesi zorunlu oldugunda.

2.0 Kapsam

2.1 Bu Kilavuz Notu’nun hiikiimleri, degerleme incelemelerinin gelistirilmesi ve raporlanmasinda
uygulanmaktadir.

2.2 Bu Kilavuz Notu, bir denetmen veya yonetici kademesinde olup da bir degerleme incelemesini imzalayan ve
boylece inceledigi seyin iceriginden sorumlu oldugunu kabul eden herhangi bir Degerleme Uzmanina
uygulanabilmektedir.

3.0 Tammlar

3.1 Degerleme Incelemesi. Cesitli tiitleri ve amaglari olan bir degerleme gorevidir. Tiim degerleme

incelemelerinin temel 6zelligi, bir Degerleme Uzmaninin bir bagka Degerleme Uzmaninin ¢alismasini ele alirken
tarafsiz bir yargi uygulamasi gerekliligidir. Bir degerleme incelemesi, gdzden gegirilmekte olan degerlemede
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varilan deger sonucunun aynisini destekleyebilecegi gibi bu varilan sonugtan farkli bir sonug¢ da elde edebilir.
Degerleme incelemeleri, yapilan degerlemenin giivenilirligini kontrol eden ve ayni zamanda bu degerlemeyi
gerceklestiren Degerleme Uzmanimin yaptigt calismanin  Degerleme Uzmanmin bilgisi, deneyimi ve
bagimsizligna iliskin giictinii de kontrol etmektedir.

Bazi iilkelerde bir degerleme incelemesi ayni zamanda ilk degerlemeyi gerceklestirmis olan degerleme
firmasinda g¢alisan bir baska Degerleme Uzmani tarafindan gergeklestirilmis bir giincelleme olarak da kabul
edilmektedir.

Diinyanin dort bir yanindaki degerleme kuruluslari, bir degerlemenin mesleki standartlara gore gergeklestirilmis
olmasimi temin eden incelemeler (gbzden gegirilmekte olan degerlemede kullanilan degerleme esaslarinin kabul
edildigi durumlarda), varilan deger sonucunu destekleyen veya bu sonugla mutabik olan genel piyasa bilgilerini
kanitlayan incelemeler ve gozden gegirilmekte olan degerlemede kullanilmis 6zel verileri ayni gruptan
kargilagtirilabilir nitelikteki diger veriler ile birlikte ele alan incelemeler gibi &rnegin idari (uygunluk)
incelemeler, teknik incelemeler, masaiistii incelemeler, alan incelemeleri gibi inceleme tiirleri arasindaki
farkliliklari ayirt etmektedir.

3.2 Idari Inceleme (Uygunluk Incelemesi). Degerlemenin bir miilkiin satin alimasi veya satilmasi gibi bir
kararin verilmesi amaciyla kullanilacagi durumlarda 6zen gosterilerek gergeklestirilmis olan bir degerleme
hizmeti i¢in bu degerlemenin miisterisi veya kullanicilari tarafindan gergeklestirilen bir degerleme incelemesidir.
Bir Degerleme Uzmani, gerekli zamanlarda bu islemlerde bir miisterisine yardimci olmak iizere bir idari
inceleme gerceklestirebilir. Bir idari inceleme ayrica bir degerlemenin belirli bir piyasanin uygunluk sartlarina
veya yonergelerine uygun olup olmadigini veya bunlar1 asip asmadigini ve asgari olarak da Genel Kabul Gormiis
Degerleme ilkeleri’ne (GKDI) uygun olup olmadigini tespit etmek amaciyla da gergeklestirilebilir.

3.3 Teknik Inceleme. Bir Degerleme Uzmam tarafindan gozden gegirilmekte olan raporda yer alan analizlerin,
gorislerin ve varilan sonuglarin uygun, makul veya desteklenebilir nitelikte olup olmadiklarina dair bir goriis
tesis etmek amaciyla gergeklestirilen bir degerleme incelemesidir.

3.4 Masaiistii Incelemesi. Bagimsiz bir sekilde teyit edilebilecek veya edilemeyecek olan ve sadece raporda
sunulan verilerle smirli olan bir degerleme incelemesidir. Genelde bir kontrol listesine bagli olarak
gerceklestirilir. Degerleme raporunu inceleyen kisi, hesaplamalarin dogrulugunu, verilerin makul o6lgiiler
cercevesinde olup olmadigini, kullanilan yontemin uygunlugunu ve miisterinin verdigi talimatlara, yasal sartlara
ve mesleki standartlara uygun olup olmadigini kontrol eder. Ayrica bkz. Saha incelemesi.

3.5 Saha Incelemesi. Degerleme konusunu olusturan miilkiin disinin ve bazen de icinin teftis edilmesini ve
muhtemelen de raporda sunulan verileri teyit etmek amaciyla da karsilastirilabilir nitelikteki miilklerin teftigini
iceren bir degerleme incelemesidir. Genelde bir masaiistii incelemede incelenen maddeleri kapsayan bir kontrol
listesi kullanilarak gerceklestirilir ve ayrica piyasa verilerinin teyidini, ilave veriler toplanmas1 amaciyla bir
arastirma yapilmasini ve raporun hazirlanmasi sirasinda kullanilan yazilimin dogrulanmasini da igerebilir.
Ayrica bkz. Masaiistii incelemesi.

4.0 Muhasebe Standartlariyla llgisi

4.1 Muhasebe standartlari ile Degerleme uygulamalari arasindaki iligki UDU 1°de agiklanmustir.

5.0 Kilavuz

5.1 Bir Degerleme incelemesini yiiriitiirken Inceleme Degerleme Uzman,

5.1.1 Degerleme Iincelemesi’nin miisterisini ve planlanan kullamm amacim, Inceleme
Degerleme Uzmanimmin goriisleri ile vardigi sonuclarin planlanan kullanom amaclarim ve bu
gorevlendirmenin amacini belirtmeli;

5.1.2 Degerlemenin konusunu olusturan miilkii, degerleme incelemesinin tarihini, gozden
gecirilmekte olan rapor cercevesinde degerlenen miilkiyet hakkini, gozden gecirilmekte olan raporun
tarihini, gozden gecirilmekte olan rapora iliskin goriisiin gecerlilik tarihini ve gozden gecirilmekte olan

raporu tamamlayan Degerleme Uzmaninin/larinin ad(lar)im belirtmeli;

5.13 Gerceklestirilecek inceleme siirecinin kapsamim aciklamali;
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514 Degerleme incelemesinde kullanilan tiim varsayimlari ve sinirlayiel kosullar: belirtmeli;

5.1.5 Bu goreve wuygulanabilecek isin kapsamma giren incelenmekte olan raporun
eksiksizligine iliskin bir goriis belirtmeli;

5.1.6 Verilerin ve verilerde yapilan her tiir ayarlamanin yeterliligi ve ilgili olup olmadigina
dair bir goriis belirtmeli;

5.1.7 Kullanilan yontemlerin ve tekniklerin uygunluguna iliskin bir goriis belirtmeli ve gozden
gecirilmekte olan rapor ile mutabik olunan hususlar1 veya olunmayan hususlar1 sebepleriyle birlikte

aciklamali;

5.1.8 incelenmekte olan ¢alismada kullanilan analizlerin, goriislerin ve bu cahsmada varilan
sonuclarin uygun, makul ve desteklenebilir nitelikte olup olmadigina dair bir goriis belirtmelidir.

5.2 Bir Degerleme incelemesinin sonuclarini rapor ederken Inceleme Degerleme Uzmani,

5.2.1 Miisterinin ve amaclanan kullanicilarin kimliklerini, bu goérevlendirmenin sonuclarinin
planlanan kullanim amacim ve bu gorevlendirmenin amacim belirtmeli;

522 Yukarida 5.1.1 ile 5.1.4 paragraflarinda belirtilmesi gerektigi bildirilen bilgilere yer
vermeli;

523 Uygulanan inceleme siirecinin ézelligini, kapsamini ve ayrintilarim belirtmeli;

524 Yukarida 5.1.5 ile 5.1.8 paragraflarinda gerekli goriilen goriisleri, sebepleri ve varilan

sonuclari belirtmeli;

525 Tlgili tiim bilinen bilgilerin dahil edilip edilmedigini belirtmeli;

52.6 inceleme raporuna imzal bir Uygunluk Beyam eklemelidir.

5.3 Inceleme Degerleme Uzmani, degerlemenin ardindan meydana gelen ve miilkii veya piyasay etkileyen
olaylar1 goz oniine almamakla beraber sadece degerlemenin yapildig1 anda piyasada var olan bilgileri

kullanmahdair.

5.4 Degerleme raporunun sonuclariyla mutabik kalinan veya kalinmayan unsurlari ve bunlarin
sebeplerini Inceleme Degerleme Uzmam eksiksiz olarak aciklamahdir.

54.1 Inceleme Degerleme Uzmanmin bir degerleme raporunun sonuglariyla mutabik kalmasi
durumunda bu mutabakatin sebepleri eksiksiz olarak belirtilmeli ve agiklanmalidir.

542 Inceleme Degerleme Uzmaninin bir degerleme raporunun sonuglartyla mutabik kalmamasi
durumunda bu hususun sebeplerini eksiksiz olarak belirtmeli ve agiklamalidir.

543 Inceleme Degerleme Uzmaninin, Degerleme Uzmanmin kullandig: tiim bulgulara ve bilgilere
sahip olmamasi durumunda, vardigi sonuglar iizerindeki sinirlamalari agiklamalidir.

5.5 Ustlenilen galismanin kapsaminin yeni bir degerleme yapilmasi icin yeterli bulunmasi durumunda bu
Degerleme, Uluslararasi Degerleme Standartlari’nin sartlarina ve UDES Davranig Kurallari’na uygun olmalidir.

6.0 Yiirirliik Tarihi

6.1 Bu Uluslararasi Degerleme Kilavuz Notu, 30 Nisan 2003 tarihinde yiirtirliige girmistir.
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Uluslararasi Degerleme Kilavuz Notu, No.12
Ozel Nitelikli Ticari Miilklerin Degerlemesi
1.0 Giris

1.1 Ozel Nitelikli Ticari Miilkler (ONTM), genellikle faaliyetlerini siirdiiriirken piyasada el degistirebilen, otel,
benzin istasyonu ve restoran gibi bagimsiz miilklerdir. Bu miilklerin unsurlar1 sadece arazi ve binalar degil ayni
zamanda demirbag ve techizatlar (mobilyalar, donanim ve ekipmanlar) ile devredilebilir serefiye de dahil olmak
iizere maddi olmayan varliklardan olusan isletme bilesenleridir.

1.2 Bu Kilavuz Notu, birer isletme varligi olarak ONTM’lerin degerlemesinin nasil yapilacaginin yani sira,
bulunan degerin ONTM nin temel bilesenleri arasinda dagitimi konusunda da bilgi igerir. Bilesenlerin degerleri,
genelde amortisman ve vergilendirme amagclart dogrultusunda gereklidir. Bu Kilavuz Notu ayrica asagida
paragraf 2.1°de belirtilen Kilavuz Notu ile birlikte ele alinmalidir.

1.3 ONTM olarak siiflandirilmanus bir isletmenin degerlemesinde kullamlan bazi kavramlar (bkz. KN 6,
Sirket Degerlemesi), Ozel Nitelikli Ticari Miilklerin degerlemesinde kullamlanlardan ayr1 tutulmalidir (Ayrica
bkz. paragraf 5.6 ve 5.7.2).

2.0 Kapsam

2.1 Bu Kilavuz Notu, ONTM’lerin degerlemesi iizerine odaklanmaktadir. Degerleme ilkelerinin uygulanmasi
hakkinda daha fazla bilgi i¢in asagida belirtilen UDES Kilavuz Notlari’na basvurulabilir.

2.1.1 KN 1, Tasinmaz Miilk Degerlemesi,

2.1.2 KN 3, Fabrika ve Ekipman Degerlemesi,

2.1.3 KN4, Maddi Olmayan Varliklarin Degerlemesi,
2.1.4 KN 5, Kisisel Miilkiyetin Degerlemesi,

2.1.5 KN 6, Sirket Degerlemesi

2.1.6 KN 9, indirgenmis Nakit Akis1 Analizi.

3.0 Tammmlar

3.1 Indirgeme. Belli bir dénem zarfindaki, fiili veya tahmini net gelir veya kabul edilen net 6demelerin, belli bir
tarihte, esdeger sermaye degerine doniistiirilmesidir.

3.2 Indirgenmis Nakit Akisi. Bir miilke veya isletmeye yonelik olas1 nakit akislartyla ilgili acik varsayimlara
dayali bir finansal modelleme teknigidir. indirgenmis nakit akimi analizleri arasnda en ¢ok kullanilan
uygulamalar, i¢ verim orani ile net bugiinkii degerdir.

3.3 Serefiye.

3.3.1  Miinferit olarak tanimlanmasi ve ayr1 ayr1 takdiri miimkiin olmayan nitelikteki varliklardan kaynaklanan
gelecekteki ekonomik faydalar. (UFRS 3, Ek A)

3.3.2  Kigisel Serefiye. Isletmenin o6zellikle mevcut isletmecisi ile iliskili olan vergilendirme, amortisman
politikasi, bor¢lanma maliyetleri ve isletmeye yatirilan sermaye gibi finansal faktorler ile birlikte 6zel nitelikli
ticari miilklerin satigindan elde edilen ve piyasa beklentilerinin tizerinde olusan karin degeridir.

3.3.3  Devredilebilir Serefive. Ekonomik fayda saglayan, miilke 6zel isim ve itibarin, miisteri sadakatinin,
miilkin yerinin, Grinlerin ve benzeri faktorlerin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan maddi olmayan duran
varliklardwr. Ozel nitelikteki ticari miilke 6zgii olup, satis halinde miilkiin yeni bir sahibine devredilecektir.

3.4 Makul Verimlilie Sahip Isletmeci veya Ortalama Yetkinlikte Yonetim. Potansiyel bir alicinin ve bu nedenle
de Degerleme Uzmani’nin etkin bir sekilde hareket ederek, bina ve tesisler ile ilgili bir is yapan isletmenin
yetkin bir isletmecisi tarafindan basarilmasi muhtemel gelecekte karlilik ve siirdiiriilebilir ticaret seviyesini,
tahmin etme sonucunda elde edilen piyasa esasli bir kavramdir. Bu kavram, mevcut miilkiyet altindaki fiili
ticaret seviyesinden ziyade ticaret potansiyeline yonelik oldugundan kisisel serefiye bu kavrama dahil degildir.
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3.5 Ozel Nitelikli Ticari Miilk. Otel, benzin istasyonu, restoran gibi ticari potansiyele sahip olan veya Pazar
Degeri, arazi ve binalarin haricindeki varliklar1 da igerebilen miilklerdir. Bu miilkler genelde piyasada faal
isletme varliklar olarak ve ticari potansiyelleri géz Oniine alinarak satilmaktadir.

4.0 Muhasebe Standartlariyla Tlgisi

4.1 Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) ¢er¢evesinde, diger taginmaz miilk tiirlerine benzer
olarak bir ONTM de ya maliyeti iizerinden ya da makul degeri iizerinden bir isletmenin bilangosunda
gosterilebilir (bkz. UDU 1). Amortisman amaglar1 dogrultusunda bir ONTM nin degerini farkli bilesenleri
arasinda tahsis etmek gerekebilir.

5.0 Kilavuz

5.1 Bu Kilavuz Notu, ONTM olarak tamimlanan miilk kategorisini tammlamakta ve ONTM’lerin
Uluslararas1 Degerleme Standardi 1, Pazar Degeri Esash Degerleme esaslarina gore nasil
degerlendirilmekte oldugunu agiklamaktadir.

5.2 Bir ONTM degerlemesi gerceklestirirken Degerleme Uzmam, yukarida paragraf 2.1°de belirtilen
Kilavuz Notu 6’da da konuyla ilgili yol gosterici nitelikte bilgiler bulabilir. Eger bu degerleme calismasi
bir finansal tabloya dahil edilmek amaciyla gerceklestirilmekteyse Degerleme Uzmani, UDU 1, Finansal
Raporlama i¢in Degerleme Béliimiinii kullanmahdir.

53 ONTM’ler, bagimsiz ticari isletmeler olarak ele alinmakta olup, genelde makul yeterlilikte bir
isletmecinin ticari kapasitesini yansitmak iizere ve siklikla da ya Indirgenmis Nakit Akim yontemi esas
aliarak ya da Faiz Oncesi Kar, Vergi, Amortisman ve itfa esasina gére uygulanms bir indirgeme oram
kullamlarak, potansiyel Faiz Oncesi Kar, Vergi, Amortisman ve itfa esasina gore degerlemeye tabi
tutulmaktadirlar.

5.4 ONTM degerlemeleri genelde mevcut ruhsatlar, ticari stok, demirbaslar, donamim ve ekipmanlar ve
yeterli isletme sermayesi mevcut olacak sekilde makul yeterlilikte bir isletmeci tarafindan ticari
faaliyetlerin devam ettirilecegi varsaymmim esas almaktadir. Devredilebilir serefiye de dahil olmak iizere
mal varhginin degeri, bir siirdiiriilebilir tahmini ticaret seviyesinde elde edilmektedir. Eger bu degerleme
baska herhangi bir varsayima dayah ise, Degerleme Uzmanr’nin kamuya yapilacak agiklamalar yoluyla
bu varsayimlar1 agik hale getirmesi gerekir. Her ne kadar fiili ticaret performansi, makul derecedeki
siirdiiriilebilir ticaret seviyesinin 6lciilmesi icin bir baslangic noktasi olsa da; makul yeterlilikteki bir
isletmecinin ticaretini yansitabilme amacina yonelik olarak genel nitelikte olmayan gelirler veya
maliyetler icin de diizenlemeler yapilmahdir.

5.5 Piyasa beklentilerinin iizerinde ve yoneticiye bagh olarak gerceklesen Kkarlar dahil degildir.
Yoneticinin kendisine has vergi konumu, amortisman politikasi, borclanma maliyetleri ve isletmeye
yatirillan sermaye, farkh yoneticilere tabi farklh mal varhklarim karsilastirmak icin ortak bir esas tesis
etmek amaciyla kullanilmaz.

5.6 Her ne kadar kavramlar ve teknikler, bilyiik ¢caph bir isletmenin degerleme calismasinda kullamilan
kavram ve tekniklere benzer olsalar da bir ONTM’nin degerlemesinde kullanilanlar genelde vergiyi,
amortismani, bor¢lanma maliyetlerini ve isletmeye yatirillan sermayeyi kapsamaz ve degerleme bilyiik
caph bir isletmenin degerlemesinde kullanilan girdilerden daha farkh girdileri esas alir.

5.7 Finansal raporlama, miilkiin vergilendirilmesi veya gerekmesi durumunda da miilkiin 6diin¢
verilmesi amaclarina yonelik olarak, degerleme sonucunun, miilkiin farkh bilesenleri icin parcalara
ayrilmasi gerekebilir.

5.7.1  ONTM isletme degeri bilesenleri genelde sunlardar:

5.7.1.1 Arazi;

5.7.1.2 Bina(lar);

5.7.1.3 Yazihmlar da dahil olmak iizere demirbas ve donanimlar (mobilyalar, donanim ve ekipmanlar);
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5.7.1.4 Kapsama alinan veya alinmayan stoklar (bunlar agiklanmalidir);
5.7.1.5 Devredilebilir serefiye de dahil olmak iizere maddi olmayan duran varhklar; ve
5.7.1.6 Ticaret icin gerekli her tiir ruhsat ve izin.

572 isle}me sermayesi ve bor¢ gibi kalemler, sirketlerin 6z sermayesinin degerlemesinde dikkate
alimirken, ONTM’ler icin 6zsermaye degerlenmez. Bununla birlikte, ONTM’ler bir sirketin pargasini
olusturabilirler.

5.7.3  Bilesenin degerini ONTM’nin toplam degerinden ayirmada kullanilmak iizere, bu bilesenlerin bir
veya birkag¢i icin herhangi bir piyasa kaniti mevcut degilse; bilesenlerin her birinin degerine yonelik
olarak yapilan tahminler sadece bir paylastirma anlamina gelecektir.

5.8 ONTM’ler nitelikleri geregi, genelde belirli bir amag igin tasarlanmis ihtisaslasnus varliklardir. ister
sektore 0zgii olsun, ister yerel rekabetten veya bir baska sebepten kaynaklansin, piyasa kosullarinda
yasanan degisikliklerin, deger iizerinde 6nemli bir etkisi olabilir.

5.9 Ozel Nitelikli Ticari Miilkiin varlik degeri ile bir sirketin miilkiyet degeri arasindaki farki ayirt etmek
gereklidir. Bir ONTM’nin degerleme ¢alismasini iistlenmek i¢in; Degerleme Uzmam’min, makul yeterlilikte
bir isletmeci tarafindan elde edilebilir ticari potansiyeli degerlendirebilmek amaciyla o sektore iliskin
yeterli bilgi sahibi olmasmin yam sira her bir bilesenin degerine yonelik bilgiye de sahip olmasi
gerekecektir.

6.0 Yiiriirliik Tarihi

6.1 Bu Uluslararas1 Degerleme Kilavuz Notu, 31 Ocak 2005 tarihinde yiiriirliige girmistir.
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Uluslararasi Degerleme Kilavuz Notu No. 13

Miilklerin Vergilendirilmesi icin Toplu Degerleme

1.0. Giris

1.1. Bu Kilavuz Notunun amaci; Uluslararasi Degerleme Standartlart Komitesine (UDSK) iye tiim ilkelerde,
Miilkiin Degeri Uzerinden Vergilendirilmesi konusunda yapilacak toplu degerlemeye iliskin bir ¢erceve
saglamaktir.  Kilavuz Notu, genel kabul gormiis Toplu Degerleme yontemlerini, miilk vergilendirme
sistemlerinin tasarimmi ve uygulamasint ve Toplu Degerlemenin, Uluslararasi Degerleme Standartlar ile
baglantisini anlamada yardimci olmaktadir.

1.2. Toplu Degerleme Islemi, Miilkiin Degeri Uzerinden Vergilendirilmesi igin veya hiikiimetin idari
programlarinda yer alan istatistiki ve ekonomik g¢aligmalar i¢in bir metodoloji olarak kullanilabilir. Degerleme
¢iktilart devlet otoritelerine, gelir toplanmasinda, gelir dagiliminda denge saglanmasinda ve finansal
menfaatlerin veya bagiglarin dagitilmasinda yardimei olur. Bu Kilavuz Notunda Toplu Degerleme yukaridaki
amaglarla yapilan Toplu Degerleme anlamina gelecektir.

1.3. Bir miilk vergilendirme sisteminin etkin olabilmesi i¢in asagidaki unsurlarin var olmasi gerekir:

(a) miilkiyet haklarimi tanimlayan, destekleyen ve koruyan yasal bir sistem ve yasal bir alt yapi;

(b) vergilendirmenin esasini teskil eden, tiim arazi parselleri i¢in bir kayit ve envanter sistemi;

(c) degerlemelerin yapilmasinda kullanilacak yeterli pazar verileri;

(d) sistemi uygulamak i¢in yeterli kaynak ve egitimli personel;

(e) tasfiye edilmis veri, daha dogru degerlemeler ve daha adil vergileme yapabilmek i¢in envanter ve veri
tabanlarinin siirekli bakimi; ve

(f) metodoloji ve uygulamada tutarliligr saglamak icin gelistirilmis modellerin 6rneklenmesi ve test edilmesine
yonelik bir siireg.

1.4. Toplu degerleme siireci asagidakileri igerir:

(a) degerlemeye tabi tutulacak miilklerin belirlenmesi;

(b) miilk sahipleri ve olasi alicilar igin uyumlu davranislar agisindan pazar alaninin tanimlanmast;

(c) tanimlanan pazar alaninda degerin olugsmasini etkileyen arz ve talebin 6zelliklerinin tanimlanmast;
(d) pazarda degeri etkileyen 6zellikler arasindaki iliskiyi yansitan bir model gelistirilmesi;

(e) diger ozelliklerle birlikte, degeri etkileyen bireysel miilk &zelliklerinin katkisini belirlemek i¢in modelde
gerekli ayarlamalarin yapilmasi;

(f) modelden yansiyan sonuglar1 degerlemesi yapilan miilkiin(lerin) 6zelliklerine uygulanmas;

(g) benimsenen toplu degerleme siirecinin, modelin, Ol¢iimlerin veya performans olgiileri de dahil diger
gostergelerin, tiim siire¢ boyunca devamli ve/veya belirli araliklarla dogrulanmasi;

(h) toplu degerleme sonuglarinin gézden gegcirilmesi ve mutabakat saglanmasi.

1.5. Toplu degerleme icin degerleme esast, ilgili talimatlar ve mevzuata gore belirlenen kavramdaki herhangi bir
degisiklige tabi olarak UDES 1, Béliim 3 ’te tanimlanan Pazar Degeridir. Eger bu tiir talimatlar veya mevzuat
yukarida tanimlanan pazar degerinin disinda bagka bir degerleme esasi ongoriiyorsa Degerleme Uzmanlari bu
durumda UDSK standartlarinin amacina uygun olan degerleme yontemlerini uygulamalidirlar. Bunun i¢in ayrica
UDES 2, Béliim 5 ve Toplu Degerlemeye Iliskin Degerleme Raporlarindaki Agiklamalar baslikli asagida yer
alan Paragraf 5.5.1(e)‘ye bakimiz.
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1.6. Toplu degerlemeler bilgisayar yardimi olarak veya olmaksizin hazirlanabilir. Bilgisayarli yontem toplu
degerleme isleminin daha etkin ve daha yaygin hale getirmis olsa dahi islemi degistirmemistir. Veri bankalar1 ve
bilgisayarli uygulamalar veri saklama, haritalama, veri analizi ve sonuglarin test edilmesinde kullanilmaktadir.

1.7. Miilkiin vergilendirilmesi i¢in toplu degerleme sisteminin gelistirilmesi istatistiki uygulamalardaki kabul
edilmis bilimsel standartlari izlemelidir.

1.8. Her ne kadar yerel hukuki sartlar oncelikli olacaklarsa da, degerleme yapan kisi UDES’in Davranig
Kurallarina uymakla ytikiimliidiir. Pazar degeri kavrami pek ¢ok iilke hukukunda degerleme esasi olarak kabul
edilmektedir. UDES’in Davranis Kurallarimin sartlart yerel yasalari tamamlayict niteliktedir. Davranig
Kurallarima gore bu sartlar asagidakilere uygulanir:

(a) Toplu Degerleme siirecinin kendisine; ve
(b) Toplu Degerleme siirecinde bilgisayar ve bilgisayar ortaminda yaratilan modelleri kullanmaya.

2.0. Kapsam

2.1. Degerleme Uzmanlarinin mesleki sorumlulugu, pek ¢ok durumda, toplu degerleme isini etkileyen yasa veya
tiiziiklerde tarif edilmistir. O iilkedeki Miilkiin Degeri Uzerinden Vergilendirilmesi konusunda mevcut olan
yasalar1 tanimak, bunlara uymak ve bu yasalarin hiikiimlerini kullanmak Degerleme Uzmaninin mesleki
gorevidir.

2.2. Toplu Degerleme programlarindan elde edilen cesitli ¢iktilar devlet yonetiminde finansal etkilere sahiptir.
Gelir toplanmasinda, gelir dagiliminda denge saglanmasinda, veya menfaatlerin veya bagislarin dagitiminda
degerlemenin dogru esasindan sapma esitsizliklere neden olacaktir. Yerel kanunlar verilecek degerlerin esaslart
ve tanimlari (yani toplu degerleme isinde gelistirilen dlgliimler ve endeksler), degerleme verilerinin toplanmasi ve
verilmesi i¢in idari prosediirler, toplu degerleme gorevinin iistlenilmesi ile dlgliimler veya endekslere itiraz islemi
arasindaki siireyi tarif etmektedir.

2.3. Tamamlanmus isin kapsami agagidakiler ile tutarli olmalidir:

(a) Ayn1 veya benzeri degerleme hizmetleri i¢in pazardaki katilimcilarin beklentileri; ve
(b) Ayni1 veya benzeri isler icin UDSK Standartlari ile Kilavuz Notlar1 ve Uygulamalarinin Sartlari.

3.0. Tanimlar
3.1. Miilkiin Degeri Uzerinden Vergilendirilmesi. Belirli bir zaman ¢ergevesi igerisinde, yasalarca belirlenen
tarifede yer alan oranlarin bir miilkiin hesaplanan degerine uygulanmasi esasina dayanan bir gelir toplama

prosediiriidiir.

3.2. Kalibrasyon. Bir modelde kullanilan belli parametreleri tayin etmek i¢in birden fazla miilkii ve pazar
verilerini analiz etme islemi.

3.3. Toplu Degerleme. Istatistiki inceleme ve sonuglarm analizinin yapilmasina olanak veren degerleme
metotlarinin ve tekniklerinin sistematik ve diizenli bir sekilde uygulanmasi ile belli bir tarihte birden fazla

miilkiin degerlemesinin yapilmasi.

3.4. Toplu Degerleme Siireci. Toplu Degerleme islerinde, 6l¢iimlere ve/veya endekslere ulagsmada kullanilan
stireglerdir. Bu islem yukaridaki paragraf 1.4.”de tanimlanan sekiz adimi igermektedir.

4.0. Muhasebe Standartlariyla ilgisi
4.1. Toplu Degerleme ulusal veya uluslararast muhasebe standartlarinin kapsamina girmez.

4.2. Degerleme uzmanlari, finansal raporlama amagl yeniden degerlemelerin, Miilkiin Degeri Uzerinden
Vergilendirilmesine yonelik toplu degerleme prosediirleri ile baglantili olmadiginin farkinda olmalidirlar.

4.3. Miilkiin Degeri Uzerinden Vergilendirilmesi igin degerleme seviyesi ve degerlemelerin tek diizen olmastyla

ilgili mevzuat sartlar1 ve standartlar bilyiik bir olasilikla miilk degerlemelerinde finansal raporlama amaglari igin
belirlenenlerden sapmalar gosterecektir.
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5.0. Kilavuz

5.1. Veri Toplama ve Sistem Kaydi

5.1.1. Degerleme Uzmam icin saglam bir veri toplama sistemi mevcut olmahdir. Verilerin kaydedilmesi
elle giris yontemlerinden, cogunlukla Cografi Bilgi Sistemlerini de (CBS) iceren bilgisayar destekli
degerlemeye olanak saglayan gelismis veri bankalarimin olusturulmasina dogru bir gelisim gostermistir.
Miilk verileri niceliksel(yani arazinin biiyiikliigii, boyutlari, insaat sartlari) ve/veya niteliksel (fiziki
durum, ézellik veya iyilestirmelerin arzu edilebilirliginin degerlemesi) olabilir.

5.1.1.1. Degerleme veri bankalar1 ulusal, federal, devlet veya yerel hiikiimet yasalarinin hakim oldugu alanda
miilkiyet hakkin1 veya bir arazi iizerindeki menfaatleri tanimlayan arazinin kullanim kayitlari, 6rnegin tapular,

devir/temlik belgeleri ve satis bilgileri etrafinda kurulmustur.

5.1.2. Toplu degerlemenin maksadi ve kullanim amaciyla ilgili olarak pazarin ozellikleri sistemde,
asagidakiler de dahil olmak iizere kaydedilmelidir:

(a) Tanimlanan pazar alaninin yeri;

(b) Miilklerin fiziki, hukuki ve ekonomik nitelikleri;
(c) Pazar faaliyetinin zaman cergevesi; ve

(d) Pazara yansiyan miilkiyet haklar.

5.2. Degerleme Listelerinin Gelistirilmesi ve Bakimi

5.2.1. Degerleme listeleri miilkiyet hakki, deger tamimlari, degerlemenin ayrintilari, degerlemenin tarihi ve
degerlemenin yiiriirliige girdigi tarih hakkinda bilgileri icerecektir.

5.2.2. Degerleme listeleri hesaplamasi yapilan degerlerin dogrulugu ve tutarhhgmm saglamak icin
periyodik diizeltme ve degisiklikler yapilmasina olanak saglamaktadir.

5.3. Toplu Degerleme Deger Tanimlari

5.3.1. Miilkiin Degeri Uzerinden Vergilendirilmesi amaciyla toplu degerlemenin yapildig1 hallerde deger
tamimlar1 genellikle yerel yasalar tarafindan belirlenmektedir. Farkhh deger tanmimlarina goére farkh
degerleme yontemleri gerekli olabilir.

5.4. Degerleme Seviyesi ve Tek Diizen icin Standartlar

5.4.1. Degerlemede esitligi saglamak icin degerleme seviyesinin standartlarmma (degerleme ile gercek
fiyatlar arasindaki yakinhk) ve tek diize (degerleme tutarhhgmmin istatistiki Olciisii) toplu degerleme
sistemlerinin uygulamasina riayet edilmelidir.

5.5. Toplu Degerleme isi Raporlarinda A¢iklamalar

5.5.1. Toplu degerleme isini iistlenen Degerleme Uzmanlari, UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi
hiikiimlerine tabidirler. Degerleme Uzmani toplu degerleme raporlamasina 6zgii olan asagidaki verileri
aciklamahdir:

(a) miisteri ve diger hedeflenen kullanicilar;

(b) degerlemenin amaci ve planlanan kullanim amaci;

(¢) gorevi tamamlamak icin varsa herhangi bir sinirlayici sart da dahil gerekli olan cahismanin kapsami;

(d) makul olmasi ve gecerli bir analiz ortaya koymasi sarti ile gorevi yerine getirmek icin gerekli olan
herhangi bir olagan dis1 varsayim ve hipotetik kosul;
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(e) eger makul kosul ve sartlar dahilinde ise, gelistirilecek deger goriisii Pazar Degerinden baska bir
deger olacaksa degerlemenin ilgili dayanaklar;

(f) miilklerin, toplu degerlemenin maksat ve kullanim amaciyla ilgili olan 6zellikleri;

(g) her bir miilk icin degerleme listesi veya gruplamasinda her birinin kimligiyle ilgili 6zelliklerine ait
kayitlarin saklandig bilgileri gosteren bir referans;

(h) toplu degerlemenin maksat ve kullamm amaciyla ilgili olarak pazarin 6zellikleri (Bkz. Paragraf
5.1.2.).

5.6. Standartlardan Ayrilma

5.6.1. Bu Kilavuz Notunun talimatlarindan ayrilma sadece yasal hiikiimler, idari talimatlar veya
degerleme sozlesmelerinin kabul edilen veya degistirilen sartlarina uymanin sonucu olarak yapilabilir.

5.6.2. Standartlardan ayrilma hiikiimleriyle ilgili daha fazla bilgi UDES in Davranis Kurallar: béliim 6.8 'de ve
UDES 3, béliim 8.2 de verilmektedir.

6. Yiiriirliik Tarihi

6.1. Bu uluslararasi degerleme kilavuz notu 1 Ocak 2005 tarihinde yiirtirliige girmistir.
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Uluslararasi Degerleme Kilavuz Notu No. 14
Yeralt1 Uriinleri Endiistrilerinde Miilklerin Degerlemesi
1.0 Giris

1.1. Bu Kilavuz Notunun amaci Yeralti Uriinleri Endiistrilerinde faaliyet gosteren kurumlarmn sahip oldugu
varliklar veya miilkiyet haklarinin degerlemesi iizerine agiklama ve rehberlik saglamaktir. Bu Kilavuz Notu
kabul edilmesi gereken gesitli miilkiyet haklar1 arasinda ayrimlar yapmakta ve finansal raporlama ve diizenleyici
otoriteleri, mahkemeleri, finansgilar, yatirimcilar, dogal kaynak ticareti yapanlar ve Yeralti Uriinleri
Endistrileriyle ilgili miilklerin degerleme hizmetlerinin diger kullanicilari tarafindan anlagilmasi gereken
kavramlar1 anlatmaktadir.

1.2. Yeralt: Uriinleri Endiistrileri varliklarmnin giivenilir degerlemesi, dogal kaynak miilklerindeki haklar da dahil
olmak iizere diinyanin ekonomik temelinin bir bileseni olan Yeralt: Uriinleri Endiistrilerinin devamliligim
desteklemek i¢in gerekli olan sermayenin mevcudiyetini saglamak, Maden ve Petrol dogal kaynaklarinin verimli
kullanimini tegvik etmek ve sermaye piyasalarina olan giiveni siirdiirmek igin gereklidir.

1.3. Yeralt: Uriinleri Endiistrileri, Maden Endiistrisi ve Petrol Endiistrisini icermektedir, ancak topraktan su
c¢ikarma iizerine odaklanan faaliyetleri icermez.

1.4. Maden ve Petrol Endiistrileri bir dizi miilkiyet, islem ve dl¢cme asamalarindan gegebilen dogal kaynaklarin
topraktan ¢ikarma islemi olarak tanimlanabilir. Degerleme Uzmanlar1 ve degerleme hizmetlerinin kullanicilari
icin bu agamada tasinmaz miilkiyet, kisisel miilkiyet ve sirket haklarinin arasinda bir ayrim yapilmasi 6nemlidir.
Finansal raporlama bu haklarin girdigi g¢esitli varlik smiflarinin tanmmmasini gerektirebilir. Buna ek olarak,
uygulama ne olursa olsun yapilacak ve kamu menfaati gozetilecek degerlemeler i¢in bu ayrimlarin agik ve tam
olarak anlagilmasi sarttir.

1.5. Yeralt: Uriinleri Endiistrilerinin degerlemesi agirlikli olarak ¢ogu zaman Teknik Uzmanlar veya endiistriye
0zgii diger akredite uzmanlar tarafindan saglanan bilgiye dayanmak zorundadir.

1.6. Yeralt: Uriinleri Endiistrilerini diger endiistrilerden veya ekonomik sektdrlerden ayiran tipik dzelliklerinden
biri ¢ikarildiktan veya harcandiktan sonra sadece 6zel hallerde dogal olaylar sonucu yenilenmesi veya yeniden
olusmasidir. Ornek olarak, dogal yoldan sularin tasimasi sonucu madenlerin yeniden birikmesi veya jeotermal
stvilar verilebilir. Uretimin yolu dogal kaynaklarin gayrimenkuliin bir parcasini olusturan topraktan ¢ikarmaktir.

1.6.1.  Yeralti Uriinleri Endiistrisine bagl olarak c¢ikarilacak olan ekonomik menfaat saglayan dogal
kaynaklarin tam olarak miktar1 ve kalitesi Degerlemenin Yiiriirlik Tarihinde genellikle bilinmez.

1.7. Azalan ve tiiketilen dogal kaynaklara asagidakiler dahildir, ancak sadece bunlarla sinirli degildir:

1.7.1.  bakiwr, aliiminyum, altin, demir, manganez, krom, kobalt, ¢inko, kursun, giimiis, kalay, tungsten,
uranyum, platin grubu madenler gibi metal ihtiva eden metalik madenler;

1.7.2.  komiir, potasyum, fosfatlar, siilfiir, magnezyum, kireg tasi, tuz, madeni kum, elmaslar ve diger kiymetli
taglar gibi metal olmayan madenler;

1.7.3.  kum, cakil, kirilmis tas ve boyutlu taglar gibi ingaat malzemeleri;
1.7.4. petrol, dogalgaz, sivi dogalgaz, diger gazlar, agir petrol ve diger petrol kumlari gibi petrol yataklart.
1.8. Maden ve Petrol Endiistrilerinin iiretim ve nakliye asamalarinda anlasilmasi gereken zitliklar vardir:

1.8.1.  Yukandaki 1.7.1., 1.7.2., ve 1.7.3. maddeleri ylizey madenciligi (a¢ik cukur, acik kalip, acik kesim veya
soyma yoluyla madencilik; insaat malzemesi iliretmek i¢in kullanilan bir tas ocagi da ylizey madeni olarak
distiniiliir) veya yer altt madenciligi yoluyla kiymetli madenler ¢ikaran maden endiistrisi iiriinlerini icerir. Bazi
madenler kuyular yoluyla (6rnegin siilfiir ¢ikarilmasi), ve ¢esitli tuzlar ve uranyum madenleri gibi yerinde su ile
yikanarak (soliisyon madenciligi) ¢ikartilir. Diger bazi ¢ikarma islemlerinde su kiitlelerinin tabaninin taranmasi
yoluyla ¢akil, maden tuzlari, elmas, ve aliivyon altin1 ¢ikartilir. Sudan ¢ikartilan maden iriinlerinden kaya tuzu
(mutfak tuzu) ve magnezyum da maden endiistrisinin bir pargasidir.
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1.8.2.  Maden Rezervlerinin ilaveleri ile birlikte ¢ogunlukla uzayan Onceden planlanmis bir kazi asamasi
vardir. Kaz1 tamamlandiktan sonra kazi alaninda artik ekonomik olarak kazanilabilecek bilinen bir varlik kalmaz.

1.8.3.  Yukaridaki paragraf 1.7.4.’de belirtilen hammaddeler, yeryiizii kabuguna sondaj yapmak suretiyle
acilan kuyulardan degerli iiriinler ¢ikaran Petrol Endiistrisi tarafindan {iretilir. Bazi ¢ikartma islemlerinde 6rnegin
petrol kumunun ve tortulu petroliin agik ¢ukur maden c¢ikarma yoOntemiyle ¢ikarilmasi gibi madencilik
yontemleri de kullanilir. Kati bir varligin ¢ikarilmast sivi varliklarin ¢ikarilmasindan daha yogun isgilik
gerektirir. Petrol ve dogal gaz g¢ikartma iglemleri, pompalamak, vanalar1 kullanmak, zaman zaman da kuyu
bakim veya kuyu tamir ekiplerine bagvurmak suretiyle tek bir kisi tarafindan bile idare edilebilir.

1.8.4. Petrol Endistrisinin siklikla ham petrol i¢in birden fazla ekonomik c¢ikarma asamasi vardir.
Baslangigtaki (ilk) c¢ikarma asamasmin sonunda o petrol rezervindeki ham petroliin ¢cogu yerinde kalabilir.
Ikincil ve/veya zenginlestirilmis geri kazanim yontemleri daha fazla petrol ve dogalgaz elde etmek igin
uygulanir. Genel olarak bulunan ilk petroliin biiyiik bir yilizdesi iiretim faaliyetinin sonunda yerinde kalir.

1.8.5.  Maden ve Petrol Endiistrisi arasindaki diger onemli bir fark ise isleme tesisleri ve alt yapi i¢in arazi
yiizeyi gereksinimleridir. Petrol ve dogalgaz kuyusu faaliyetleri i¢in nispeten daha kiigiik bir yiizey yeterlidir. Bir
maden ¢ikarma isinde ise, atik malzemeler ve hafriyatin dokiilmesi igin genis bir alana, ayrica uygun olmasi
halinde acik ¢ukura da ihtiya¢ duyulmaktadir.

1.8.6. Ham petrol, dogal gaz ve rafineride islenmis petrol iirlinleri ¢ogunlukla pazarlara veya limanlara boru
hatt1 ile taginir. Bunun aksine kazilarak yer altindan cikarilan {iriinler ise genellikle pazarlara veya limanlara tren
yolu veya kamyonlarla nakledilir, bu da farkli baslangic maliyetleri ve gevresel etkiler ortaya cikarir.

1.9. Maden ve Petrol Endiistrilerinin her ikisi de tiim diinyada biiyiik sanayilerdir. Uriinleri, ham ve islenmis
malzemeler olarak enerji tiretimi, ingaat, ulasim ve iletigim gibi diger alt sanayiler i¢in son derece gereklidir.

1.10.  Maden ve Petrol kaynaklarmin aragtirilmasi yiiksek riskli bir faaliyettir. Uretimin teknik ve ekonomik
olabilirligini belirlemek i¢in biiylik bir ¢alisma ve inceleme gerekir. Maden ve Petrol kaynaklarmin biiylik
¢ogunlugu iiretim asamasina ulagsmaz.

1.11.  Yeralt: Uriinleri Endiistrisinin dogal kaynakli maddelerden temin edilen gelecege ydnelik net kazang
veya potansiyel kazang girdileri ana deger kaynagidir. Net kazanclar dogal kaynak maddesinin tipine, mal
pazarlarinin devresel 6zellikleri ve fiyatlara ve iiretim oraninda ve maliyetlerdeki degismelere bagli olarak yildan
yila degisebilir.

1.12.  Maden ve Petrol dogal kaynaklari, Maden ve Petrol Rezervlerinin, Maden ve Petrol Kaynaklarmin veya
Kaynaklarin bulunma potansiyelinin olusuna gore degerlendirilir. Bu tiir Rezervler/Kaynaklarin miktar ve
kalitesi degisen ekonomik ve teknik ilerlemeler ve kuyu agmadaki bagariya gore zaman igerisinde degisebilir.
Buna ragmen sonugta hepsi sinirlidir ve zaman igerisinde tiikenirler.

1.13.  Yeralt: Uriinleri Endiistrisinde kaz1 yapma ve ham maddelerin islenmesinde kullanilan sabit varliklar ve
0zel kullanim amagli tesis ve ekipmanlarin (bkz. Terminoloji Sozliigii) isyerindeki {iretimden ayrildiktan sonra
hemen hemen ¢ok az bir degeri olur veya hi¢ olmaz.

1.14.  Tetkik alaninin, ekonomik olarak g¢ikarilmasi miimkiin goriilen Maden veya Petrol rezervlerinin var
olmasi halinde belli bir degeri vardir. Tetkik alanlari iizerindeki haklar piyasada alinabilir ve satilabilir. Bu tiir
islemler cogunlukla, tarimsal, opsiyon veya ortak girisim anlagmalari gibi kismi haklar igerir.

1.14.1. Tetkik alanlarimin degeri biiyiik dl¢iide yiizey ve yiizey alt1 jeoloji ve ilgili bilgiler ile bunun yorumuna
baglidir. Maden yatag1 kesfedilip ¢ikarilincaya kadar miilkiin igerisinde kalmasi nedeniyle 6zellikleri hakkinda
¢ok az sey bilinir.

1.14.2. Yeralt1 Uriinleri Endiistrilerinin yataklari genellikle uzak bélgelerde yer almaktadir ve genellikle biiyiik
Olciide veya tamamen toprak yiizeyinin altina gomiiliidiir. Hatta su kiitlelerinin dibindeki zeminin altinda veya
deniz altinda bulunmaktadirlar.

1.15.  Tasmmaz milkiyet haklari, tesis ve ekipmanlar ile gevresel ylikiimliliik sartlarmin (yikiimlilikler ve

miilk iyilestirmeleri olarak) kalint1 degerleri Yeralt: Uriinleri Endiistrileri miilklerinin degerleme islemiyle ilgili
diger faktorlerdir.
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2.0. Kapsam

2.1. Bu Kilavuz Notu Yeralt1 Uriinleri Endiistrilerinin varliklar1 ve haklarinin degerlemesi konusunda belirli
kilavuz bilgileri sunar. Uluslararasi Degerleme Standartlart (UDES 1, 2 ve 3) Uluslararasi Degerleme
Uygulamalar1 (UDU 1 ve 2) ve Kilavuz Notlarinin (KN) uygulanmas: i¢in ek Kilavuz Bilgiler vermektedir.
Bunun yaninda Yeralti Uriinleri Endiistrileri agisindan asagidaki Kilavuz Notlarina da basvurulmasi uygun
olacaktir:

KN 1 Taginmaz Miilk Degerlemesi;

KN 2 Kira Haklarinin Degerlemesi;

KN 3 Fabrika ve Ekipman Degerlemesi;

KN 4 Maddi Olmayan Varliklarin Degerlemesi;

KN 6 Sirket Degerlemesi;

KN 8 Finansal Raporlama i¢in Maliyet Yaklasimi; ve

KN 9 Pazar Degeri Esasli ve Pazar Degeri Dis1 Deger Esaslhi Degerlemeler icin indirgenmis Nakit Akisi Analizi.

2.2. Bir endiistriyel su kaynagmin ve su depolama sisteminin miilkiyeti ve buna iliskin haklar, Yeralt: Uriinleri
Endiistrilerindeki miilklerin degerlemesinde 6nemli bir bileseni olusturabilirler. Su haklar1 araziye bagl olabilir
veya bagka bir yerden elde edilebilir. Giivenli bir su tedarigi igin isletme dist suyun nakledilmesi ve depolanmasi
icin bazi haklar ve tesisler gerekli olabilir. Bu haklarin katkilariin degerlendirilmesi Degerleme Uzmani
tarafindan ¢oziilmesi gereken 6zel sorunlardir. Ancak bu Kilavuz Notu suyun miilkiyeti, bunun tizerindeki
haklar, nakledilmesi ve depolamasinin degerlemesiyle ilgili kilavuzluk bilgileri vermemektedir.

2.3. Pazara 0zgii finansal raporlama prosediirlerinin gegerli oldugu veya disiiniildiigii hallerde degerleme
Uzmanlar1 bu Kilavuz Notu ile baglantili olarak UDU 1, Finansal Raporlama I¢in Degerleme bdliimiiniin
hiikiimlerine riayet etmelidirler. Baz1 iilkelerde menkul kiymet borsalari ve yonetimleri Maden ve Petrol
Endiistrileri icin UDES hiikiimlerinin 6niine gecen belirli raporlama kosullarini sart kosabilirler.

2.4. Yeralt1 Uriinleri Endiistrileri miilk ve haklarinin degerlemesinin yapilmasi ve rapor edilmesine kilavuzluk
etmek i¢cin yukaridaki paragraf 2.1.’e uygun olarak ek bilgiler saglarken bu Kilavuz Notunun hiikiimleri
uluslararasi degerleme standartlarinin mevcut baskisinin baska yerlerdeki hiikiimlerinin yerini almaz.

3.0. Tamimlar

3.1. Yeralti Uriinleri Endiistrileri. Yeryiizii kabugunun iistiinde, iginde veya kabuguna yakin yerlerde yer alan
dogal kaynaklarin bulunmasi, ¢ikartilmasi ve ilgili islemlerin yapilmasi ile ugrasan endiistrilerdir. Bu endiistriler
Maden ve Petrol endiistrilerinden olusur. Yeralt: Uriinleri Endiistrisi topraktan su ¢ikarma iizerine odaklanan
sanayi sektoriinii icermez, ancak enerji igerigi nedeniyle jeotermal sivilarin ¢ikarilmasini igerir.

3.2. Tetkik Alanm veya Sahasi. Maden ve Petrol yataklari i¢in aktif olarak arastirmasi yapilan ancak ekonomik
fizibilitesi heniiz tespit edilmemis bir maden veya petrol tasinmaz miilkiyeti.

3.3. Yeralti Uriinleri Endiistrilerinde Fizibilite Calismalari. Bir maden veya petrol yatagi icin yapilan tiim
jeolojik, miihendislik, isletme, ekonomi, pazarlama, ¢evre, mevzuat ve diger ilgili faktorlerin ayrintili olarak
incelendigi kapsamli bir ¢alisma. Calisma, isletme veya bir finansal kurulus icin ige devam etme veya
kredilendirme kararlar1 agisindan, maden ve petrol iiretimi i¢in miilkiin gelistirilmesi konusunda nihai karar
vermesine temel olabilecektir. Ayrica Bkz. On Fizibilite Calismast.

3.4. Maden. Insanliga yararli ve/veya onlar tarafindan bir deger atfedilen ve yeryiizii kabugu iizerinde veya
i¢inde bulunan dogal olarak olugsmus herhangi bir madde. Bu Kilavuz Notunun amacina uygun olarak madenler,
metalik madenler, endiistriyel madenler, bilesimler, kiymetli taglar ve yakit madenlerini igerir; ancak madenler
farkli olarak tanimlanan petrolii icermez.
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3.5. Maden Rezervieri. Combined [Mineral] Reserves International Reporting Standard Committee (CRIRSCO)
tarafindan tamimlandig1 gibi: “Olgiilmiis ve/veya isaretlenmis bir maden kaynaginin ekonomik olarak
¢ikartilabilir boliimii. Bu maddelerin sulandirilmasini ve madde ¢ikarilirken meydana gelebilecek kayiplar igin
pay1 igerir. Uygun bir degerlendirme yapilmis olan fizibilite ¢aligmalari ile madencilik, metalurji, ekonomik,
pazarlama, hukuki, c¢evresel, sosyal ve hiikiimet faktorlerini ger¢ek¢i olarak varsayan disiinceleri ve
degisiklikleri igerir. Bu degerlemeler raporlama zamaninda kazi yapilmasimin dogru oldugunu gosterir. Maden
rezervleri artan giiven sirasina gore Olast Maden Rezervleri ve Kanitlanmis Maden Rezervleri diye alt boliimlere
ayrilir.”

The United Nations Framework Classification (UNFC) bir maden rezervini ve onun alt béliimlerini UNFC
kodlama sistemini uygulayarak benzer sekilde tanimlar. Kamu finansal raporlamasi veya yasal raporlama
amaclar1 ile maden rezervlerinin tanimlamasinda UNFC veya diger bir tanimi secen kurumlar degerleme
amaglar1 i¢cin maden rezervlerinin CRIRSCO Kanitlanmis ve Olasi Maden Rezervleri kategorileri olarak
mutabakatin1 yapmalidirlar.

3.6. Maden Kaynaklari. CRIRSCO’nun tanimladigi gibi: “Ekonomik olarak ¢ikarilmasi i¢in makul beklentileri
olan belli bigim ve miktarda yeryiizii kabugunun i¢inde veya iizerindeki (bir yatak) bir madde yogunlagmas1 veya
malzemenin varliindan dogan ekonomik hak. Maden kaynaginin yeri, miktari, derecesi, jeolojik dzellikleri ve
devamlilig1 bilinmektedir, tahmin edilmistir veya belirli jeolojik kanitlar ve bilgilere dayanarak yorumlanmustir.
Maden kaynaklar1 artan jeolojik giiven sirasma gore Anlagilan, Isaretlenen ve Olgiilen kategorilerine ayrilirlar.
Caligma sonunda ekonomik olarak ¢ikarilmasi i¢in makul olasilik olmayan yatak boliimleri maden kaynagina
dahil edilmemelidir.”

The United Nations Framework Classification (UNFC) bir maden kaynagini ve onun alt bolimlerini UNFC
kodlama sistemini uygulayarak benzer sekilde tanimlar. Bu Kilavuz Notunun amaglarmma uygun olarak
UNCF’nin G4 (“Kesif Calismas1”) kategorisinde tasnif edilen madenler maden kaynaklarmin diginda tutulur.
Kamu finansal raporlamasi veya yasal raporlama amaglari ile maden rezervlerinin tanimlamasinda UNFC veya
diger bir tanim1 secen kurumlar degerleme amaglari icin CRIRSCO Anlasilan, Isaretlenen ve Olgiilen Maden
Kaynaklar kategorileri olarak maden rezervlerinin mutabakatin1 yapmalidirlar.

3.7. Maden Endiistrisi. Maden ve maden ¢ikarma, isleme ve pazarlamasi isiyle ugrasan kurumlar. Bu Kilavuz
Notu, rafine edilmis madenlerin metal {ireticileri veya maden {irlinlerinin nihai pazardaki perakendecilere
dagitimi ile ilgili varliklari, metal rafineleri veya maden isleme tesisleri gibi kurumlarin varliklarini kapsamaz.

3.8. Petrol. Gaz, siv1 veya kati hallerden hangisi olursa olsun dogal olarak olusmus hidrokarbonlar. Islenmemis
petrol iirlinleri esas itibariyle ham petrol ve dogal gazdir.

3.9. Petrol Endiistrisi. Petrol arama ve ¢ikarma, ve ham petrol ve ilgili gazlar1 isleme, rafine etme ve pazarlama
ile ugrasan kurumlar. Bu Kilavuz Notu rafine petrol {iriinlerinin perakendecilere satiginda kullanilan varliklari,
petrol rafinelerini ve dogal gaz isleme tesislerinin varliklarini kapsamaz.

3.10. Petrol Rezervleri. Petrol Miihendisleri Dernegi (PMD) ve Diinya Petrol Kongresi (DPK)’nin tanimladigt
gibi: “Belli bir tarihten itibaren bilinen birikimlerden ticari olarak c¢ikarilmasi beklenen petrol miktari. Tiim
petrol rezerv tahminleri belli bir 6l¢iide belirsizlik tasir. Bu belirsizlik, tahminin ve verilerin yorumunun
yapildigi zamanda mevcut olan giivenilir jeolojik ve miihendislik verilerinin miktarina baglidir. Belirsizligin
goreceli derecesi, rezervleri ya kanitlanmis veya kanitlanmamis ana kategorilerine ayirmak suretiyle belirtilir.
Kanitlanmamig rezervlerin kanitlanmis rezervlere gore ¢ikarilmasi daha belirsizdir ve bu kategori
¢ikarilmasindaki gittikge artan belirsizligi ifade etmek igin ayrica olasi ve miimkiin rezervler diye alt kategorilere
de ayrilabilir”. Kanitlanmis rezervler gelismis ve gelismemis olarak da kategorilere ayrilabilir.

The United Nations Framework Classification (UNFC), petrol rezervlerini ve onun alt bdlimlerini UNFC
kodlama sistemini uygulayarak benzer sekilde tanimlar.

3.11. Petrol Kaynaklari. Bu Kilavuz Notunun maksadima uygun olarak petrol kaynaklari sadece Petrol
Rezervleri ve Yedek Kaynaklardan meydana gelir. Petrol miithendisleri dernegi (PMD)/Diinya Petrol Kongresi
(DPK), Amerika Petrol Jeologlar1 Birligi (AAPG) ile baglantili olarak yedek kaynaklari tanimladig: sekliyle
“Belli bir tarihte potansiyel olarak bilinen bir birikimden c¢ikarilabilecegi tahmin edilen, ancak su anda ticari
olarak ¢ikarilmasi diisiiniilmeyen petrol miktaridir”.
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The United Nations Framework Classification (UNFC), petrol kaynaklarini ve onun alt béliimlerini UNFC
kodlama sistemini uygulayarak benzer sekilde tanimlar.

3.12. Yeralti Uriinleri Endiistrisinde On Fizibilite Caligmalar:. Tiim jeolojik, mithendislik, isletme, ekonomik,
pazarlama, ¢evre, mevzuat ve diger ilgili faktdrlerin yeterli bir ayrinti ile incelendigi belli bir maden veya petrol
yatag i¢in bir fizibilite caligmas1 yapilmasi kararia makul bir temel teskil edecek bir ¢aligmadir.

3.13. Yeralti Uriinleri Endiistrisinde Imtiyaz veya “Imtiyaz Hakki”. Miilk sahibinin veya kiraya verenin {iretim
masraflar1 dahil edilmeden {iretimden para veya iiriin olarak hissesidir. Bir “One Gegen Imtiyaz Hakk1” herhangi
bir kiraya verenin imtiyaz hakkindan ayr1 ve onun iizerinde kiraya veren disinda baska bir kimseye 6denen,
iiretim masraflar1 dahil edilmemis olarak iiretilen maden veya petroliin hissesidir.

3.14. Yeralt: Uriinleri Endiistrilerinde Teknik Uzman (bu Kilavuzun igerisinde Teknik Uzman olarak anilmistir).
Bir Yeralt1 Uriinleri Endiistrisi degerlemesini destekleyen Teknik Degerlendirmeden tam veya kismi olarak
sorumlu bir kisidir. Teknik uzman konuyla ilgili uygun bir deneyime sahip olmalidir ve iilke mevzuat ve
tiiziiklerinin sart kostugu, tyelerini veya lisans sahiplerini cezalandirmaya yetkili bir profesyonel
organizasyonun lisansina sahip olmalidir. Akredite bir uzman ayni1 zamanda bir teknik uzman olmadan Teknik
Degerlemenin tiim veya kismi sorumlulugunu yiiklenemez.

3.15. Yeralti Uriinleri Endiistrisinde Teknik Degerleme. Bir teknik uzman tarafindan hazirlanan Yeralt: Uriinleri
Endiistrisi Degerlemesini destekleyen ve bir degerleme raporunun ekine konan veya onun bir pargasi olan teknik
bir belgedir.

4.0. Muhasebe Standartlariyla flgisi

4.1. Ulusal GKMU’lar arasinda, Maden veya Petrol kaynaklarimin kesif, bulus, satin alma ve gelistirilmesinden
rezervlerin ilk satilma veya kullanilmasina kadar “Yukar1 Dogru Faaliyetlerin dl¢lilmesinde halen muhtelif
yaklagimlar vardir. Bu faaliyetler igin yapilan harcamalardaki son derece yiiksek risk unsuru Yeralti Uriinleri
Endiistrilerinin tarihsel maliyet muhasebesinde iki ana yaklagima yol agmistir. Bunlar:

(a) Tim “kesif ve degerlendirme maliyetleri” bu masraflarin geri kazanilmasmin miimkiin olmamasi, veya
masraflarin ekonomik olarak geri alinmasmin heniiz belirli olmamasi halinde (6rn. “basarili c¢abalar”
yaklagiminin uyarlamalari) zarar yazilir. Bu yaklagimin uygulamasinda, kesif ve degerleme faaliyetlerinin hangi
maliyet tiplerini aktiflestirilecegi ve “basari”nin belirlenmesinden once maliyetlerin ele alimis sekli ile ilgili
olarak degisik uyarlamalari vardir; ve

(b) Maden ve Petrol Rezervlerinin bulunmasi ve gelistirilmesinde karsilasilan tiim giderler aktiflestirilecek ve
bulunan rezervin maliyetinin (6rn. “tam maliyet” yaklasimi) bir boliimii olarak ele alinacaktir.

4.2. Aralik 2004°te Uluslararas1 Muhasebe Standartlart Kurulu (UMSK), UFRS 6, Maden Kaynaklarinin Tetkiki
ve Degerlendirilmesi standardini yaymlamistir. Bu standardin hiikiimlerine goére kurumlarin arastirma ve
degerleme giderlerini “aragtirma ve degerleme varliklar1” olarak kabul etmelerine izin verildi. Standart, bu
varliklarin baglangigtaki maliyetlerine gore olmasini sart kosmaktadir. Daha sonra, kurum kendi arastirma ve
degerleme varliklarini 6lgmek icin maliyet veya yeniden degerleme modelini (UMS 16 Miilk, Tesis ve Ekipman,
veya UMS 38 Maddi Olmayan Varliklarda 6zetlendigi gibi) uygulamayi secebilir.

4.2.1. Aragtirma ve degerleme varliklart kavrami ve bu varliklari olugturan maliyetler yukarida anlatilan maliyet
ve degerleme modelleri i¢in ayni sekilde gegerlidir.

4.3. UFRS 6, paragraf 9’da soyle denilmektedir: “Kurumlar, masraflarinin arastirma ve degerleme varliklari
olarak kabul edilmesi ile ilgili belli bir yontem belirlemelidir ve bu politikay: siirekli olarak uygulamalidir. Bu
belirlemeyi yaparken belli maden kaynaklarmin bulunmasiyla ilgili olabilecegini diisiindiigli masraflar1 dikkate
almalidir. Asagida verilenler arastirma ve degerleme varliklarinmin baglangigta Olgiilmesi islemine dahil
edilebilecek masraflarin drnekleridir (bu liste sadece asagidakilerle sinirh degildir):

e arastirma haklarinin edinilmesi;

e topografik, jeolojik, jeokimyasal ve jeofizik etiitler;

e kesif sondaji;
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e cukur agmak;
e  Ornek almak; ve

e bir maden kaynagmin ¢ikarilmasinin teknik fizibilitesi ve ticari varliginin degerlendirmesi ile ilgili
faaliyetler”.

4.3.1. UFRS 6, paragraf 5 (a) “maden kaynaklarinin aranmasi ve degerlendirilmesinden onceki faaliyetleri”
standardin kapsami diginda tutmaktadir.

4.3.2. UFRS 6, paragraf 10 ek olarak sunu sdylemektedir: “maden kaynaklarinin ¢ikarilmasinin teknik olarak
fizibilitesi ve ticari varlig1 ortaya cikarildiginda maden kaynaginin gelistirilmesiyle ilgili harcamalar arastirma
ve degerleme varliklari olarak kabul edilmeyecektir. Cer¢eve ve UMS 38 Maddi Olmayan Varliklar
gelistirmeden (veya bir i¢ projenin gelistirme asamasi) kaynaklanan varliklarm kabulii ile ilgili kilavuzluk
yapmaktadir”.

4.3.3. Standardin 20. paragrafinda belirtilen gercekler ve kosullar arastirma ve degerleme varliklarinin devreden
tutarinin geri kazanabilecek tutari asabilecegini, kurumlarin bunun sonucu ortaya ¢ikan herhangi bir deger
azalmasimi Ol¢iip agiklamalarini sart kogsmaktadir. Bu varliklardaki deger azalmasi seviyesi bir veya daha fazla
nakit tlireten birimden meydana gelebilir. Bu da UMS 36’ya gdre miisaade edilen toplam seviyeden daha
yiiksektir.

4.3.4. UFRS 6 kapsaminda bir maden kaynagi, madenler, petrol, dogal gaz, ve benzeri tekrar olugsmayan
kaynaklardan meydana gelir (bakiniz UFRS 6, Ek-A’da tanimlanan terimler ve yukaridaki paragraflar 3.6. ve
3.11.).

4.4. Deger belirlemenin bu Kilavuz Notunun hiikiimlerine gore yapilmasini sart kogsan UMSB standartlart sunlari
icermektedir:

o UMS 36, Varliklarin Deger Diisiikliigii. Varligin degerinin azaldigini kesinlestirmek i¢in bir varligin geri
kazanilabilir tutarinin belirlenmesi (rezervleri ve kaynaklari igeren varliklar dahil). Bu islem, standartta
tanimlandigr gibi “makul deger eksi satma maliyeti” ve/veya “kullanim degeri”nin belirlenmesini sart
kosmaktadir.

e UFRS 3, Sirket Birlesmeleri. Bir sirketin satin alinmasiyla edinilen varliklarin (rezervleri ve kaynaklar
iceren varliklar dahil) devreden tutarini belirlemek i¢in; ve

e UMS 16, Miilk, Fabrika ve Ekipman. Kazi operasyonlariyla ilgili miilk, tesis ve ekipmanin yeniden
degerlemesi (eger bu yol segilirse).

4.5. Bu Kilavuz Notu, Maden ve Petrol Rezervlerinin bulunmasi ve gelistirilmesinde tarihsel maliyetin, bu tiir
Rezervlerin kurulmasindan sonra gergeklesebilir degerinin bir gostergesi olmadigini kabul etmektedir.

5.0. Kilavuz Notu
5.1. Degerleme Kavramlar

5.1.1. Bu Kilavuz Notunun hiikiimleri, UDES Genel Degerleme Kavramlar: ve Iikeleri’nde belirtilen genel
kabul gormiis degerleme ilkelerinin (GAVP) Yeralti Uriinleri Endiistrilerine iliskin Degerlemelere
uygulanmasinmi saglamak icin tasarlanmstir.

5.1.2. Degerin standardi UDES 1, Pazar Degeri Esasli Degerleme’de tanimlanan pazar degeridir. UDES 2,
Pazar Degeri Disindaki Degerleme Esaslarina gore diger baska bir tip degerlemeye karar verilecekse
Degerleme Uzmam tarafindan o degerin ac¢ik tanimi verilmeli ve UDES 3’te belirtildigi sekilde degerleme
raporunda vurgulanmali, acik ve anlasilir bir sekilde agiklanmahidir.

5.1.3. Maden ve Petrol Endiistrisi miilklerinin degerlemesine konu olan miilklerin dogru tanimlanmasi,
degerlemede kullanilacak UDES Standartlar1 ve Kilavuz Notlarinin dogru olarak secilmesi yoniinden
onem arz etmektedir. Dogal bir siirec sonucu meydana gelen Maden ve Petrol, fiziki arazi ve tasinmaz
miilkiin bir parcasidir. Maden ve Petroliin miilkiyeti, iizerindeki haklar, arama ve ¢cikarma hakki, eger
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yasalarda aksine bir tanim yoksa bir tasinmaz miilkiyetidir. Maden ve Petrol, nakliye ve isleme sirasinda
ise Kisisel Miilkiyettir. Bir maden tas ocag1 veya petrol kuyusunun isletilmesi madenlerin ve petroliin
tasinmasi ve islenmesinde oldugu gibi bir is faaliyetidir. Bu tiir is faaliyetleri genel olarak tasinmaz
miilkiyet ve Kkisisel miilkiyetin sahibi olan Yeralti Uriinleri Endiistrisinde faaliyet gosteren bir
sirket/kurum tarafindan yiiriitiiliir ve yiiriitillen faaliyetler isletmenin siirekliligi kavrammna katkida
bulunur.

5.1.4. Yeralt1 Uriinleri Endiistrisi miilklerinin degerlemesinin énemli unsurlarindan biri de degerlemesi
yapilan tasinmaz miilkiyet haklar1 ve diger ilgili haklarin dogru olarak tammmlanmasidir.

5.1.5. Bir Yeralt: Uriinleri Endiistrisi miilkiiniin tasinmaz miilk olarak pazar degerlemesi, o miilkiin en
verimli ve en iyi kullanimina dayanmahdir. Eger bu gibi kullanimlar miimkiin ise, miilkiin madensiz veya
petrolsiiz kullanimlarinin dikkate alinmasini gerektirir. Miilkiin ekonomik yararin1 maksimize etmek icin
tetkik, gelistirme veya isletme stratejisi, veya miilkii kiralama potansiyelindeki degisikliklere dikkat
edilmesi gerekir.

5.1.6. En verimli ve en iyi kullanimi belirlerken, Degerleme Uzmam degerlemesi yapilan miilkiin en
yiiksek deger sonucunu verecek, fiziksel olarak miilkiin, yapilmasi1 dogru, hukuken izin verilen, finansal
olarak gerceklesebilir en olasi1 kullanimini belirlemelidir.

5.1.7. Pazar degerlemesini yaparken dikkate alinabilecek ii¢ degerleme yaklasimi vardir:

(a) Genel olarak dolayh yollarla, (bkz. asagidaki paragraf 5.3.1.) Emsal Karsilastirma Yaklasim (sirket
degerlemesi icin Pazar Yaklasim olarak ifade edilir);

(b) Gelir (indirgeme) yaklasimi, pazar ile iliskili indirgenmis nakit akis1 da dahil;

(c¢) Maliyet yaklasim (sirket degerlemesi icin Varhk Esash Yaklasim diye ifade edilir), Amortismana
Tabi Tutulmus Yerine Koyma Maliyeti ve es deger maliyet analizi dahil.

5.1.8. Yukaridaki bir veya daha fazla degerleme yaklasimlarimin digerlerine tercihen kullamildig1 hallerde
gerekce aciklanmahdir.

5.1.9. Maden ve Petrol dogal kaynak miilkiyet haklarina uygulandig1 gibi kullanilan uygun degerleme
yontemleri miilkteki arama veya gelistirme asamasina baghdir. Kolayhk olmas icin bu tiir Maden ve
Petrol miilkleri, her ne kadar bazen Degerleme Uzmani veya teknik uzmanin goriisiine tabi olsa da dort
tiire ayrilirlar.

e  Tetkik alani;

e Dogal kaynak;

e  Gelistirme miilkleri;

e Uretim miilkleri.

5.1.10. Tetkik Alan1 paragraf 3.2.’de tanimlanmustir.

5.1.11. Dogal kaynak, bir maden veya petrol yatagi igermektedir. Ancak ekonomik olarak gerceklesebilirligi bir
on fizibilite ¢aligmasi veya fizibilite ¢aligmasi ile tasdiklenmemistir.

5.1.12. Gelistirme miilkleri genel olarak bir fizibilite raporuyla ekonomik olarak gerceklesebilirligi kanitlanmis
ancak henliz iiretime baslamamis miilklerdir.

5.1.13. Uretim miilkleri degerleme sirasinda maden veya petrol iireten faaliyet igerir.
5.1.14. Arama ve gelistirmenin farkli asamalar1 farkli risk seviyeleri tasirlar. Risk, sonugta veya siiregte, maden

veya petrol {iretimiyle ilgilidir. Bir Tetkik Alani, gelistirme miilkiine daha sonra tiretim miilkiine doniigiirken risk
altinda olan sermaye yatiriminin tutart artmakta, yapilacak on fizibilite ve fizibilite ¢calismalar1 da dahil teknik
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analizlerin yapilabilmesi ve dolayisiyla risk faktoriiniin azaltilmasi icin daha fazla teknik bilgiye ihtiyag
duyulmaktadir.

5.1.15. Kullanilan degerleme yaklagimlari ve yontemlerinin sonuglari tartilmali ve bir degerleme goriisiinde
mutabik kalmmalidir. Bir yaklasim veya yonteme digerine gore daha fazla agirlik verilmesinin sebepleri
belirtilmelidir.

5.2. Yetkinlik ve Tarafsizhik

5.2.1. Bu Kilavuz Notuna gore hazirlanan degerlemeler UDES Davranig Kurallarinin tiim hiikiimlerine uygun
olmalidir.

5.2.2. Bir Yeralt: Uriinleri Endiistrisi varlik veya hakkinin degerlemesini gelistirmek icin Degerleme Uzmani s6z
konusu varlik veya hak konusunda yetkin olmali veya uygun beceriye sahip teknik uzman(lar)in hizmetine
basvurmalidir.

5.2.3. Giivenilir ve dogru bir degerleme yapmak Degerleme Uzmaninin tipik olarak jeoloji, kaynak ve rezerv
tahmini, mithendislik ve s6z konusu dogal kaynak tipi ve cografi konumunun ekonomik ve ¢evre yonleri ile ilgili
olarak teknik uzmanlardan veya diger akredite uzmanlardan 6zel egitim veya yardim almasini1 gerektirir. Teknik
Uzman teriminin tanim “Yetkin Kisi” anlamindadir, “Bagimsiz Degerleme Uzman1” ve degerleme raporunun
kullanim amaci1 kamu finansal raporlamasi1 veya diger diizenleyici amaclar ile ilgili ise benzeri sartlar diger
iilkelerde de gecerlidir.

5.2.4. Degerleme Uzmani, diger uzmanlar tarafindan hazirlanan teknik degerleme, veriler veya goriiglere ne
Ol¢iide giivenilecegi konusundaki kararlarda her tiirlii sorumlulugu tasir. Bu sorumluluk, o uzmanlarin uygun
nitelik ve yetkinlige sahip olduklarint ve g¢alismalarinin kabul edilebilir oldugunu dogrulamak i¢in uygun bir
¢alisma yapma sorumlulugunu da igerir.

5.3. Yeralt1 Uriinleri Endiistrisi Degerlemelerine Iliskin Ozel Hususlar

5.3.1. Her bir Maden/Petrol yatag1 ve tetkik sahasi benzersizdir. Dolayisiyla Maden ve Petrol dogal kaynak
miilklerinin alim satimlarinda dogrudan kiyaslama yapmak genellikle zordur hatta cogu zaman dogru da degildir.
Ancak, satis analizleri 6nemli bir degerleme aracidir. Satis diizeltmeleri veya oran analizi dolayli Emsal
Karsilastirmas1 maksadiyla siklikla kullanilabilir. Satig analizi ve diger pazar analizi, gelir yaklasiminda
kullanilabilir bir risk faktorii veya belirsizlik faktorii olan pazar iskonto orani gibi pazar faktorlerini verebilir.

5.3.2. Bir Degerleme Raporunun Pazar Degeri tahminini vermesi i¢in degerleme analizi pazardaki kanitlara ve
degerlemesi yapilan miilk i¢in pazardaki katilimcilarin o giinkii beklenti ve algilamalarina dayanmali, ve bu tiir
pazar kanitlari Degerleme Uzmaninin analizlerinde siirekli olarak kullanilmalidir.

5.3.3. Yeralt: Uriinleri Endiistrisi icindeki isletmeler tarafindan bir yatirrm karari verilmesinde kullanilan en
yaygin ydntem net bugiinkii deger analizi/indirgenmis nakit akis analizidir (NBD analizi/INA analizi).
Degerleme Uzmani, segme hakk: varsayimina dayali olan bu tiir yontemlerin kullaniminda, Pazar Degeri tahmini
elde etmek icin biiyiik titizlik gosterilmemesi halinde, Yatirim Degeri veya Kullanim Degerinin Pazar Dist
Degerine ulasilacagini bilmelidirler. Degerleme Uzmani, bdyle bir analizden dogan Pazar Degeri tahminini rapor
etmek i¢in Kilavuz Notu 9’a uygun olarak tiim girdilerin ve varsayimlarin mevcut pazar esasli kanitlara ve pazar
katilimeilarinin o giinkii beklentileri ve algilamalarin1 yansitmas: gerektigine dikkat etmelidirler. Bu sartlardan
ve Kilavuz Notu 9’un analiz protokoliinden herhangi bir sapma da agiklanmalidir.

5.3.4. Yeralti Uriinleri Endiistrisinin dogal kaynak miilklerinin ve isletmelerinin pazar degeri, ¢ogunlukla
bunlarimn pargalarinin toplami veya bilesenlerinin toplam degerinden daha fazla veya daha azdir. Ornegin; maden
yataklar1 igeren ve mutlak miilkiyete tabi bir arazinin Pazar Degeri, madenler, yiizey, tesis ve ekipmanlar gibi
bagimsiz unsurlarimin toplam degerine nadiren esittir. Benzeri durumlar Petrol Endiistrisi i¢in de gecerlidir.

5.3.5. Uretim yapan bir Maden veya Petrol Endiistrisi dogal kaynak miilkiinde rezervler, telif haklari ile tesis ve
ekipman gibi isletme tarafindan kullanilan bilesen parcalar lizerinde ayr1 miilkiyet haklar1 mevcut olabilir. Bir
kurumun Degerleme Uzmani igin bunlarin dogru olarak tanimlanmasi ¢ok onemlidir. Ayrica ayri miilkiyet
haklarinin ayr1 degerlemesini yapmak da gerekebilir.
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5.3.6. Deger takdirini gelistirmede bagvurulan maddi verilerin dogrulugu miimkiin olan her zaman tasdik
edilmelidir. Bu, s6z konusu dogal kaynak miilkii i¢in se¢ilen kuyu bilgilerinin ve 6rneklerinin ve ilgili analitik
verilerin incelenmesi ve benzeri miilklerin el degistirmesine iliskin yayinlanan bilgilerin teyidini i¢erebilir.

5.3.7. Soz konusu dogal kaynak miilkiiniin Kaynak ve Rezervlerinin miktar ve kalitesi ile ilgili birden
fazla tahmin varsa Degerleme Uzmani hangi tahminin ac¢iklanacagi ve hangi tahminin Degerleme
siirecinde esas alinaca@i konusunda karar vermeli ve gerekcelerini belirtmelidir. Alternatif tahminlerin
bir kritigi degerleme raporuyla birlikte sunulabilir.

5.3.8. Degerleme Uzmani degerlemeyi hesaplayacak ve degerleme iizerinde maddi etkisi olan diger konularla
ilgili atifta bulunacaktir. Miilk tiirii ve degerlendirilen haklara bagl olarak bunlar agagidakiler olabilir.

e  miilkiin durumu, haklar ve diger menfaatler;

e  miilkiin hudutlar1 dahilindeki tiim Maden ve Petrol yataklari veya haklari;
e pazarlara erisim ve satilabilecek {irliniin kalite ve miktari;

e hizmetler, alt yap1 ve herhangi bir parali gecis veya buna iligskin herhangi bir iicret veya yiikiimliiliik;
e cevresel degerleme ve rehabilitasyon yiikiimliiliikleri;

e yerli miilkiyet haklari;

e sermaye ve igsletme maliyetleri;

e ana projelerin zamanlamasi ve tamamlanmasi;

e  kalint1 deger tahminleri;

e maddi anlagmalar ve yasal sartlar;

e vergilendirme ve telif haklari;

e mevki rehabilitasyonu, geri kazanim ve kapatma maliyetleri;

e degerleme iizerinde maddi etkisi olan diger hususlar.

5.4. Yeralt1 Uriinleri Endiistrileri Degerleme Raporlarinda Aciklama

5.4.1. Degerleme Raporu, miilk tiirlerini, belirlenmis miilkiyet haklarim ve UDES 3’te belirtildigi gibi
degerlemesi yapilan ilgili haklari dogru olarak tanimlayacaktir.

5.4.2. Degerleme Raporu, Degerleme Uzmanmmin ve degerlemeyi desteklemek iizere degerlemelerine
basvurulan diger teknik uzmanlarin admi, mesleki niteliklerini ve ilgili endiistriyel deneyimini
aciklayacaktir.

5.4.3. Degerleme Raporu, Yeralti Uriinleri Endiistrilerine iliskin yasalari, degerleme icin gecerli olan ve
teknik degerlemeyi destekleyen standartlar1 ve uygulama kurallarimin ac¢iklamalar ile desteklenmelidir.
Degerleme Raporu veya tamamlayici nitelikteki Teknik Degerleme Raporundaki Maden veya Petrol
yataginda bulunan Kaynak ve Rezervlere iliskin tiim tahminler yukaridaki Boliim 3’te verilen tanimlar ve
smiflandirmaya, hukuki veya diger makul nedenlerle aciklanmamissa, uygun olmahdir.

5.4.4. Uygun ve miimkiin oldugu takdirde, bilgi iletisimine yardimci olmak amaciyla, haritalar, jeolojik
kesitler, diyagramlar ve fotograflar degerleme raporuna dahil edilmelidir. Degerleme konusu dogal
kaynak miilkleri ile ilgili olarak degerlemeyi desteklemek amaciyla, Kaynak ve Rezerv tahminleri de dahil
olmak iizere her tiirlii ilgili teknik bilgi Teknik Degerleme Raporunda agiklanmah ve tartistimahdar.
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5.4.5. Degerleme Raporu, isletme tarafindan veya miilkiin sahibi tarafindan degerleme siiresince
Degerleme Uzmaninca talep edilen ve gerekli olan tiirlii veri ve bilginin saglandigina dair bir beyan
verilip verilmedigi konusunu aciklamahdir.

6.0. Yiiriirliik tarihi

6.1. Bu uluslararasi degerleme Kilavuz Notu 1 Ocak 2005 tarihinde yiiriirliige girmistir.

154



Uluslararasi Degerleme Arastirma Calismasi

Gelismekte Olan Pazarlarda Degerleme

155



Uluslararasi Degerleme Arastirma Calismasi
Gelismekte Olan Pazarlarda Degerleme

Bu Aragtirma Calismasi, Uluslararast Degerleme Standartlart 1 ve 2’ye, Uluslararast Degerleme Uygulamalart
1 ve 2’ye ve Davranmig Kurallari’'na bagl olarak okunmalidir.

1.0 Giris

1.1 Miilk pazarlarinin ve sermaye piyasalarinin ekonomik biiylime agisindan sahip olduklart 6nem nedeniyle
tiim miilk tiirlerinin, sermaye varliklarmin ve bu pazarlarda alinip satilan menkul kiymetlerin énemi de oldukca
fazladir. Degerleme standartlarinin uygulamaya konulmasi ve hayata gecirilmesi de gelismekte olan
ekonomilerdeki miilk ve sermaye piyasalarinin konsolidasyonu agisindan 6nemlidir. Uluslararast Degerleme
Standartlari Komitesi’nin ii¢ temel hedefinden biri de “gelismekte olan veya yeni sanayilesmis iilkelerin
ihtiyaglarini karsilayan degerleme standartlari sunmaktir.”

1.2 UDSK’nin Gelismekte Olan Pazarlarda Degerleme konulu bir arastirma ¢aligmasi diizenlemesinin amaci iki
yonliidiir. Bu arastirma ¢aligmasi ile

1.2.1  gelismekte olan pazarlarda galisan Degerleme Uzmanlarina 6zel bir kilavuz saglamak ve

1.2.2  uluslararasi, bdlgesel ve ulusal kalkinma bankalarina ve kurumlarina gelismekte olan pazarlardaki
finansal sistemleri yapilandirma ve/veya giiclendirme calismalarinda katkida bulunmak amaclanmistir.

1.3 Gelismekte olan pazarlara 6zgii ekonomik, yasal ve kurumsal 6zellikler, bu pazarlarda calismakta olan
Degerleme Uzmanlari agisindan gesitli sorunlara neden olmaktadir. Bu ozelliklerin bazilarina ayni zamanda
gelismis pazarlarda da rastlanilmaktadir ancak gelismekte olan pazarlarda bu dzellikler ¢gok daha yaygimdir ve
bu dzellikler arasinda sunlar yer almaktadir:

1.3.1  Miilk pazarmin etkili bir sekilde ¢aligmasina izin vermeyen zayif veya yetersiz bir yasal gergevenin
olmasi:

Miilk pazarlarinin saglikli ¢alismasi icin miilk yasalarinin 6zeti de dahil olmak iizere kapsamli bir yasal ¢erceve
gerekir. Ornegin, bircok gelismekte olan pazarda ister 6zel bir hak (“kullamm hakki”) veya bir haklar veya
cikarlar grubu veya “haklar bileskesi” olarak tanimlanmis olsun ya da olmasin miilkiyet, yasalar ile garanti altina
alinamamaktadir.

Degerleme Uzmanlari agisindan Pazar Degeri’ne dair bir goriise varmalart i¢in temel olarak kullanilabilecek en
verimli ve en iyi kullamim (EVIK) analizlerini (bkz. Terimler Sozliigii) gergeklestirebilmeleri igin gerekli olan
arazi kullanimi planlamasi, bu tiir sorunlara bir drnektir. Bir miilkiin yasal agidan izin verilebilirlik kriterlerini
saglamasi i¢in kullaniminin yasalara uygun olmasi gerekir.

1.3.2  Diizgiin degerleme yapmak icin islemlerle veya diger verilerle ilgili bilgileri elde etmenin zorlugu veya
yaymlanmis bilgi olmamast.

Geligsmekte olan pazarlarda calisan Degerleme Uzmanlari, islemlerle ilgili giivenilir verilerin ve pazara iliskin
diger verilerin, gerek bu tiir verilerin yaymlanmasinin pazarda yerlesmis bir norm halini almamasindan gerekse
insanlarin bu tiir bilgileri kamuya agiklama konusunda daha muhafazakar davranmasindan otiirii yetersiz
nitelikte oldugunu gorebilmektedirler.

1.3.3  Miilk pazarlarindaki siddetli dalgalanma

Gelismekte olan pazarlarda, pazar hakkindaki bilgilerin yeterli derecede toplanamamasi ve elde edilememesi gibi
dahili etkenler ve ani sermaye giris-cikisina yonelik hassas dengeler, ekonomik dalgalanmalara yol
acabilmektedir

1.3.4  Yeterli egitim almis profesyonel Degerleme Uzmanlarinin eksikligi

Profesyonel Degerleme Uzmanlarinin gerceklestirdikleri analizler, pazar katilimcilarinin karar verme siirecini
desteklemeleri agisindan dnem arz etmektedir. Giivenilir degerlemelerin eksikliginde miilk pazarlari, verimli bir
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sekilde calisamamaktadirlar. Miilk pazarlarinin verimli c¢aligmasinda Profesyonel Degerleme Uzmanlarinin
iistlendigi merkezi roliin bu degerleme hizmetlerini kullananlar, yasa diizenleyiciler, hiikiimet ve kamu
tarafindan daha iyi anlasilmasi ve takdir edilmesi gerekir.

1.3.5  Gincelligini Yitirmis Ulusal Degerleme Standartlari

Baz1 gelismekte olan pazarlarda ulusal degerleme standartlari halihazirda revizyondan gegiyor olabilir. Her ne
kadar gecici olduklar1 géz 6niline alinmis olsa da bu ulusal standartlarin ayn1 zamanda yasal acgidan gecerli
olduklar1 da kabul edilir. Boyle bir durum mevcut oldugunda bu husus agiklanmali ve ulusal degerleme birligi de
yeni ulusal standartlarin UDES’te yansitildig: sekilde en iyi degerleme uygulamalarini desteklemesini saglamak
icin elinden gelen ¢abay1 gdstermelidir.

1.3.6  Dis baskilar

Sermaye ve finans piyasalari ile degerleme meslegini diizenleyen otoriteler tarafindan yapilan eksik
diizenlemeler neticesinde, Degerleme Uzmanlar1 bazen kurumlar veya miisteriler gibi ¢ikar gruplar tarafindan
degerleme ile ilgili olarak Genel Kabul Gérmiis Degerleme ilkeleri haricinde degerleme yapilmasi yoniinde
uygunsuz teklifler veya asirt baskilara maruz kalabilirler.

1.3.7  Asir1 veya yetersiz hiikiimet miidahalesi

Hiikiimetler, miilk pazarlarmin temelini olusturan ekonomik, yasal ve kurumsal ¢erceveye etkili bir sekilde
calismalarin1 engelleyebilecek bir bicimde miidahale edebilirler. Bu tiir bir miidahalenin uzun vadedeki etkileri
arasinda kaynaklarin yanlis tahsisi veya miilk pazarinda dengesizlik ve carpiklik da yer alabilir. Diger taraftan
hiikiimetin mevcut durumu anlamamasi veya destekleyici bir roliiniin olmamasi da miilk pazarmin etkin bir
sekilde ¢alismasini engelleyebilir.

1.3.8  Maddi olmayan miilklerin artan dnemi

Gecmiste mevcut bulunan bazi ekonomik sistemlerde bircok maddi olmayan miilk hakk: tam olarak takdir
edilmemis durumdaydi. Bu ekonomiler giiniimiizde pazar ekonomilerine ge¢is yapmaktadirlar ve bu baglamda
maddi olmayan miilk haklarinin da takdir edilmesi bir miilk kategorisi olarak 6zel bir neme sahiptir.

2.0 Tanmmlar

2.1 Gelismekte Olan Pazar. Boyutlar1 ve gelismisligi acisindan biiylimekte olan ve gittik¢e daha gelismeye ve
pazar esasli bir hale gelmeye yonelik bir gegis yasamakta olan ulusal ekonominin iginde yer alan bir pazardir.
Gelismekte olan bir pazar kisa bir faaliyet tarihgesi olan ve/veya diisiik bir sermaye seviyesi olan bir finansal
pazar da olabilir. Gelismekte olan pazarlarin &zellikleri arasinda ulusal ekonomideki oOnemli yapisal
degisiklikler, siyasi, yasal ve kurumsal ¢ergevelerin hizli gelisimi ve planli veya kumanda edilen bir ekonomiden
pazar esasli bir ekonomiye gegis yer alabilir. Bunun sonucunda da gelismekte olan pazarlar giin gectikge
kiiresellesmektedir.

2.2 Yasal Cergeve. Miilkiin sahipligi ile ilgili haklar ve menfaatlerin yanisira hiikiimetin miilkiyet tizerinde
uygulayabilecegi yetkileri de belirleyen uygulanabilir yasalarin kapsamiu.

2.3 Arazi Kullammumn Planlanmasi. Ozel bir arazi kullanimi veya kullanimlari dogrultusunda, bir alanin
gelecekteki gelisimi i¢in yerel bir merci tarafindan belirlenen program.

3.0 Kilavuzluk

3.1 Bu Arastirma Caligmas: gelismekte olan pazarlarin 6zel durumunu tanimakta olup, bu tiir pazarlarda ¢alisan
Degerleme Uzmanlarinin temel Genel Kabul Gormiis Degerleme Ilkelerini dolanmak amaciyla bu aragtirma
caligmasini kotiiye kullanmamalar1 gerekmektedir.

3.2 Pazar Degeri esasi.

3.2.1  Uluslararas1 Degerleme Standartlari’'nda temel degerleme esas1 Pazar Degeri’dir. Her tiir Pazar Degeri

tahmini, bir dl¢lide de olsa aktif ve faal bir pazarin mevcut oldugu varsayimina baghdir. Bir gelismekte olan
pazarin faaliyet derecesi, onun boyutuna, olgunluguna ve gelismisligine gore degismektedir.
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3.2.2  Her ne kadar baz1 geligmekte olan pazarlarda aktif miilk pazarlari Degerleme Uzmanlarina Pazar
Degeri’ni tahmin etmek igin yeterli miktarda veri saglayabilse de diger pazarlarda bu tiir pazar bilgilerini elde
etmek kolay olmayabilir. Bir miilk hakkindaki temel bilgiler mevcut olmayabilecegi gibi elde edilen verilerin
niteligi de pazar1 yansitmayabilir. Sinirli bir pazar diisiiniildiigiinde, Degerleme Uzmaninin karsilastirilabilir veri
olarak kullanmak tizere segmis oldugu islem verilerini etkileyen Pazar kosullarini incelerken olduk¢a yogun bir
caba gostermesi gerekir. Verilere uygulanan uygun ayarlamalarin mantikli ve tutarli analizlerle desteklenmesi
gerekir. Makul olgiiler ve sayilar dahilinde olmayan ayarlamalar ise bu verilerin karsilagtirilabilir veri olarak
kullanilmasinin 6niine geger.

3.2.3  Bir Degerleme Uzmani, pazar bilgilerine dayali bir degerlemeyi gergeklestiremedigi bir durumda veya
sadece degerlemenin bir boliimiiniin pazardan elde edilen kanitlar tarafindan desteklenebilecegi bir durumda, bu
smirlamay1 degerlemenin kullanicisina agiklamali ve pazarda elde edilebilenlerin haricindeki verilerle de bu
degerleme boliimiinii agiklamalidir. Degerleme cergevesinde yapilan her tiirden bir varsayim ayrica agiklanmali
ve bu varsayimin raporlanan deger lizerindeki potansiyel etkisi de belirtilmelidir.

32.4 Gelismekte olan pazarlarda arazi kullanimi planlamasmna dair yasalar agik bir sekilde
duyurulmayabilecegi gibi planlama yetkilileri tarafindan da uygulamaya konulamayabilir. Bu nedenle en verimli
ve en iyi kullanimin tespiti (bkz. Terimler Sozliigii’ndeki tanimi1) gili¢ veya en iyi ihtimalle de siibjektif bir hal
alabilir. Degerleme Uzmanlarinin en verimli ve en iyi kullanim sonucuna varmalari i¢in 6zel bir kanaat
kullanmalar1 gerekir. En verimli ve en iyi kullanim, zamana bagli bir sonugtur ve bu nedenle de, ne zaman ve
nasil gergeklestiginin belirtilmesi gerekir. En verimli ve en iyi kullanim analizlerinin gerceklestirilemedigi veya
bu analizlerin makul olmayan bir dizi varsayim cer¢evesinde tahmin edildigi durumlarda Degerleme Uzmani bu
durumu bildirmelidir.

3.3 Pazar Degeri Dis1 Deger Esasi

3.3.1  Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 1 ve 2, Pazar Degeri esas alinarak yapilan Degerlemeler ile Pazar
Degeri dis1 degerleri esas alan degerlemeler arasindaki farki agik bir sekilde belirtmektedir. Pazar Degeri disi
degerleme esaslari, 6rnegin, Pazar Degeri’ni esas alan degerlemelerin temelini olusturan degis tokus degerinin
aksine kullanim degerini veya belirli bir miilkiin belirli bir kullaniciya yonelik belirli bir kullaniminin degerini
tahmin etmek i¢in kullanilabilir.

3.3.2  Pazar esashl degerlemeler igin bir gereklilik olan islem ile ilgili verilerin veya diger verilerin mevcut
veya yeterli olmamasi nedeniyle gelismekte olan pazarlardaki Degerleme Uzmanlari, vardiklari deger
tahminlerinin gercekte pazar disi esaslara dayali degerlemeler olduguna dair yeterli derecede agiklayici bilgi
sunmaksizin bazen Pazar Degeri dis1 deger tahminlerinde bulunmaktadirlar. UDES 2 Standardi gergevesinde
pazar degeri dis1 degerlemelerin, s6z konusu oldugu durumlarda, pazar dis1 deger esasli degerlemeler olarak agik
bir sekilde belirtilmesi gerekmektedir.

3.3.3 Degerleme i¢in uygulanan ve pazar verilerince tamamen desteklenmeyebilen Amortismana Tabi
Tutulmus Yerine Koyma Maliyeti veya AYKM metodolojisi sinirli bir pazardaki miilkiin veya 6zel amaca
yonelik miilkiin Pazar Degeri yerine bir degerinin belirlenmesi icin kullanilabilen kabul edilebilir bir yontem
olarak ele alinmaktadir. Ancak bu degerin sonucu pazar degeri dist bir deger tahminidir. AYKM, islem
verilerinin yetersiz ve insaat maliyetlerine dair bilgilerin de daha kullanilabilir nitelikte oldugu durumlarda
gelismekte olan pazarlarda olduk¢a faydali bir yontemdir. Ancak Degerleme Uzmanlari, AYKM yonteminden
elde edilmis bir tahminin sinirlamalarini agikca belirtmelidir. Degerleme AYKM’yi esas aldiginda, 6zellikle de
var olan bilgilerin pazar degeri ve pazar degeri dis1 deger verilerinin bir karmasindan veya bileskesinden elde
edildigi durumlarda tutarh kullanim ilkesine 6zel bir 6zen gosterilmelidir. (Bkz. Bilgi Notu 8, Amortismana Tabi
Tutulmus Yerine Koyma Maliyeti).

3.4 Finansal Raporlama Amacl Degerlemeler

34.1 Finansal raporlama amaciyla yapilan degerlemelerde (Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1),
gelismekte olan pazarlardaki Degerleme Uzmanlarmin Uluslararas1t Muhasebe Standartlari’nda belirtilen kavram
ve ilkeleri gz Oniine almasi ve bu muhasebe standartlar1 ile degerlemenin gerceklestirildigi iilkedeki ulusal
muhasebe standartlari arasindaki farkliliklar1 hesaba katmasi gerekir. Normalde ulusal muhasebe standartlari,
ulusal yasalar gergevesinde ele alindigindan ve uygulandigindan uluslararasi standartlara gore daha gegerli
goriilmektedir. Miisterinin raporlama ihtiyaglari kritik diizeydedir ¢iinkii finansal raporlama genelde bu tiir
ihtiyaglara gore uyarlanmaktadir.
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3.5 Bor¢ Verme Amacli Degerlemeler

3.5.1 Bor¢ verme amaglari dogrultusunda yapilan degerlemelerde (Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 2),
gelismekte olan pazarlardaki Degerleme Uzmanlari, miisterilerden gelen bazi 6zel baskilara maruz kalabilirler.
Degerleme Uzmanlari, yonetmeliklerin agik bir sekilde ortaya konulmasini, bildirilmesini, takdir edilmesini ve
eksiksiz bir sekilde uygulanmasini saglamak amaciyla da yasa diizenleyici mercilerle yakin bir isbirligi
igerisinde ¢aligmalidir.

3.5.2  Borg verenlerin de konut ipoteklerine iliskin yapilan degerlemeler ile daha genis ¢apli projeler igin
yapilan degerlemeler arasindaki farkliliklart ayirt etmesi gerekir. Gelismekte olan pazarlarin niteligi geregince
ticari projeler ile konut amagh projelerin genis capli olmasi gerekir ve proje degerlemelerinin de deger takdiri
Oncesinde pazar ve fizibilite calismalarinin yapilmasi gerekir.

3.6 Davranis Kurallari

3.6.1  UDES Davranig Kurallari, paragraf 2.3’de “Egitimli ve diizenlenmis bir degerleme meslegi i¢in gerekli
olan altyapinin heniiz olusturulmamis oldugu iilkelerde, gorevi iistlenecek Degerleme Uzmaninin uygunlugu ve
yeterliligi konusu miisterilerin sorumlulugundadir” denilmektedir. Yine de gelismekte olan pazarlardaki
Degerleme Uzmanlarinin da her zaman UDES Davranis Kurallari’nin hiikiimlerine uymalar1 ve bu kurallardan
hicbir sekilde sapmamalari gerekmektedir.

3.6.2  UDES Davranis Kurallari, paragraf 5.0°da UDES yetkinlik hiikiimleri yer almaktadir. Bu hiikiimlerin
bitiinligii sakli kalmak kaydiyla, Davranis Kurallari, paragraf 3.3’de yer alan Degerleme Uzmani taniminin;
yeterli egitim veya deneyim sahibi Degerleme Uzmanlarindan olusan bir grubun mevcudiyetinin olmadig1 bir
gelismekte olan pazarda, gecerli olmayabilecegi bilinmektedir.

3.6.3  Son olarak, UDES Davranis Kurallari, paragraf 6.8.1°1 tekrarlamak faydali olacaktir:

“Standartlar, durumlara iligkin genellemeler yapmak i¢in hazirlanmigtir ve her bir durum i¢in ayr ayn
yorumlanamazlar. Standartlardan farkli bir uygulamanin kagmilmaz olacagi durumlar da olacaktir. Bu tiir
durumlarin ortaya ¢ikmasi halinde basvurulan uygulama, ancak bu uygulamanm makul sartlar ¢ergcevesinde
olmasi, ahlaki ilkeler ve yetkinlik dl¢iilerine uygun olmasi ve bu farkliligin ardinda yatan mantigin da degerleme
raporunda belirtilmesi kaydiyla Standartlarin ihlali anlamina gelmeyecektir.”

4.0 Tavsiyeler

Bu arastirma caligmasmin iki temel hedefine uygun olarak tavsiyeler boliimii, gelismekte olan pazarlarda
degerleme ¢aligmalarini yiiriiten, ticari bankalar ile diger borg verenlere dneriler getiren, uluslararasi, bolgesel ve
ulusal kalkinma bankalarina ve kurumlarina ve ayrica gelismekte olan pazarlarin herhangi bir sekilde yeniden
yapilandirilmasina ve/veya gii¢lendirilmesine dair ¢aligmalar yapan, Degerleme Uzmanlarina yoneltilmistir.

4.1 Degerleme Uzmanlarina tavsiyeler:

4.1.1  Degerlemenin temel esasi olarak Pazar Degeri esas1 alinmalidir.

4.1.2  Diger esaslarin kullanildigi durumlarda bu esaslar, Pazar Degerinden ayristirilmalidir.

4.1.3  Finansal raporlama amaciyla yapilan degerlemelerde Degerleme Uzmanlari, degerleme ile muhasebe
standartlari, ve Uluslararasi Muhasebe Standartlari ile ulusal muhasebe standartlar1 arasindaki iliskiyi
bilmelidirler.

4.14 Bor¢ verme amaciyla yapilan degerlemelerde Degerleme Uzmanlari, agik ve uygulanabilir
yonetmelikleri one ¢ikararak ve destekleyerek miisteriden gelen baskilara karst koyarken caligmalarini da

bagimsiz bir sekilde gergeklestirmelidir.

4.1.5  Bir degerlemenin baslangicinda degerleme g¢alismasina yonelik gorevlendirme ve talimat sartlari, agik
bir sekilde yazili olarak belirtilmelidir.

4.1.6  UDES Davrams Kurallari’nin izlenmesi, gelismekte olan pazarlarda ¢alisan tiim Degerleme Uzmanlari
tarafindan gergeklestirilmelidir.
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417 Her bir Uluslararast Degerleme Standardi, Uygulamasi ve Kilavuz Notu’nda, aciklama ve
standartlardan farkli uygulamalara dair bdliimler yer almaktadir. Standartlardan farkli bir uygulamanin
kagmnilmaz oldugu pazarlarda Uluslararas1 Degerleme Standartlart geregince bu farkliliklarin ve bu farkliliklarin
ardindaki mantigin agiklanmasi gerekir.

4.2 Ticari bankalar ve diger borg verenlere tavsiyeler:

4.2.1  Konutlar i¢in verilen ipoteklerin yanisira ticari projeler ile konut projeleri i¢in bor¢ veren bankalar ve
diger finans kurumlari, Uluslararas1 Degerleme Uygulamasi 2, Bor¢ Verme Amacina Yonelik Degerleme’ye
uygun davranilmasmi temin etmelidir. Bor¢ veren kuruma karsi yeterli bir mesleki sorumlulugu sadece
Bagimsiz/Harici Degerleme Uzmanlari sunabileceginden Degerleme Uzmanlar1 da Bagimsiz/Harici Degerleme
Uzmanlar1 arasindan secilmelidir. Dahili (Sirket ici) Degerleme Uzmanlarmin kullanildigr durumlarda ise
degerleme fonksiyonunun kredi onay isleminden bagimsiz olmasi gerekir ve Degerleme Uzmaninin bu bagimsiz
durumu da agik bir sekilde belirtilmelidir.

422  Bir gorevi Ustlenmek iizere Degerleme Uzmanlarmin hizmetlerini kiralarken bor¢ veren kurumlar
degerleme ¢alismasinin baglangicinda bu ¢alismanin niteliklerini ve bu ¢alismaya iliskin talimatlar1 yazili olarak
belirtmelidir.

4.3 Uluslararasi, bolgesel ve ulusal kalkinma bankalar1 ve kurumlarina tavsiyeler:

4.3.1 Kalkinma bankalar1 ve kurumlari, mesleki yetkinlige sahip olup Uluslararas1 Degerleme Standartlari’na
ve bu arastirma caligmasma uygun hareket eden Degerleme Uzmanlarinin gerceklestirdikleri degerlemelerin
6nemini takdir etmelidirler.

43.2  Degerleme standartlarina duyulan ihtiyag, miilk pazarindaki dengesizlikleri en aza indirgeyen
politikalar1 6ne ¢ikarmaya ve gelismekte olan pazarlardaki miilk pazarlarinin ve finansal sistemlerin yeniden
yapilandirilmasina ve giiclendirilmesine yonelik ¢ergeve i¢inde degerlendirilmelidir.

433 Finansal raporlama i¢in yani varlik degerlerinin hesap defterlerine iglenmesi i¢in hazirlanan
degerlemelerin kullanicilari, degerlemelerin Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 1, Finansal Raporlama Igin
Degerlemeye uyumlu olmasini saglamalidir. Degerleme Uzmanlari, iistlendikleri gorevleri bagimsiz bir sekilde
gerceklestirmelidir.

434  Degerleme meslegi iizerinde yasal fonksiyonlara sahip olan kurumlarsa, miilk pazarinin diizgiin bir
sekilde caligmasi ve ekonominin gelismesi i¢in merkezi bir rol {istlendiginden bu meslegin gelisimine yonelik
yeterli katkilar1 saglamalidir.

5.0 Diizenleme Tarihi

5.1 Bu Uluslararasi Degerleme Arastirma Calismasi, 1 Temmuz 2001 tarihinde diizenlenmistir.
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Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Terimleri Sozliigii

Uluslararasi Degerleme Standartlar’nin Yedinci baskisini olusturan béliimler:
o QGiris

e Genel Degerleme Kavramlari ve Tlkeleri

e Davranis Kurallari

e  Miilk Tiirleri

e  Uluslararast Degerleme Standartlari

Uluslararast Degerleme Standartlari’na Giris
UDES 1: Degerlemenin Pazar Degeri Esas1
UDES 2: Pazar Degeri Dis1 Degerleme Esaslari
UDES 3: Degerlemenin Raporlanmasi

e  Uluslararas1 Degerleme Uygulamalari
UDU I: Finansal Raporlama I¢in Degerleme
UDU 2: Bor¢ Verme Amacina Yonelik Degerleme

e  On bir adet Kilavuz Notu
KN 1: Taginmaz Miilk Degerlemesi
KN 2: Kira Haklarinin Degerlemesi
KN 3: Fabrika ve Ekipman Degerlemesi (heniiz yayimlanmamustir)
KN 4: Maddi Olmayan Varliklarin Degerlemesi
KN 5: Kisisel Miilkiyetin Degerlemesi
KN 6: Sirket Degerlemesi
KN 7: Tehlikeli ve Zehirli Maddelerin Degerlemelerde Dikkate Alinmast
KN 8: Finansal Raporlama I¢in Maliyet Yaklagimi
KN 9: Pazar Degeri Esasli ve Pazar Degeri Dis1 Deger Esasli Degerlemeler i¢in indirgenmis Nakit Akisi
Analizi
KN 10: Tarimsal Miilklerin Degerlemesi
KN 11: Degerlemelerin Gozden Gegirilmesi
KN 12: Ozel Nitelikli Ticari Miilklerin Degerlemesi
KN 13: Miilklerin Vergilendirilmesi i¢in Toplu Degerleme
KN 14: Yeralt: Uriinleri Endiistrilerinde Miilklerin Degerlemesi

e  Arastirma Caligmasi
Gelismekte Olan Pazarlarda Degerlemeler

e  Terimler SozIigi



Sozliik’te amilan Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar ile Uluslararas1 Muhasebe Standartlar:
e Finansal Tablolarin Hazirlanmasi ve Sunulmasina fligskin Cerceve

e UFRS 3, Sirket Kombinasyonlari

e UFRS 5, Satilmak Maksadiyla Elde Tutulan Varliklar ve Devam Etmeyen Faaliyetler
e UFRS 6, Maden Kaynaklarinin Kesfi ve Degerlendirilmesi

e UMS 1, Finansal Tablolarin Sunulmasi

e UMS 2, Envanterler

e UMS 16, Miilk, Fabrika ve Ekipmanlar

e UMS 17, Kiralamalar

e UMS 27, Konsolide ve Ayr1 Finansal Tablolar

e UMS 31, Ortak Girisimlerdeki Haklar

e UMS 32, Finansal Araglar: A¢iklama ve Sunum

e  UMS 36, Varliklarin Degerinin Azalmasi

e UMS 38, Maddi Olmayan Varliklar

e UMS 39, Finansal Araglar: Kabul ve Ol¢iim

e UMS 40, Yatirrm Amagli Varliklar

e UMS4I1, Tarim

Sozliik’te bahsedilen Uluslararasi Kamu Sektorii Muhasebesi Standartlari:

e UKSMS 16, Yatirrm Amagl Varliklar

e UKSMS 17, Miilk, Fabrika ve Ekipmanlar



Acik Arttirma

Genelde halka agik olan ve miilkiin en yiiksek teklif
verene satildig1 ve teklif edilen meblagin da belirlenen
muhammen bedele esit veya bu bedelden daha yiiksek
oldugu bir satistir.

Acik Arttirma Fiyati

Halka acik bir agik arttirmada kabul edilen en son verilen
fiyattir ve herhangi bir iicret veya komisyonu igerebilir
veya igermeyebilir.

Ayrica bkz. Miizayede Fiyati, Ozel Anlasmali Satis.

KN 5, 3.1

Alt Kirac1 Hakki

Bir 6nceki kiralamada, kiracinin {igiincii bir sahsa miilki
veya miilkteki bir hakki alt kiralama yoluyla alt kiraciya
iletmesi durumunda ortaya ¢ikan alt kiract hakki.

Ayrica bkz. Esas Kiralama veya Ana Kira Islemi, Esas
Kiralama Hakki.

Miilk Tirleri, 2.2.3.1

Altyap1 Varliklar

Genelde asagidaki genel 6zelliklerin bazilarina veya
tiimiine haiz olan varliklardir:

a) bir sistemin veya agin bir pargasidirlar,

b) dogalar1 geregi 6zel bir amaca yoneliktirler ve
alternatif kullanimlar1 yoktur;

¢) tasinamazlar; ve

d) elden ¢ikartilmalarinda bazi sinirlamalara tabi
olabilirler.

Yukaridaki tanim, UKSMS 17, 21°de yer alan altyap1
tanimina uygundur.

Amortisman

i) Varlik degerlemesi baglaminda amortisman, satis ile
ilgili dogrudan kanitlarin mevcut olmadigi bir ortamda
varligin pazardaki degerinin varsayimsal bir yontemle
tahmin edilebilmesi i¢in fiziksel bozulma ve fonksiyonel
(teknik) ve ekonomik (harici) deger kaybini yansitmak
iizere varligin aynisini yeniden iiretme veya yenisiyle
degistirilmesi maliyetinde yapilan diizeltmeler anlamina
gelir. Finansal raporlamada amortisman, bir varligin
kurum agisindan ekonomik émrii boyunca amortismana
tabi olan tutarindan sistematik bir sekilde yapilan tahsisin
masraf olarak gelirden diistilmesidir. Kuruma ve varligin
kullanimina 6zgiidiir ve mutlaka pazar kosullarimni
yansitmaz.

ii) Bir varligin kullanim dmrii siiresince amortismana tabi
tutarinin sistematik olarak ayrilmasi.

Ayrica bkz. Amortisman Tahakkuku, Tahakkuk Etmis
veya Birikmig Amortisman.

Genel Degerleme
Kavramlari ve
Ilkeleri, 3.7

UMS 16, 6; UMS 36,
6; UKSDS 17, 12

Amortisman Tahakkuku

Karsiliklarinin temeli goz 6niine alinmaksizin tarihsel
maliyet kurallar1 ¢er¢evesinde varliklarin ilk
maliyetlerinin mahsubu i¢in muhasebeciler tarafindan
ayrilan karsiliklar. Amortisman tahakkuklari, bir
muhasebe kurali ¢ercevesinde gergeklestirilen bir

Genel Degerleme
Kavramlar ve
Tlkeleri, 3.7
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uygulama olup pazari yansitma zorunlulugu
bulunmamaktadir.

Ayrica bkz. Tahakkuk Etmis Amortisman

Amortismana Tabi Tutar

1) Bir varligin maliyetinden veya finansal tablolarda
maliyet i¢in kullanilan bir bagka meblagdan kalint1 deger
c¢ikartildiktan sonra kalan tutardir.

ii) Kullanim 6mrii boyunca bir varli§in amortismana tabi
olan boliimii. Amortismana tabi tutar, varligin tiikenen
kismini, geri kalan kismi ise artik tutar1 temsil eder.
Genelde, binalar ve iyilestirmeler, amortismana tabi tutar
olarak islem goriirken arazi artik tutar olarak islem goriir.
Ancak kiralama yoluyla tutulan arazi de amortismana tabi
tutar olabilir.

UMS 16.6; UMS
36,6; UMS 38,8;
UKSMS 17,12

Amortismana Tabi
Tutulmus Yerine Koyma
Maliyeti

Dogrudan elde edilen pazar verilerinin sinirlt oldugu veya
hi¢ bulunmadigi durumlarda 6zel kullanim amagl
varliklarin finansal raporlama i¢in degerlemesinde
kullanilan maliyet yaklagimi uygulamasi.

Bir varligin aynisini yeniden iiretme veya yenisiyle
degistirilmesinin cari maliyetinden fiziksel bozulma ve
ilgili her tiirlii deger diisiikliigli ve optimizasyonun
¢ikartilmasindan sonra kalan meblagdir.

Ayrica bkz. Maliyet Yaklasimi

UMS 16, 6; UMS 36,
6; UMS 38, 8;
UKSDS 17, 12

Ana Kira Sozlesmesi

Bkz. Esas Kiralama

Aniiite

Ya omiir boyunca ya da belli bir donem say1s1 boyunca
belirli araliklarla alinan veya yapilan bir dizi 6deme.

Ara Kiralayan Hakki

Bkz. Esas Kiralama Hakka.

Arazi

Bos bir arazinin veya arazi lizerinde ve/veya araziye
yapilan iyilestirmelerin birlikte diisiiniilerek degerlemesi
ekonomik bir kavramdir. Bos veya iyilestirme yapilmis
olsun ya da olmasin arazi, bir gayrimenkul gibi ele alinir.

Yerin yiizeyi, diinyanin merkezine kadar giden bu
yiizeyin altindaki bosluk ve bu yiizeyin {izerinde
gokyiiziine kadar ulasan bosluk.

Arazinin miilkiyeti ve bu miilkiyetle baglantili haklar o
iilkenin yasalarina tabidir.

Ayrica bkz. lyilestirmeler, Miilk, Gayrimenkul, Taginmaz
Mal.

Genel Degerleme
Kavramlari ve
Ilkeleri, 2.1, 2.2

Arazi Kira Sozlesmesi Genelde kiracinin arazi iizerinde iyilestirme veya ingaat | KN 2, 3.1.8
yapmasina ve kira siiresince bu avantajlardan
faydalanmasina izin verilen uzun siireli bir arazi
kiralamasidir.

Arazi Kullamim Planlamasi | Bir sahanin belirli bir arazi kullanimi veya kullanimlarina | Gelismekte Olan
gore gelecekteki gelisimi i¢in yerel bir otorite tarafindan | Pazarlarda

belirlenen dnerilmis programdir. Devlet tarafindan
uygulamaya konulan bir tlir yaptirim olan arazi

Degerleme, 2.3
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kullaniminin planlamasi, bdlgelendirmenin esasini
olusturur.

Arz (Miilk Pazarinda) Iscilik ve iiretim maliyetlerinin sabit kaldig1 varsayilarak | UDES’e Giris 1, 2 ve
belli bir siire iginde, belli bir pazarda muhtelif fiyatlardan | 3.2.2
satilmak veya kiralanmak {izere pazara sunulan miilk
miktart.
Ayrica bkz. Talep, Pazar, Arz ve Talep Ilkesi.
Arz ve Talep ilkesi Bir mal, hizmet veya emtianin fiyati, arziyla ters orantili, | UDES 1,2 ve 3’e

ve bu mal, hizmet veya emtianin talebiyle de dogru
orantilidir.

Ayrica bkz. Talep, Pazar, Arz

Giris, 2.1

Aymisim Yeniden Uretme
Maliyeti, (Yeni) Maliyet

Ayni tasarimi ve benzer ingaat malzemelerini kullanarak
mevcut yapinin sanal bir kopyasini olusturma maliyeti.

Benzer nitelikteki yeni bir yapinin maliyeti.
Gizel sanatlar pazarinda aynisini yeniden iiretme
maliyeti, orijinal maddenin bir kopyasini olusturma

maliyetine esdegerdir.

Ayrica bkz. Giizel Sanat Eserlerinin Degerlemesinde
Maliyet Yaklasimi, Yerine Koyma Maliyeti.

Genel Degerlendirme
Kavramlar ve
Ilkeleri, 4.11

KN 4,3.23; KN 6,
3.38

Azinhk Hakki

Bir isletmedeki oy kullanma hakkinin %50’sinden azina
sahip olma durumu.

Ana sirketin istirakleri yoluyla dogrudan veya dolayli
olarak sahibi olmadig1 6zsermaye haklarina
uygulanabilen kar ve zararimin ve net varliklarinin
yukarida belirtilen kismi.

KN 6, 3.30

Azmhk Iskontosu

Bir azinlik hissesine uygulanan hakimiyet eksikligi
iskontosu.

KN 6, 3.31

Bagimsiz Degerleme
Uzmam

Birgok gorevle iliskilendirilebilen ve bazi miisteriler i¢in
yasalarin veya yonetmeliklerin sart kostugu bagimsizligin
gereklerini yerine getiren Degerleme Uzmani.

Ayrica bkz. Kurum Dis1 Degerleme Uzmani.

Davranis Kurallari,
3.6; UDU 2, 6.8.3

Baslangic indirgeme Oram
(Baslangic Getirisi)

Islemin veya degerlemenin yapildig tarihte satis fiyati
veya degerlemenin bir yiizdesi olarak ifade edilen net
baslangic geliri.

Baslangi¢ indirgeme orani terimi Kuzey Amerika’da
kullanilirken Baslangic Getirisi terimi ise Ingiliz Uluslar
Toplulugunda kullanilmaktadir.

Baslangi¢ Getirisi Bkz. Baslangi¢ Indirgeme Oran.

Beklenti (Ilkesi) Gelecekte elde edilecek kazanglarin beklentisiyle Miilk Tirleri, 2.7.3
olusturulan degerdir.

Bilesen Degeri Miilkiyet haklarinin boliimlere ayrilmasiyla ortaya ¢ikan | Miilk Tiirleri, 2.6.1

bilesenlerin degeridir.
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Ayrica bkz. Evlilik Degeri.

Birlestirme Degeri

Bkz. Bilesen Degeri, Evlilik Degeri

Biyolojik varhk Tarimsal faaliyet kapsaminda canli hayvanlar veya UMS 41,5
bitkiler.
Bor¢ Tahvili Borg alinan para igin bir sirket tarafindan teminat olarak

diizenlenen 6zellikle tahvil seklindeki yazili taahhiit veya
borg kaniti.

Boliinmiis Haklar

Bkz. Kismi Haklar.

Briit Nakit Akisi

Bkz. Nakit Akisi

Bugiinkii (Simdiki) Deger

Gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii parasal degeri.

Cari Maliyet Yontemi
(Muhasebesi)

Sabit varliklarin tarihsel maliyetlerinden ziyade mevcut
maliyetleri ele alinarak sirkete maliyetleri {izerinden
sirket hesaplarini1 hazirlama yontemidir.

Ayn1 hizmeti verecek yenisiyle degistirilebilecek bir
varligin bugiinkii edinim maliyetine atif yapmaktadir.

Ayrica bkz. Tarihsel Maliyet Y ontemi.

Cari Olmayan Varhklar

Miilk, tesis ve ekipmanlar ile diger cari olmayan varliklar
seklinde iki bilylik gruba ayrilan maddi ve maddi
olmayan varliklardir.

Ayrica, duran varlik veya uzun vadeli varliklar olarak da
adlandirilirlar.

Genel Degerleme
Kavramlari ve
flkeleri, 3.5.2

Cari Varhklar

i) Isletmenin faaliyetlerinde siirekli bir esasta kullanilmasi
planlanmayan, hisse senetleri, tiglincii kisilerin isletmeye
kars1 yiikiimliiliikleri, kisa vadeli yatirimlar ve bankadaki
ve eldeki nakit gibi varliklardir. Normalde bir sabit varlik
gibi islem goren gayrimenkuller de bir cari varlik gibi
islem goriir. Bunlara 6rnek olarak satig i¢in envanterde
tutulan iyilestirilmis gayrimenkuller gosterilebilir.

i) Asagidaki niteliklerden herhangi birine haiz olan
varlik:

a) isletmenin normal faaliyet dongiisii ¢ergevesinde nakde
cevrilmesi beklenen veya satis veya tiiketim amaciyla
elde tutulan;

b) esasen ticari amaglar dogrultusunda elde tutulan;

¢) bilango tarihinden itibaren on iki ay i¢inde paraya
donmesi beklenen; veya

d) el degistirmesi veya bilango tarihinden itibaren en az
on iki ay icerisinde bir yilikiimliiliige bagl olarak
kullanilmas1 yasaklanmadig siirece nakit veya nakde
esdeger bir varliktir (UMS 7, Nakit Akis1 Tablolari’nda
tanimlandig1 sekilde).

Genel Degerleme
Kavramlar: ve
Ilkeleri, 3.5.1

UMS 1, 57
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Tiim diger varliklar ise cari olmayan varliklar olarak
smiflandirilacaktir.

Ayrica bkz. Cari Olmayan Varliklar.

Ciro Yiizdeli Kiralama
veya Katilm Esash
Kiralama

Kiralayanin kiracinin gelirlerine gore bir kira kazanci
elde ettigi her tiir kiralama anlagmasi. Yiizde esasl
kiralama da ciro yiizdeli kiralamanin bir 6rnegidir.

KN 2,3.193

Cevresel Faktorler

Degerlemesi yapilan miilkiin degeri iizerinde olumlu,
olumsuz veya higbir etkisi olmayabilecek dis etkilerdir.
Degerlemesi yapilan miilkiin bulundugu yerde veya
disinda tehlikeli veya zehirli maddeler bulunabilir.

KN 7,3.1.1

Cogunluk Hakimiyeti

Cogunluk durumunun belirledigi bir hakimiyet derecesi.

KN 6, 3.26

Cogunluk Hakki

Bir igletmedeki oy hakkinin %50’sinden daha fazlasina
sahip olma durumu.

KN 6, 3.25

Defter Degeri

Varliklarla ilgili olarak, bir varligin aktiflestirilmis
maliyetinden isletmenin hesap defterlerinde goriindiigii
sekliyle birikmis amortismaninin, tiikenme payinin veya
itfanin ¢ikartilmasindan sonra elde kalan tutar.

Bir ticari girigim ile ilgili olarak bilangoda goriildiikleri
sekliyle bir sirketin bilangosunda goriildiigi sekliyle
toplam aktifleri (amortismanin, tiikkenme payinin ve
itfanin net tutari) ile toplam pasiflerinin arasindaki farktir.
Net defter degeri, net deger ve 6zsermaye ile es
anlamlidir.

Ayrica bkz. Diizeltilmig Defter Degeri.

KN 4,3.11;
KN 6, 3.3.1

KN 4,3.1.2;
KN 6,3.3.2

Deger

Satin alinmak i¢in sunulmus bir mal veya hizmetin
alicilar1 ve saticilari tarafindan mutabik kalinmasi
muhtemel fiyat. Deger, alicilar ile saticilarin mal veya
hizmet i¢in {izerinde mutabakata varmalar1 olas1 kuramsal
veya hayali bir fiyat1 belirler. Bu nedenle, deger esasen
belirli bir zaman zarfinda satin alma amaci dogrultusunda
bir mal veya hizmet i¢in 6denmesi muhtemel fiyatin bir
tahminidir.

Ayrica bkz. Maliyet, Fiyat.

UDES 1,2 ve 3’¢
Giris, 3.3

Deger Azalmasy/Diisiikliigii

Bir varligin veya nakit yaratan bir birimin bir sonraki
doneme nakledilen tutarmin bu varlik veya birimin geri
kazanilabilen tutarini agan tutaridir.

UMS 36, 6

Deger Belgesi

Bkz. Degerleme Raporu

Deger Kayb

Eskime, ¢iirlime, teknolojik degisiklikler, insanlarin
davranis sekilleri ve zevklerindeki degisiklikler veya
cevresel degisiklikler nedeniyle miilkiin yararliligindaki
bir azalmadan dolayi ortaya ¢ikan deger diisiikliigiidiir.
Deger kayb1 bazen modasi gegen tasarim ve iglevsellik
kalemlerine, mevcut kanuni sartlari karsilayamayacak
konumdaki yapisal tasarima sahip kalemlere ve varligin
disinda ortaya ¢ikan kullanici talebindeki degisiklikler
gibi faktdrlere gore de simiflandirilmaktadir.
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Degerine Gore Miilk Belirli bir zaman dilimi ger¢evesinde yasalarca belirlenen | KN 13, 3.1
Vergilendirmesi ticretlerle iligkili olarak miilkiin takdir edilen degerini
esas alan gelir arttiric1 bir yontemdir.
Degerleme Deger takdirinin siirecidir.
Degerleme Aciklamalari Bkz. Degerleme Gorevinin Sartlari.
Degerleme Belgesi Bkz. Degerleme Raporu, Degerleme Raporunun Asgari
Icerigi.
Degerleme Gorevi Bkz. Degerleme Gorevi’nin Sartlart.
Degerleme Gorevinin Degerleme gorevinin 6lgegini ve kapsamini belirleyen, UDES 3,34

Sartlari

degerleme konusunu veya sorununu igeren her tiir
belirsizligi ¢6zen Degerleme Siireci’ndeki ilk adimdir. Bu
terim, bazi iilkelerde kullanilmakta olan degerleme
Ozetine benzer bir anlama sahiptir. Degerleme Uzmani,
raporda sunulan analizlerin, bilgilerin ve sonuglarin
degerleme gorevi i¢in sunulan 6zelliklere tam olarak
uygun bir sekilde sunulmasini saglar. Degerleme gorevi
sartlari, su yedi unsurdan olusmaktadir:

1. Degerlemeye tabi gercek, taginabilir (tesis ve
makineler, donanim, demirbaglar ve ekipmanlar),
sirket veya birincil miilk kategorisi yaninda
degerlemeye dahil edilen diger miilk siniflarinin
belirlenmesi;

2. Degerlemesi yapilacak miilkiyet haklarmin (mutlak
miilkiyet, ortaklik veya kismi hak) belirlenmesi;

3. Degerlemenin amaclanan kullanimi ve ilgili her tiir
sinirlama ve her tiir tageron ve temsilci ve bunlarin
katkisinin belirlenmesi;

4. Istenen degerin esas1 veya tipinin bir tanimu;

5. Deger takdirinin yiiriirliige girecegi tarih ve verilen
raporun tarihi;

6. Degerleme ve raporunun kapsam/¢apinin belirlenmesi;

7. Degerlemenin esas aldig1 her tiir sarta bagli ve
smirlayici kosullarin belirlenmesi.

Degerleme Gorevinin
Tanim

Bkz. Degerleme Gorevinin Sartlari.

Degerleme Orani

Bir deger veya fiyatin pay ve finansal, isletmesel veya
fiziksel verilerin de payda olarak ele alinabilecegi bir
faktor.

Ayrica bkz. Indirgeme Faktérii, Gelir Carpan.

KN 4,3.27; KN 6,
342

Degerleme Prosediirii

Bir degerleme yonteminin adimlarin yerine getirme
eylemi, sekli ve teknigi.

KN 4,3.26; KN 5,
3.22; KN 6, 3.41

Degerleme Belgesi

Degerlendirme raporuna dahil edilmek tizere bazi
iilkelerin 6nceden belirledikleri bir formatta istedikleri bir
belgedir. Bir Degerleme Raporunda Degerleme Uzmani,

UDES 3, 3.1
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(raporda) sunulan bulgu agiklamalarinin (kendi mevcut
bilgisi dahilinde) dogru oldugunu, analizlerin (ve varilan
sonuglarin) sadece raporda belirtilen varsayimlar ile
siirh oldugunu, (Degerleme Uzmaninin degerlendirmeye
tabi olan miilkte herhangi bir ¢ikarinin bulunmadigini
veya varsa da belirtilen miktarda oldugunu) Degerleme
Uzmanmin iicretinin raporun herhangi bir béliimiine bagh
olup olmadigini ve Degerleme Uzmaninin degerleme
calismasini ahlaki ilkelere ve performans standartlarina
gore gerceklestirdigini teyit eder (Degerleme Uzmani
ayrica bir mesleki egitim programini tamamladigini,
Degerleme Uzmaninin miilkii kigisel olarak inceledigini
(veya incelemedigini) ve belirtilenler disinda baska
kimsenin raporun hazirlanmasina yardimci olmadigini da
teyit eder).

Deger belgesi veya deger bildirisi terimlerinin, bazi
iilkelerde kullanildig: sekliyle degerleme raporlariyla
herhangi bir iligkisi yoktur, ancak bu belgelerin yerine
yasal amaglar dogrultusunda diger ikisi hazirlanir.
Bunlardan biri, miilkii satin alan tarafindan imzalanmis
olan ve satis vergisi veya damga vergisi veya
vasiyetname onay resmi, veya gayrimenkuliin planlamasi
maksadiyla 6denen fiyati teyit eden bir formdur. Digeri
ise zorunlu edinim yetkisini kullanan bir yetkiliye
satilmis olan miilkiin degerinin tasdik edildigi belgedir.
Devletin idari mercilerinin bir degerlemenin altinda yatan
analitik siiregleri anlama zorunlulugu olmadigindan deger
belgesi veya deger bildirisi, sadece yetkili makamin
miilkiin Pazar Degerini, degerleme tarihini ve miilk ve
degerleme hakkindaki asgari bilgileri teyit eder.

Ayrica bkz. Uygunluk Beyani, Degerleme Raporu.

Degerleme Raporu

Degerleme gorevine yonelik talimatlari, gérevin esasint
ve amacini ve degerleme goriisiine yol agan analiz
sonuglarini kayit altina alan bir belgedir. Bir Degerleme
Raporu, degerlemenin gerceklestirilmesi ¢aligmasi
sirasinda Uistlenilen analitik siiregleri agiklayabilecegi gibi
analizde kullanilan anlamli bilgiler de sunabilir.
Degerleme Raporlari, yazili veya sozlii olabilir. Bir
raporun tiirdi, icerigi ve uzunlugu, amaglanan kullaniciya,
yasal sartlara, miilkiin tlirline ve gorevin niteligi ve
karmagikligina bagl olarak degiskenlik gosterebilir.

Degerleme Belgesi ve Degerleme Raporu terimleri bazen
birbirlerine karigtirilmaktadir. Bazi iilkelerde (6rn. Ingiliz
Milletler Toplulugu) kullanildig: sekliyle Degerleme
Belgesi terimi, Degerleme Uzmaninin miilkiin degerleme
tutarini onayladigi bir belgedir. Bu Degerleme Belgesi
genelde kisa bir yazi seklinde olup bazen de ayrintili bir
rapor gibi de olabilmektedir. Degerleme tarihini,
degerleme gdrevinin amacini, belge tarihini,
degerlemenin esas aldig1 varsayimlari ve Degerleme
Uzmanmin adini, adresini ve yetkinligine iligkin bilgileri
igermektedir. Diger iilkelerde (6rn. Ingiliz Milletler
Toplulugu) kullanildig: sekliyle ise Deger Belgesi,
Degerleme Uzmaninin sunulan gergeklerin dogru
oldugunu, analizlerin sadece bildirilen varsayimlar ile
sinirh oldugunu, Degerleme Uzmaninin iicretinin raporun

UDES 3, 3.1
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herhangi bir yoniiyle baglantili olmadigini ve Degerleme
Uzmaninin degerleme ¢aligmasini etik ve mesleki
standartlara uygun olarak gerceklestirdigini teyit ettigi bir
belgedir.

Ayrica bkz. Degerleme Raporunun Asgari Igerigi.

Degerleme Raporunun
Asgari Icerigi

Tiim degerleme raporlari, degerlemenin sonuglarini
yaniltict olmayan bir tarzda acik ve dogru bir sekilde
belirtmelidir. Tiim degerleme raporlarinda var olmasi
gereken on unsur sunlardir: 1) Degerleme Uzmaninin
kimligi ve rapor tarihi; 2) miisterinin kimligi; 3)
talimatlar, deger takdirinin tarihi, degerlemenin amaci ve
planlanan kullanimzi; 4) deger tipi ve tanimi da dahil
olmak {izere degerleme esaslari; 5) degerlemeye tabi
tutulacak miilkiyet menfaati(leri) veya hak(lar)inin
kimligi, siiresi ve yer(ler)i; 6) inceleme tarihi ve kapsamu;
7) degerlemeyi gelistirmek amaciyla kullanilan
¢alismanin kapsami1 ve ¢api; 8) her tiir varsayim ve
smirlayicr sart ve her tiir 6zel, olagandis1 veya olaganiistii
varsayimlar; 9) degerlemenin bu standartlara ve gerekli
aciklamalara uygun olarak yapilmis oldugunu belirten bir
uygunluk bildirimi; ve 10) Degerleme Uzmaninin mesleki
ehliyeti ve imzasi. Bazi {ilkelerde gerekli goriildiigii gibi
Degerleme Uzmaninin verecegi belli bir bigimdeki
Degerleme Belgesi.

Ayrica bir degerleme raporunun gerekli igerikleri igin
bkz. UDES 3, 5.1.

Degerleme raporlari, genelde incelenen bilgileri ve
verileri, yapilan pazar analizi ¢aligmalarini, izlenen
degerleme yaklasimlari ve yontemlerini, ve analizleri,
goriisleri ve sonuglar1 destekleyen gerekgeleri anlatir.

Davranig Kurallari,
7.1

Degerleme Standartlar:

Aksi agik bir sekilde belirtilmedikge Uluslararasi
Degerleme Standartlari (UDES).

Degerleme Tarihi

Degerleme Uzmaninin degerleme hakkindaki goriislerinin
uygulanmaya konulacag tarih. Ayrica Gegerlilik Tarihi
ve/veya Ydriirliik Tarihi olarak da bilinir.

Degerleme Uzmani

Bir degerleme calismasini gergeklestirmek icin gerekli
yetkinlige, yetenege ve deneyime sahip olan lisansl kisi.

Ayrica bkz. Profesyonel Miilk Degerleme Uzmani.

Davranig Kurallari
33

Degerleme Yaklasim

Genelde, bir veya daha fazla sayida 6zel degerleme
yaklagiminin kullanildig: bir tahmin yontemidir. Miilkiin
niteligi ve amacina bagli olarak ti¢ farkli degerleme
yaklagimi kullanilabilir. Bunlar, emsal karsilagtirma, gelir
indirgeme ve maliyet yaklagimlaridir. Bunlarin
uygulanmasi Degerleme Uzmanina, Pazar Degerini veya
Pazar Degeri disindaki bir degeri belirlemesine imkan
verecektir.

Bkz. Varlik Esasli Yaklagim, Emsal Karsilagtirma
Yontemi, Maliyet Yaklagimi, Gelir 1ndirgeme Yaklagimu,
Pazar Yaklasimi, ikame ilkesi, Emsal Karsilastirma
Yaklagimi.

KN 4, 3.24; KN 5,
3.20; KN 6, 3.39
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Degerleme Yontemi

Degerleme yaklasimlari iginde bir degeri tahmin etmenin
0zel bir yoludur.

KN 4,3.25; KN 5,
3.21; KN 6, 3.40

Degerlemenin Gozden
Gecirilmesi

Bir dizi tip ve amact kapsayan bir degerleme gorevi. Tim
degerleme gozden gegirmelerinde bulunan ortak
6zelliklerin en dénemlisi, bir Degerleme Uzmaninin bir
baska Degerleme Uzmaninin ¢aligsmasini géz dniine
alirken tarafsiz bir yargilamada bulunmasidir. Bir
degerlemenin gézden gegirilmesi, gézden gegirilmekte
olan degerlemede varilan sonucun aynisint
destekleyebilecegi gibi bu sonug ile mutabik olmayan bir
sonuca da varabilir. Degerleme gdzden gecirmeleri,
degerlemenin itibarina iligkin bir kontrol sagladig: gibi bu
degerlemeyi yapan Degerleme Uzmaniin degerleme
calismasinin giiclinii, Degerleme Uzmaninin sahip oldugu
bilgi, deneyim ve bagimsizliginin gegerliligini kontrol
edebilir.

Bazi iilkelerde degerleme gozden gegirmesi ayrica asil
degerlemeyi gergeklestiren ayn1 degerleme sirketinin bir
bagka Degerleme Uzmani tarafindan bir giincelleme
seklinde de gergeklestirilebilir.

Diinyanin dort bir yanindaki Degerleme kuruluslari, farkli
gbzden gegirme tipleri arasindaki ayrimlart g6z 6niine
alarak degerlemenin mesleki standartlara uygun olarak
gerceklestirilip gergeklestirilmedigini glivence altina
alirken bir yandan da degerleme neticesinde varilan
sonucu desteklemek veya bu sonuca itiraz etmek i¢in de
bu tiir gézden gecirme galigmalarini gergeklestirebilirler.

KN 11, 3.1

Degisim Degeri

1) Kuramsal veya hayali bir sekilde miilkiin el
degistirmesinin karsilig1 olarak pazarin kabul ettigi deger.
Finansal raporlama i¢in UDSK’nin kabul ettigi Pazar
Degeri, Kullanim Degerine degil Degisim Degeri ilkesine
dayanmaktadir.

ii) Bir bagka varlik veya varliklar i¢in, degis tokus edilen
bir varligin para cinsinden degeridir, burada para her bir
varligin goreceli degerinin takdir edilecegi bir dl¢tdiir.

UDES 2, 6.1

Demirbaslar ve Tesisat

Bir miilkiin ayrilmaz pargasit olan ve miilkle birlikte
degerlendirilen gelistirmelerin tamamu.

Bkz. Ticari Demirbaglar veya Kiract Demirbasglari.

KN S§,3.5

Devletin Mirascisiz
Gayrimenkuliin
Miilkiyetini Edinme Hakki

Bir miilkiin sahibi herhangi bir vasiyetnamesi olmadan
veya yasal bir vasisi olmadan vefat ettiginde devletin o
miilkiin miilkiyetini alma hakkidir.

Ayrica bkz. Sahipsiz Miilk ve Araziler.

Devredilebilir Serefiye

Devredilebilir serefiye. Ekonomik fayda saglayan miilke
has isim ve itibar, miisteri stirekliligi, yer, iiriinler, ve
benzeri faktorler sonucu ortaya ¢ikan maddi olmayan
varlik. Thtisaslasmis kullanim amagli ticari miilke has
olup satigla birlikte yeni sahibe devredilir.

Ayrica bkz. Serefiye, Kisisel Serefiye.

KN 4,3.13.3; KN 6,
3.21.3; KN 12,3.3.3
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Di1s Degerleme Uzmam

Degerleme Uzmani diger is arkadaslar1 ve kendisi ile
miisterisi arasinda herhangi bir maddi bag bulunmayan,
miisterisi veya degerleme gorevi konusu miilk adina
hareket eden bir temsilcidir.

Ayrica bkz. Bagimsiz Degerleme Uzmani, Kurum Igi
Degerleme Uzmani.

Davranig Kurallari,
34

Dis Etkenlere Bagh Deger
Diisiikliigii

Bkz. Ekonomik Deger Diistikliigii.

Dogrudan Maliyetler Bir varligin fiziksel olarak iiretilmesiyle dogrudan iligkili
malzeme ve iggiicii gibi maliyet.
Dolayh Maliyetler Varlikta fiili olarak belirlenemeyebilecek ingaat veya

imalat ile iligkili maliyetler.

Ornek olarak insaat sirasindaki sigorta, finansman
maliyetleri ve vergiler, mimarin {icretleri, yonetim
masraflar1 ve yasal giderler gosterilebilir.

Doénem Sonu Orani veya
Donem Sonundaki Aktif
Indirgeme Oram

Elde tutma déneminin sonunda miilkiin tahmini deger
gostergesini gelire doniistiirmek i¢in kullanilan indirgeme
oran1 veya miilkiin yeniden satis degeri.

Diizeltilmis Defter Degeri

Bir veya daha fazla sayida aktif veya pasif tutar rapor
edilen defter degerlerine eklendiginde veya bu
degerlerden ¢ikartildiginda veya lizerinde degisiklik
yapildiginda ortaya ¢ikan defter degeridir.

KN 6, 3.1

Eglence Amach Varhklar

Kamu miilkiyeti altinda bulunan ve

a) ulusal, belediye veya yerel resmi makamlar tarafindan
veya adina yonetilen; ve

b) halkin eglenmesi amaciyla kullanilan miilklerdir.

Bu tiir varliklara 6rnek olarak parklar, oyun alanlari, yesil
alanlar, yiiriiyiis parkurlari, ylizme havuzlari, oyun
sahalari, kortlar ve sahalar, ve eglence ve atletizm
tesisleri ile diger varliklar gosterilebilir.

Ekipman Isletmenin faaliyetlerine yardime1 olmak amactyla
kullanilan yardimer varliklardir.
Ekonomik Katkisi Sirket gibi bir kurumun sahibi oldugu ancak bu kurumun

Olmayan Varhk (Fazlalk)

faaliyetleri i¢in gereksiz goriilen varliklar. Ekonomik
katkis1 olmayan bir varlik, ilgili kurumun tiretmekte
oldugu mal veya hizmetlerin iiretimi i¢in gerekli degildir.
Yatirim, gelistirme veya elden ¢ikarma amaciyla elde
tutulmaktadir veya bir kredinin teminati olarak veya
kurumun faaliyetleriyle ilgisiz diger baz ticari amaglar
icin kullanilmaktadir. Ekonomik katkis1 olmayan varligin
pazar degeri, en verimli ve en iyi kullanima gore tespit
edilir.

Ayrica bkz. Yatirim Varhigi, Isletme Faaliyetinde
Kullanilan Varliklar.

Ayrica Faaliyet Dig1 Varlik olarak da bilinir.
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Ekonomik Kira Bedeli

Bkz. Pazar Kira Bedeli.

Ekonomik Omiir

Ya

i) varligin bir veya daha fazla sayidaki kullanici
tarafindan ekonomik bir gekilde kullanilabilmesinin
beklendigi bir dénemdir,

yada

ii) varliktan bir veya daha fazla sayidaki kullanicinin elde
etmesi beklenen iiretim veya benzer birim sayisidir.

UMS 17,4

Ekonomik Deger
Diisiikliigii

Degerlendirme konusunu olusturan varligin disindaki
etkenler nedeniyle olusan deger kaybi.

Ekonomik deger diisiikliigiine ayn1 zamanda harici,
cevresel veya konumsal yonden deger diisiikliigi de
denilmektedir. Ekonomik deger diistikliigii 6rnekleri
arasinda rekabetteki degisiklikler veya bir sanayi tesisinin
yanina bir konut alaninin kurulmasi gibi civar bolgedeki
degisiklikler de sayilabilir. Sorunu giderme maliyeti
pratik olmadig1 icin bunlar diizeltilemez durumlar olarak
kabul edilmektedir.

Emlak Sirketi

Gayrimenkul alaninda faaliyet gdsteren bir girket.

Emsal Karsilastirma
Yaklasimi

Benzer veya ikame niteligindeki miilklerin satigini ve
iliskili pazar verilerini géz oniine alan ve karsilagtirmaya
dahil olan siiregler yoluyla bir deger tahminine imkan
veren karsilastirmali degerleme yaklagimidir. Genelde
degerleme calismasina tabi olan miilk, agik pazarda daha
once islem gormiis olan benzer nitelikteki miilklerin satis
ile karsilastirilir. Teklifler ve kotasyonlar da ayrica géz
6niinde bulundurulabilir.

Kisisel miilkiin veya kisisel miilk tizerindeki bir miilkiyet
hakkinin degerini tahmin igin degerlemesi yapilan miilki
benzer miilkler ile veya benzer miilklerdeki miilkiyet
haklari ile karsilastirmak amaciyla bagvurulan bir veya
daha fazla sayida yontemin kullanildig: genel bir usuldiir.
Kisisel miilkiyetin degerlemesine yonelik bu yaklagim,
Degerleme Uzmaninin pazar bilgisi ve deneyiminin yani
sira karsilagtirilabilir nitelikteki kalemler hakkinda
kaydedilmis verilere de baglhdir.

Ayrica bkz. Emsal Karsilastirma Y dntemi.

Genel Degerleme
Kavramlar: ve
Ilkeleri, 9.2.1.2

KN 5,3.12

Emsal Satis Yontemi

Degerlemeye konu olan varligin satilmasi veya
kiralanmasi i¢in Pazar Degerini tahmin etmek amaciyla
bu varliga benzer varliklarin satis fiyatlarini veya kira
iicretlerini kullanan bir degerleme yontemi.

Bu yontemin altinda yatan varsayim, bir yatirimeinin
benzer 6zelliklere sahip bir miilk i¢in 6deyecegi

meblagdan daha fazlasini bir miilk i¢in 6demeyecegidir.

Ayrica bkz. Emsal Karsilastirma Yaklasima.
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En Verimli ve En Iyi
Kullanim

Fiziksel olarak miimkiin olan, gecerli bir sebebi bulunan,
yasalarin izin verdigi, finansal agidan olasi ve sonuglari
acisindan da degerlemesi yapilan miilkiin en yiiksek
degere sahip olmasini saglayan miilkiin en olasi
kullanimudir.

Ayrica bkz. Pazar Degeri.

Genel Degerleme
Kavramlari ve
[lkeleri, 6.3

Entegre Birim

Uriinlerinin ve/veya emtialarmin iiretimi ve pazarlamasi
ile ilgili siireclerin tamaminda veya bir kisminda ortak bir
miilkiyeti olan tarimsal bir kurum.

KN 10, 3.9

Esas Kiralama veya Ana
Kira Islemi

Kiralanan yerlerin tasarrufunu eline gecirecek alt
kiracilara kiraya verme hakkina sahip olmasi amaciyla
tek bir kuruma kiralama.

Esas Kiralama terimi Ingiliz Uluslar Toplulugunda
kullanilmaktadir, Ana Kira terimi ise Kuzey Amerika’da
kullanilmaktadir.

KN 2,3.1.6

Esas Kiralama Hakki veya
Ara Kiralayan Hakki

Esas kiralama veya ana kira hakkinin sahibi.

Esas Kiralama Hakki terimi Ingiliz Uluslar
Toplulugunda, Ara Kiralayan Hakki terimi ise Kuzey
Amerika’da kullanilmaktadir.

KN2,3.1.7

Eskimeden Kaynaklanan
Amortisman

Eski haline getirilmesi ekonomik agidan uygun olan
fiziksel bozulma yasayan veya islevleri agisindan deger
kaybina ugramis kalemlerdir.

Es Degerde Modern Varhk
(EDMYV)

Mevcut yapiya benzer bir yapiya ve esdeger bir iiretim
kapasitesine sahip, modern malzemeler, teknikler ve
tasarimlar kullanarak olusturulabilecek bir yap1. Yerine
koyma maliyeti, es degerde bir modern varlig1 insa etme
maliyetini tahmin etmek i¢in kullanilan esastir.

Es degerde modern varlik terimi, ingiliz Uluslar
Toplulugunda kullanilmaktadir.

KN 8,3.8

Etkin Yas

Bina gibi bir maddenin kullanim 6mrii ile
karsilastirildiginda kronolojik yasinin aksine fiziksel
durumu ve kullanim dmrtii olarak belirtilen yagidir.

Binanin bakim tutar1 ve binaya gosterilen 6zen de etkin
yasinin tespit edilmesine yardimet olacaktir. 5 yasinda bir
binanin, bakimi iyi yapilmadigindan 10 yillik etkin yas1
kalmis olabilir.

Evlilik Degeri (Birlestirme
Degeri)

Bir miilkteki iki veya daha fazla sayidaki hakkin
birlesmesinden kaynaklanan deger artisi; 6zel degerin
acik bir 6rnegidir. (Ornegin birbirlerine yapisik iki arazi
pargasinin ayri ayri ele alindiklarindaki toplam degeri,
birlestiklerindeki degerinden daha diisiik olabilir.)

Ayrica bkz. Ozel Deger.
Evlilik Degeri terimi, ingiliz Uluslar Toplulugunda

kullanilan bir terimdir, birlesme degeri ve parsel degeri
terimleri ise Kuzey Amerika’da kullanilmaktadir.

UDES 2, 3.8

174




Faal isletme Bir iiriin veya hizmeti yapmak, satmak veya ticaretini KN 6, 3.34
gergeklestirmek suretiyle ekonomik faaliyet
gergeklestiren bir girkettir.

Faal Isletme Degeri Isletmenin bir biitiin olarak degeridir. Kavram, faal bir UDES 2,3.3,6.4

isletmenin biitliniine katkida bulunan biitiinii olusturan
parcalarina pay ve istihkak ayirarak bir faaliyetini
stirdiiren isletmenin degerlemesinin yapilmasini igerir,
ancak parcalardan higbiri Pazar Degeri icin esas teskil
etmez.

Kullanilan tesisler, isletmenin kendi tesisleriyse bunlar da
isletmeye kattiklar1 deger esas alinarak faaliyetini
stirdiiren isletme degerinin bir pargasini olustururlar. Bu
kavram, siiregelen bir igletmenin degerlemesini de igerir.
Kavram, faal bir igletmenin biitiiniine katkida bulunan
biitliinii olusturan pargalarina pay ve istihkak ayirarak bir
faaliyetini siirdiiren isletmenin degerlemesinin
yapilmasint igerir, ancak pargalardan higbiri Pazar Degeri
i¢in esas teskil etmez.

Ayrica bkz. Yoksun Kalinan Deger.

Faaliyetini siirdiiren bir igletme olarak bir sirket veya
sirketteki hakkin degeri.

Faal bir isletmede egitimli iggiicii, ¢alisan bir fabrika,
gerekli ruhsatlar, sistemler ve prosediirlerin yiiriirliikte
olmasi gibi bir igletme degerinin maddi olmayan
unsurlari.

KN 4,3.12.1, KN
6.3.20.1;

KN 4, 3.12.2;KN 6,

3.20.2

Faaliyet Dis1 Varhklar

Bir artik varlik veya kurumun iiretmekte oldugu mallarin
veya hizmetlerin tiretimi igin gerekli olmayan ancak
yatirim, gelistirme veya elden ¢ikartma amaglart
nedeniyle elde tutulan veya kurumun faaliyetleri ile ilgisi
bulunmayan bagka ticari amaglar i¢in kullanilan bir
varliktir.

Bkz. Yatirim Varligi, Ekonomik Katkisi Olmayan Varlik,
Isletme Faaliyetinde Kullamlan Varliklar.

Faaliyet Giderleri
(Masraflarn)

Gelir yaratma sirasinda ortaya ¢ikan masraflar.

Gayrimenkulde bu masraflar arasina miilkiyet vergileri,
sigorta, onarimlar ve bakim ve yonetim ticretleri dahildir,
ancak bunlarla siirli degillerdir.

Briit gelirden faaliyet giderleri ¢ikartildiklarinda net
faaliyet gelirine erisilir.

Faaliyet gideri terimi Kuzey Amerika’da
kullanilmaktadir, faaliyet masraflar terimi ise Ingiliz
Uluslar Toplulugu terimidir.

Faaliyetlerini Siirdiiren
Isletme

Finansal tablolar normalde bir isletmenin faal oldugu ve
Ongoriilebilir bir gelecek boyunca da faaliyetlerini
stirdiirecegi varsayilarak hazirlanilir. Bu dogrultuda

UMS Cergevesi, 23;

UDU 1, A54
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isletmenin maddi olarak tasfiye olacagi ya da
faaliyetlerini maddi olarak kisacag diisliniilmez.

Bir faal isletme.

Faaliyetini siirdiiren isletme ayni zamanda, Degerleme
Uzmanlariin ve muhasebecilerin bir igletmeyi sonsuza
dek faaliyetlerini siirdiirecek bir isletme olarak gordiikleri
bir tesis anlamina da gelmektedir. Faaliyetini siirdiiren
isletme terimi, tasfiye teriminin alternatifidir. Faaliyetini
stirdiiren isletme teriminin benimsenmesi sirketin tasfiye
degerinin {izerinde imkan saglamaktadir ve isletmenin
Pazar Degeri’nin gelistirilmesi igin gereklidir.

KN 4,3.11; KN 6,
3.19.1
KN 6,3.19.2,5.7.1

Fabrika ve
Ekipman/Techizat

Daimi nitelikte olmayan 6zel amagli binalar, makineler
(tek tek veya bir arada makinalar, ticari demirbaslar ve
kiracinin kiralanan miilkte yaptig1 iyilestirmeler dahil) ve
uygun sekilde belirlenmis diger varlik kategorileri de
dahil bir kurumun faaliyetlerinde siirekli kullanim amaci
tagiyan varliklar.

Maddi varliklar;

(a) mal veya hizmet iiretimi veya tedarigi, baskalarina
kiralamak veya idari amagla kullanmak i¢in bir
kurumun elinde tuttugu; ve

(b) belirli bir siire i¢in kullanilmas1 beklenen mal
varliklaridir.

Ayrica bkz. Kisisel Miilkiyet.

KN 5§,3.16

Fabrika/Tesis

Daimi nitelikte olmayan 6zel amacli binalar, makinelerin
ve ekipmanlarin dahil oldugu bir araya getirilmis
varliklar.

Finansal Arag

Hem bir isletmenin bir finansal varlig1 ve hem de bir
baska isletmenin bir finansal yiikiimliiligii veya
Ozsermaye aracini olusturan herhangi bir s6zlesme.

UMS 32, 11

Finansal Haklar

Miilkiin bir finansmani giivence altina almak amaciyla
kullanildig1 veya miilk iizerinde ipotek rehni yoluyla
teminat olusturuldugu haklardir. Bir miilk sahibinin
sermaye pozisyonu ayr1 bir finansal hak olarak ele alinir.

Finansal haklar, sirketler ve taginmaz miilk arasinda
miilkiyet haklarinin (6rn. ortakliklar, sendikasyonlar,
birlesmeler, ortak kiracilik , ortak girigim) yasal
ayirimindan, bir miilkii (6rn. hisse senetleri, diger finansal
araglari), belirli bir donem igerisinde belirtilen bir
fiyattan satin alma veya satma sdzlesmesel opsiyonundan
veya bir havuz igindeki tasinmaz varliklarla giivence
altina alian yatirim araglarinin olusturulmasindan
kaynaklanmaktadir.

Miilk Tiirleri, 2.2.5.3

Miilk Tiirleri, 5.1

Finansal Kiralama Bir varligin miilkiyetindeki tiim riskleri ve 6diilleri UMS 17,4
Sozlesmesi onemli 6l¢iide transfer eden bir kiralama. Miilkiyet hakk1

kiralama donemi sonrasinda devredilebilir veya

devredilemeyebilir.
Finansal Modelleme Bir sirketin veya miilkiin finansal getiri 6nlemlerinin KN9,3.2

hesaplanabildigi periyodik gelir veya nakit akist
projeksiyonu. Gelir veya nakit akisi projeksiyonlari, gelir,
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gider ve sermaye tutarlar1 arasindaki tarihsel iliskilerin
yanisira bu degiskenlerin projeksiyonlarini da igeren bir
finansal modelin kullanimi neticesinde olusturulmaktadir.
Finansal modelleme ayrica miilk performansi igin
beklentileri test etmeye, INA modelinin biitiinliigiinii ve
tutarhiligini 6lgmeye veya bir yontem olarak da bir
miilkiin veya isletmenin satin alinmasi, satig1 veya elde
tutulmasini iceren kararlarin alinmasinda yatirimeilarin
atacag1 adimlari taklit etmeye yonelik bir yonetim araci
olarak da kullanilabilir.

Ayrica bkz. Indirgenmis Nakit Akist Analizi.

Finansal Tablolar

i)  Muhasebede bu tablolar,

(a) bilango;

(b) gelir tablosu;

(c) ya (i) 6zsermayedeki tiim degisiklikleri; veya
(i1) 6zsermaye sahibi sifatiyla hareket eden
Ozsermaye sahiplerinin yaptigi el degistirme
disindaki islemlerden dolay1 6zsermayede
meydana gelen degisiklikler;

(d) nakit akis tablosu; ve
(e) dnemli muhasebe politikalar1 6zeti ve diger
aciklayici notlardan olugsmaktadir.

i) Muhasebede bunlar bilango, gelir ve gider
tablosundan (Kar ve Zarar Hesabi) olusur. Bunlar bir
kisi veya sirketin finansal durumunu gosteren yazili
tablolardir.

iii) Bunlar kimliklerinin belirlenmesi olasi olmayan
tigiincii sahislardan olusan genis bir kitlenin ortak
bilgilenme ihtiyaclarini karsilamak amaciyla 6nceden
belirlenmis icerik ve sekilde yayinlanan finansal
kayitlardir. Muhasebe standartlar1 ve yasanin
diizenleyici gergevesi iginde gelistirilmis finansal
tablolarla iligkili olarak bir kamu sorumlulugu vardir.
Finansal tablolar, bir sirketin finansal durumunu ve
performansini belirtmek amaciyla kullanilir.

UMS 1,8

Finansal Tablolara
Aktarilan Net Tutar

Tarihsel maliyet yontemi ¢ergevesinde finansal tablolara
aktarilan net tutar, finansal tablolara aktarilan briit
tutardan birikmis amortismanin ¢ikartilmasi sonucu elde
kalan tutardir. Ayrica, tarihsel maliyetlerin endekslenmesi
veya varliklarin degerlemesi veya periyodik olarak
yeniden degerlemesi yoluyla bulunan net yeniden
degerleme tutari olarak da bilinir.

Ayrica bkz. Finansal Tablolara Aktarilan Tutar.

Finansal Tablolara
Aktarilan Tutar

Bir varligin iizerindeki birikmis her tiir amortisman (itfa)
ve birikmis deger azalmasi kayiplarinin tamami
¢ikartildiktan sonra kabul edilen tutaridir.

Bir varligin Finansal Durum Tablolarinda kabul edilen
tutaridir.

UMS 16, 6; UMS 36,
6; UMS 38, 8

UKSDS 16,6
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Ayrica bkz. Finansal Tablolara Aktarilan Net Tutar.

Finansal Varhk

a) nakit;
b) bir bagka kurumun bir sermaye aract;

¢) (i) bir bagka kurumdan nakit veya bir bagka finansal
varlik almak i¢in; veya

(i1) kurum agisindan potansiyel olarak kurumun lehine
kosullar altinda bir bagka kurum ile finansal araglarmi
el degistirmesi igin sdzlesmesel hak;

d) kurumun kendi sermaye araglari ile hesabi kapatilacak
veya hesabi kapatilabilecek asagidaki 6zelliklere sahip bir
sozlesme:

(1) kurumun kendi sermaye araglarini teslim almaya
zorunda oldugu veya olabilecegi tiirev niteliginde
olmayan veya

(ii) sabit bir tutardaki nakdin veya kurumun sabit
sayidaki kendi sermaye araglarinin el degistirmesiyle
kapanacak veya kapanabilecek bir tiirev aragtir. Bu
amagla kurumun kendi sermaye araglarina, gelecekte
kurumun kendi sermaye araglarini teslim alma veya
teslim etme sozlesmeleri dahil degildir.

UMS 32,11

Finansal Yiikiimliiliik

(a) 1) nakit veya bir baska maddi varligin bir bagka
isletmeye verilmesi; veya
ii) finansal araglar1 veya finansal yiikiimliiliikleri
potansiyel olarak kendi kurumu i¢in uygun
olmayan kosullar altinda bir bagka kurumla el
degistirmesini gerektiren bir s6zlesmesel
yitkiimliiliktir.
(b) Sirketin kendi sermaye araglar1 ile 6denecek veya
Odenebilir olan ve
i) kurumun kendi sermaye araglarini teslim etmek
zorunda oldugu veya olabilecegi tiirev arag
niteliginde olmayan; veya
(i) degisken tutardaki nakdin veya kurumun sabit
sayidaki kendi sermaye araclarinin el degistirmesi
disinda bir yolla kapanacak veya kapanabilecek
bir tiirev aractir. Bu amagla, kurumun kendi
sermaye araglarina, gelecekte kurumun kendi
sermaye araglarini teslim alma veya teslim etme
sozlesmeleri dahil degildir.

UMS 32,11

Fiyat

Bir mal veya hizmet i¢in istenen, teklif edilen veya
6denen bedeldir.

Fiyat kavrami, bir emtia, mal veya hizmetin el
degistirmesi ile ilgilidir. Fiyat, ilgili madde igin istenen,
teklif edilen veya ddenen bedeldir. El degistirme
gerceklestirildikten sonra fiyat, ister agiklanmis olsun
ister olmasin, tarihsel bir gercek olur. Odenen fiyat ayni
zamanda arz ve talebin kesisme noktasini temsil eder.

Ayrica bkz. Maliyet, Deger.

Genel Degerleme
Kavramlar1 ve
Tlkeleri, 4.2
UDES 1,2 ve 3’e
Giris, 3.1
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Fiziksel Bozulma

Fiziksel kosullarin bozulmasi nedeniyle yasanan deger
kaybi; diizeltilebilir nitelikte olabilir veya olmayabilir.

Fiziksel Omiir

I¢inde bulundugu durum ve kabul edilen standartlar1 ve
yasal sartlar1 karsilayip karsilamadigi veya
karsilayabilecek durumda olup olmadig1 gibi etkenler g6z
Oniine alinarak bir varligin kullanilabilir durumda oldugu
siire.

Gayrimenkul, Tesis ve
Ekipman

1) Arazi ve binalar; tesis ve ekipmanlar; ve uygun bir
sekilde tanimlanmis diger varlik kategorileri de dahil
olmak tizere bir sirketin faaliyetlerinde siireklilik esasina
gore kullanilmas1 amaglanan varliklar eksi birikmis
amortismanlar. Gayrimenkul, tesis ve ekipman maddi
veya fiziksel varliklardir.

ii) a) mallarin veya hizmetlerin {iretimi veya tedarigi,
baskalarina kiralama veya idari amaglar i¢in kullanilmak
iizere bir kurumun elinde tuttugu ve b) bir donemden
daha uzun bir siire boyunca kullanilmasi beklenen maddi
varliklardir.

Genel Degerleme
Kavramlar ve
Ilkeleri, 3.5.2.1

UMS 16,6; UKSDS
17,12

Gegis Hakki

Bir bagkasinin sahip oldugu bir miilklii arazinin bir kism1
veya bir boliimii iizerinden kullanim veya sozlesme
yoluyla elde edilen gegis haklart veya imtiyazlart.

Ayrica bkz. Irtifak Hakki

Miilk Tiirleri, 2.2.4.2

Gelecek Her Donemdeki 1
Liranin Bugiinkii (simdiki)
Degeri

Donemsel olarak alman her bir ddemenin belirli bir faiz
orantyla iskontoya tabi tutuldugu ve her birinin bugiinki
degerlerinin bir araya getirilerek degerlendirildigi belirli
sayidaki donem boyunca alma hakki olan her 1 Liranin
bugiinkii kiymeti ve tiim bugiinkii degerleri toplamidir.
Yillara yayilan satin alma ile esanlamlidir.

Gelir

Bkz. Net Gelir.

Gelir Carpam (Yillara
Yayilan Satin Alma)

Bir miilkiin satis fiyat1 veya degeri ile ortalama y1llik
gelir veya gelir beklentisi arasindaki orandir; ve briit veya
net geliri esas alabilir. Sermaye degerine ulagmak icin
gelire uygulanir.

Gelir Carpani terimi Kuzey Amerika’da kullanilmaktadir,
Yillara Yayilan Satin Alma terimi ise Ingiliz Uluslar
Toplulugunda kullanilmaktadir.

Ayrica bkz. indirgeme Faktorii, Yatirim Y éntemi,
Degerleme Oran.

Gelir Indirgeme Yaklagim

Degerlemesi yapilan miilkle ilgili gelir ve gider verilerini
g0z Oniine alan ve degeri bir indirgeme siireci
cergevesinde tahmin eden karsilagtirmali bir degerleme
yontemidir. indirgeme, gelir (genelde net gelir) ve bir
gelir tutarini bir deger tahminine doniistiirerek tanimlanan
bir deger tipi ile ilgilidir. Bu siire¢ dogrudan iliskileri
(genel indirgeme oran1 veya tiim risklerin getirilerinin tek
bir yilin gelirine uygulandigi) , belirli bir donem boyunca
bir dizi gelire veya her ikisine de uygulanan getiri veya
iskonto oranlarin1 (yatirim getirisi dl¢limlerini yansitir)
dikkate alir. Bu gelir yontemi, ikame ve beklenti ilkelerini

Genel Degerleme
Kavramlari ve
Ilkeleri, 9.2.1.2;
Miilk Tirleri, 2.7.2.1;
KN 1,5.12.1; KN 5,
3.9
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yansitmaktadir.

Gelismekte Olan Pazar

Boyutlari itibariyle biiyiiyen ve karmagiklasan ve daha
gelismis ve pazar esasli olma yolunda geg¢is agsamasinda
olan bir ulusal ekonomide var olan pazar. Gelismekte
olan pazar, kisa bir faaliyet ge¢misi olan ve/veya diigiik
aktiflesme seviyesine sahip olan bir finansal pazar da
olabilir. Gelismekte olan pazarlarin ortak nitelikleri
arasinda ulusal ekonomideki yapisal degisiklikler, siyasi,
yasal ve kurumsal gercevelerin hizli gelisimi ve planl
veya kontrollii bir ekonomiden pazar esasli bir
ekonomiye gecis sayilabilir. Bunun sonucunda gelismekte
olan pazarlar da gittikge daha global bir hal alirlar.

Gelismekte Olan
Pazarlarda
Degerleme
Calismasi, 2.1

Gelistirme

Herhangi bir insaat, mithendislik, madencilik faaliyetini
veya arazide, arazi iistiinde veya altindaki bir bagka
faaliyeti slirdiirme veya herhangi bir bina veya arazinin
kullaniminda herhangi bir maddi degisiklik yapma
faaliyetidir.

Gergek Deger

Bazi iilkelerde, mevcut olan gergeklerin degerlemesi esas
alinarak bir maddenin “hakiki” veya “gercek” degeri
olarak dikkate alinan tutardir. Kisa vadeli fiyat
dalgalanmalarini diizgiin bir hale getiren uzun vadeli
Pazar Degeri Dis1 Deger kavramidir.

KN 5, 3.10

Gergeklestirilebilir (Paraya
Cevrilebilir) Net Deger

Bir varligin normal faaliyet siirecindeki tahmini satis
fiyatindan tahmini tamamlama maliyetlerinin ve satisi
gerceklestirmek icin gerekli tahmini maliyetlerin
¢ikartilmasindan sonra kalan tutardir.

Gergeklestirilebilir net deger, bir kurumun normal
faaliyetleri cercevesinde stok satisindan elde etmeyi
umdugu net tutar anlamina gelmektedir. Makul deger ise
ayni stokun pazardaki istekli ve bilgili alicilar arasinda el
degistirebilecegi tutar1 yansitmaktadir. Gergeklestirilebilir
net deger kuruma 6zgii bir degerken makul deger kuruma
0zgii degildir. Stoklarin gergeklestirilebilir net degeri her
zaman makul degerden satis maliyetinin diisiilmesinden
sonra kalan tutar1 yansitmayabilir.

UMS 2,6;2,7

Geri Alinabilir Maliyetler

Bkz. Gider Devirleri.

Geri Aliabilir Tutar

Bir varligin veya nakit yaratan bir birimin geri almabilir
tutar1, onun makul degerinden satma maliyetinin
diisiilmesi sonucu elde kalan deger ile kullanim
degerinden en yiiksek olanidir.

UMS 36, 6

Gider Devirleri (Geri
Almabilir Giderler)

Kiracinin, isletme giderlerinden dogrudan bir pay1
6dedigi bir tiir kademeli kira artig1.

Gider Devirleri terimi Kuzey Amerika’da kullanilirken,
Geri Almabilir Giderler terimi ise Ingiliz Uluslar

Toplulugunda kullanilmaktadir.

Ayrica bkz. Kademeli Kira Artislart.

GKDIi

Genel Kabul Gérmiis Degerleme Ilkeleri; Degerleme
meslegindeki en iyi uygulamalar.

Giris/UDES
Hedefleri ve Kapsami
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Giiven (Emanetci)
Kurum(u)

Bkz. Giivence Altindaki Lehdar Hakki.

Giivence Altina Alinmig
Yatirim Araclar

Hem bor¢ hem de 6zsermaye pozisyonlarini giivence
altina alan, miilkiin dogrudan miilkiyetine bir alternatifi
temsil eden araglar. Yatirimeilar, bir miilkteki bir hakka
veya miilklerden olusan bir havuzun hisselerine tipki bir
sirketin hisselerini alip sattiklar1 gibi sahip olup alip
satabilirler. Bu menkul kiymetlerin alim satiminin
gerceklestirildigi pazar, hem 6zel veya kurumsal sektorii
hem de kamu sektoriinii i¢erebilir; bunun 6rnekleri
gayrimenkul yatirim ortakliklari, glivence altina alinmis
ipotek yiikiimliiliikleri, ticari ipotek destekli menkul
kiymetler, gayrimenkul isletme sirketleri ve ayr1 veya
karma fonlar.

Miilk Tirleri, 5.1.4;
5.14.1:5.14.1

Giivence Altindaki Lehdar
Hakki

Yeddiemin(ler)in sahip oldugu yasal haklarin aksine bir
lehdarin bir emanetcide giivence altindaki hakki.

Yasal hak yeddiemin(ler)de bulunurken lehdar ise
giivence altindaki hakkin sahibidir.

Miilk Tiirleri, 2.2.5.2

Giizel Sanat Eserlerinin
Degerlemesinde Maliyet
Yaklasim

Belirli bir sanat eserinin satin alinmasinin ikamesi olarak
orijinalin yerine gecen bir bagka sanat eseri yapilmasini
ongoren giizel sanat eserinin degerlemesine yonelik bir
kargilagtirmali yaklasim. Degerleme Uzmaninin takdiri,
degerleme konusu giizel sanat eserinin aynisinin yeniden
yapilmasi veya yenisiyle degistirilmesi, ve yenisiyle
degistirmenin niteligi, yani eskisinin yerine yenisi,
tazminat esasl, replikasyon veya sureti mi olacagi esasina
dayanur.

“Eskisinin yerine yenisi”, ayni nesnenin satin alinmast
maliyetini veya, bu kalem mevcut degilse yeni giizel
sanat eserleri perakende pazarinda niteligi veya durumu
itibariyle eskisine benzeyen bir eserin satin alinmasinin
maliyetidir.

“Tazminat esas1”, bir kalemin sanat eserleri ve antik
eserlerin ikinci el perakende pazarinda benzer

kosullardaki benzer bir kalemle degistirilmesi maliyetidir.

“Replikasyon”, orijinal kalemin niteligi, kalitesi ve
malzemelerin yas1 agisindan orijinal olan maddeye
miimkiin oldugunca yakin olan ancak modern yapim
yontemleri kullanilarak olusturulan kopyasidir.

“Suret” ise, hemen hemen benzer nitelikteki, kalitedeki
ve yastaki kalemler ile ve orijinal donemin yapim
yontemleri kullanilarak olusturulan orijinal kalemin
birebir kopyasidir.

KN 5,3.4

Hakim Olmama iskontosu

Kontrol yetkisinin bir kisminin veya tamaminin elde
olmadigini yansitmak amaciyla bir isletmedeki sermaye
paymin yiizde 100 degerinden payla orantili olarak
kesilen tutar veya ytizde degeridir.

KN 6, 3.14

Haklar Demeti

Tasinmaz varligin miilkiyetiyle iligkili haklarin
birlesimidir. Haklar demeti kavrami miilk sahipligini, her
biri miilk sahibinin kullanma, satma, kiralama, karsiliksiz
verme haklar1 gibi veya bu haklarin tiimiinii birden

Genel Degerleme
Kavramlari ve
flkeleri, 2.3;
Miilk Tirleri, 2.2
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kullanma veya higbirisini kullanmama gibi farkli ve
birbirlerinden ayr1 haklari temsil eder.

Hayvan Yetistirme
Ciftlikleri/Istasyonlar:

Sigir, koyun, domuz, kegi, at veya bunlarin tiimiinii veya
bazilarimi yetistirmek amaciyla kullanilan tarimsal mal
varliklaridir. Bu mal varliklarinin fiili kullanimi birgok
sekilde olabilir. Hayvanlar miilkiin isletilmesi
cergevesinde liretilebilir, yetistirilebilir ve satilabilir.
Geng hayvanlar miilk disindaki bir kaynaktan satin alinip
miilk i¢inde biiyiitiilebilir. Hayvanlar, tiiketim amagh
olabilecegi gibi damizlik olarak da yetistirilebilir. Hayvan
yemleri miilkiin kendi i¢inde iiretilebilecegi gibi ithal
edilebilir, veya her iki kaynaktan tedarik edilebilir. Canlt
hayvanlarin iiretimi veya beslenmesi i¢in kullanilan
miilkler yapisal iyilestirmeleri (evcil hayvan barinaklari,
ahirlar, agillar, ¢itlerle ayrilmis alanlar), ve yerel kanunlar
ve yonetmeliklere bagli olarak amortismana tabi
olabilecek veya olamayacak hayvanlar sermaye
yatirimlarinda énemli bir yer tutar.

KN 10, 3.5

Hizmet Potansiyeli

Kurumun hedefleri dogrultusunda bu hedeflerin net nakit
girisi olugturma veya mal ve hizmetlerin lehdarlar1 lehine
belirli bir hacimde veya miktarda gerceklestirilmesi olup
olmadigina bakilmaksizin mal ve hizmetleri tedarik
edebilme kapasitesidir. Kamu sektoriinde hizmet
potansiyeli kavrami, 6zel sektérde uygulanan yeterli
karlilik ile hemen hemen ayni anlama gelmektedir.
Hizmet potansiyeli terimi bir Ingiliz Milletler Toplulugu
terimidir.

KN 8,3.5

Holding Sirketi veya
Yatirim Sirketi

Bagli sirketlerinde, bu sirketlerin hisselerine sahip olarak
alt sirketlerinde kontrol hakkini elinde bulunduran
sirkettir.

Varliklarindan getiri elde eden bir sirkettir.

Miilk Tiirleri 4.3.1

KN 6, 3.22

Hurda Degeri

Tahmini kullanim émriiniin sonu itibariyle tiikenen bir
varligin bilinen veya belirlenebilen degeri ya da bu varligi
elden c¢ikartan kisinin belirtmis oldugu degeridir.

Hiikiimet Yetkileri

Miilkiyet haklari izerinde ¢esitli sinirlamalar koyan ve
devletin uyguladig: yetkiler. Hiikiimet yetkileri arasinda
vergilendirme, zorunlu edinim/satin alma, diizenleme ve
mirasgisiz vefat halinde el koyma da yer almaktadir.

Ayrica bkz. Vergi Degeri, Sahipsiz Miilk ve Araziler,
Zorunlu Edinim/Satin Alma, Istimlak, Kamulastirma
Yetkisi, Devletin Mirasgisiz Gayrimenkuliin Miilkiyetini
Edinme Hakki, Arazi Kullanim Planlamasi.

I¢ Karhhk (Verim) Oram

Bir projenin net nakit akiglarinin mevcut degerini,
sermaye yatiriminin mevcut degeriyle esitleyen bir
iskonto orani. Net Bugiinkii Deger’in (NBD) sifira esit
oldugu bir orandir. i¢ Karlilik Orani, potansiyel
yatirimcilar i¢in temel gosterge niteliginde olan hem
yatirilan sermayenin getirisini hem de orijinal yatirimin
getirisini yansitir. Bu nedenle, i¢ karlilik oraninin
karsilastirilabilir nitelikteki gelir sekillerine sahip olan
benzer miilklerin pazardaki islemlerinin analizinden elde
edilmesi, (NBD)’i Pazar Degeri’ne varmak igin

KNO9,3.5
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degerlemelerde kullanilacak pazar iskonto oranlarinin
gelistirilmesinde kullanilacak dogru bir yontem
yapmaktadir.

Projenin ima edilen veya beklenen getiri oranini bulmak
i¢in indirgenmis nakit akis1 analizinde kullanilan i¢
karlilik orani, net bugiinkii degeri (NBD) sifir olarak
veren bir getiri oranidir.

Idari (Uygunluk) inceleme

Degerlemenin; bir miilkiin yiiklenimi, satin alinmas1 veya
satilmasi gibi bir karara temel olusturmast durumunda
degerleme hizmetlerini kullanan kiginin veya miisterisinin
gerceklestirdigi degerlemeye iliskin gézden gegirme. Bir
Degerleme Uzmani, bu islemlerde miisteriye yardimci
olmak amaciyla kendisi de bir idari inceleme
gerceklestirebilir. Bir idari inceleme, ayrica bir
degerlemenin belli bir pazarin kosullarini karsilayip
kargilamadig1 veya bunlar1 agip agmadigini veya en
azindan Genel Kabul Gérmiis Degerleme ilkeleri’ne
(GKDI) uygun olup olmadigini tespit etmek amaciyla da
gerceklestirilir.

KN 11,3.2

ikame

Bkz. Tkame Ilkesi.

Ikame (Yerine Koyma)
Tlkesi

Zaman, risk veya uyumsuzluk gibi mevcut durumu
karmasik bir hale getirebilecek etkenlerin bulunmadig:
durumlarda basiretli bir kisi, bir mal veya hizmet i¢in
kendisini ayni derecede tatmin edecek bagka bir ikame
mal veya hizmeti satin almak i¢in 6deyeceginden daha
fazlasin1 6demeyecektir. En iyi alternatifin, ister ikamesi
isterse de orijinali olsun, en diisiik maliyeti, Pazar Degeri
olacaktir. Bu ilke, Pazar Degerinin {i¢ farkli yaklasiminin
temelini olusturmaktadir.

Genel Degerleme
Kavramlari ve
flkeleri, 9.2

Indirgeme

i) Belli bir siire igerisinde ve belli bir tarihte, fiili veya
tahmini net gelir veya net tahsilatlar dizisinin esdeger
sermaye degerine doniistiiriilmesi.

ii) Sirket degerlemesinde, bu terim bir ticari
girigimin/tiizel kisiligin sermaye yapisi anlamina
gelmektedir.

iii) Sirket degerlemesinde bu terim ayni zamanda bir
harcamanin belirli bir donemdeki masraftan ¢ok bir
sermaye varligi olarak kabul edilmesi anlamina da
gelmektedir.

Net getiriler ve tahmini bir kazang veya getiri yiizdesi
referans gosterilerek bir miilkiin degerine erigme
yontemidir. Bazi iilkelerde indirgeme, bir gelir akisinin
tek bir doniistiirme faktorii kullanilarak sermaye degerine
dontistiiriilmesi anlamina gelmektedir.

KN 4, 3.3; KN 6, 3.7;
KN 12, 3.1

Indirgeme Faktorii

Geliri, degere doniistiirmek igin kullanilan herhangi bir
carpan veya bdlen.

Ayrica bkz. Indirgeme Orani, Gelir Carpani, Degerleme
Oranu.

KN 4,3.4; KN 6, 3.8

Indirgeme Oram (Tiim

Degeri gelire doniistirmek amaciyla kullanilan herhangi

KN 4, 3.5; KN 6, 3.9

183




Risklerin Getirisi)

bir bélen (genelde yiizde olarak ifade edilir).

Belli bir tarihteki sermaye degerini ortaya ¢ikarmak igin
bir yatirimdan gelen yillik net gelirin aktiflestirilmesinde
kullanilan faiz orani veya getirisi.

Genel indirgeme terimi, Kuzey Amerika’da
kullanilmaktadir; Tiim Risklerin Getirisi terimi ise Ingiliz
Uluslar Toplulugu’nda kullanilmaktadir.

Indirgenmis Nakit Akisi

(INA) Analizi

Bir miilke veya isletmeye yonelik gelecekteki nakit
akislariyla ilgili agik varsayimlara dayal bir finansal
modelleme teknigidir. Degerlemeye yonelik gelir
yaklagimi gerg¢evesinde kabul edilen bir yontem olarak
Indirgenmis Nakit Akis1 analizi, gerek bir isletme
miilkiine, gerekse bir gelistirme miilkiine veya sirketle
ilgili olarak diizenli bir sekilde yapilan dizi nakit akis1
tahminini igerir. Bu tahmini nakit akig1 dizisine, miilk
veya isletme ile iligkili gelir akislarinin mevcut degerinin
bir gdstergesini belirlemek amaciyla pazardan elde edilen
uygun bir iskonto oran1 uygulanir. Isletilen tasinmaz
miilkler durumunda, periyodik nakit akist genelde briit
gelirden miilkiin bos kalma ve tahsilat kayiplar ile
isletme maliyetleri/giderleri ¢ikartildiktan sonra kalan
tutar seklinde tahmin edilir. Periyodik net isletme gelirleri
dizisi ise, tahminin yapildig1 donemin sonu itibariyle
beklenen donem sonu/faaliyet sonu degeri ile birlikte
tahmin edilir ve sonra da iskonto uygulanir. Gelistirme
miilkleri durumunda ise sermaye harcamalari, gelistirme
maliyetleri ve tahmini satig gelirleri bir dizi net nakit
akisina erisinceye kadar tahmin edilir ve sonra da
tahminin gergeklestirildigi gelistirme ve pazarlama
donemleri {izerinden iskontoya tabi tutulur. Bir sirket
durumunda periyodik nakit akiglari tahminleri ve
tahminin yapildigi donem sonu itibariyle isletme degeri
birlikte iskontoya tabi tutulur.

Indirgenmis nakit akis1 analizleri arasinda en ¢ok
kullanilan uygulama, i¢ verim oran1 (IVO) ve net
bugiinkii degerdir (NBD).

KN 9,3.1; KN 12,
32

ipotek Teminath Kredi

Degeri

Miilkiin uzun vadede siirdiiriilebilir yonlerini, normal ve
yerel pazar kosullarini ve miilkiin su anki kullanimu ile
kendisine uygun alternatif kullanimlarini hesaba katarak
miilkiin gelecekteki pazarlanabilme durumunu basiretli
bir sekilde degerlendiren Degerleme Uzmani tarafindan
tespit edilen miilk degeridir. Spekiilatif unsurlar, ipotekli
borg karsilig1 teminat degerinde gdz oniine alinmayabilir.
Ipotekli borg karsilig1 teminat degeri, seffaf ve agik bir
sekilde belgelendirilmelidir.

Ipotekli borg karsgilig1 teminat degeri, bu direktifler
dogrultusunda bir bankanin elinde tuttugu ipotek
uygulanmis teminatlarla iligkili olabilecek riskin
biiyiikliigiinii tespit etmek amactyla kullanilabilecek bir
dizi risk analizi tekniklerinden biridir. Bu teknik, uzun
vadeli bir risk degerlendirme teknigi olup belirli bir
zamanda degerin tespit edilmesine yonelik uygun bir esas
degildir. Bu sekliyle, Standartlardaki diger esaslardan
temel agidan farklilik gosterir.

UDES 2, 3.9
(98/32/EC sayili
Direktifte
degistirildigi sekliyle
89/647/ECC sayili
Avrupa Birligi
Direktifi’nden). Bu
direktifler
bankaciligin
diizenlenmesi ve
gayrimenkul
teminatiyla
desteklenen
bor¢lanmalarda borg
verenler i¢in asgari
bir bor¢ 6deme orani
tesis etmeyle ilgilidir.
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irtifak Hakki

Arazili bir miilkte, bu milkiin bir kismmin miilkiyeti
degil ama kullanimina izin veren ancak tasarruf
edilemeyen (6zel) hak.

Ayrica bkz. Gegig Hakki.

Miilk Turleri, 2.2.4

2

iskonto Oram

Gelecekte 6denecek veya alinacak parasal bir meblag: su
anki degere doniistiirmek amaciyla kullanilan bir getiri
oranidir. Teorik olarak bu oran, sermayenin firsat
maliyetini, yani benzer risklere sahip olan diger kullanim
alanlarina yatirildiginda sermayenin kazanabilecegi getiri
oranini yansitmalidir. Ayrica getiri orani olarak da
adlandirtlir.

KN 9, 3.4

istimlak

Kamulastirma yetkisi hakkini kullanma eylemi veya
islemidir. Kamulastirma sonucu istimlaktan geri kalan
miilkteki deger kaybi zarar olarak bilinir.

Istimlak ve Zarar terimleri Kuzey Amerika’da
kullanilmaktadir.

Ayrica bkz. Zorunlu edinim/Satin alma, Kamulastirma
Yetkisi

Is Girisimi/Sirket

Ekonomik bir faaliyeti siirdiiren ticari, endiistriyel, hizmet
odakli veya yatirim amagli kurum; genelde kar amagli bir
isletme. Bir ticari girisim, anonim sirket niteliginde
(halka kapali veya halka agik), anonim sirket olmayan bir
nitelikte (sahis sirketleri, ortakliklar), trost seklinde veya
birden fazla tiizel kisilik bi¢iminde olabilir. Bir
isletmedeki miilkiyet hakk: hissedarlar arasinda
bolinmeyebilir, boliinebilir, ve/veya gogunluk veya
azimlik haklarmi icerebilir.

Sirketler emsal karsilastirma yaklasimi, gelir indirgeme
yaklagimi veya varlik esasli yaklagim ile
degerlendirilebilirler.

Ayrica bkz. Faaliyetini Siirdiiren Isyeri, Holding Sirketi
veya Yatirim Sirketi, Faal Isletme.

Miilk Tirleri, 4.1,
42,4.7,4.8; KN 6,
35

Isletme Amach Kiralama

Finansal kiralama haricindeki bir kiralama.

UMS 17, 4

Isletme Faaliyetinde
Kullanilan Varhklar

Faaliyetini siirdiiren bir isletme veya kurumun faaliyetleri
i¢in sart olarak goriilen varliklardir.

Ayrica bkz. Yatirim Varligi, Faaliyet Dis1 Varliklar,
Ekonomik Katkis1 Olmayan Varlik.

Genel Degerleme
Kavramlar ve
Tlkeleri, 3.5.3

Isletme Sermayesi

Donen varliklarin cari borglari agtig1 tutar.

KN 6, 3.43

Islevsel Deger Diisiikliigii

Tatlar, tercihler, teknik yenilikler veya pazar
standartlarindaki degisiklikler nedeniyle bir yapidaki
deger kaybi.

Islevsel yonden deger diisiikliigii, asir1 sermaye
kayiplarimi ve asir1 igletme maliyetlerini de igerir. Bunlar
diizeltilebilir veya diizeltilemez olabilirler.

Ayrica teknik agidan deger disiikliigii kaybi olarak da
adlandirilir.
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Istirak Kira Bedeli

Bkz. Ciro Yiizdeli Kiralama.

Tyilestirilemez Eskimeden
Kaynaklanan Ameortisman

Ekonomik agidan iyilestirilmesi faydali ve uygun
olmayan fiziksel bozulma ve islevsel yonden deger
disiikligi kaybina ugramis kalemler.

Tyilestirmeler

Isgiicii ve sermaye masraflarmi da icerecek bir sekilde
kalict olarak bir arazide yapilan ve miilkiin degerini veya
kullanimim gelistirmeye yonelik binalar, yapilar veya
arazi degisiklikleri. Tyilestirmelerin farkli kullanim
sekilleri ve ekonomik omiirleri vardir.

Ayrica bkz. Arazi, lyilestirmelerin Degeri.

KN 8, 3.3

Iyilestirmelerin Degeri

Arazi ilizerindeki binalar, yapilar veya daimi nitelikteki
degisiklikler gibi isgiicii ve sermaye harcamalarmin dahil
oldugu ve miilkiin degerini veya yararliligini arttirmay1
amaglayan iyilestirmeler vasitasiyla araziye katilan deger.
Iyilestirmelerin farkli kullamim sekilleri ve ekonomik
Omiirleri vardir.

Ayrica bkz. lyilestirmeler.

Kademeli Kira Artislar
(Kirada Kademeli Artis)

Cesitli harici degisiklik veya endeks belirleme
calismasina dayali olarak yukari yonlii yapilan ve
kiralama s6zlesmesi maddesinde de belirtilen kira
diizenlemeleri.

Ayrica bkz. Gider Devirleri.
Kademeli Kira Artislari terimi Kuzey Amerika’da

kullanilmaktadir; Kirada Kademeli Artis terimi ise ingiliz
Milletler Toplulugunda kullanilmaktadir.

Kalinti Deger

Bir varlik ekonomik kullanim dmriiniin sonunda olmast
gereken duruma geldiginde bir kurumun tahmini elden
cikartma maliyetleri diisiildiikten sonra o varligin elden
cikartilmasiyla elde edebilecegi tahmini tutardir.

Tahmini elden ¢ikartma maliyetleri diigiildiikten sonra
ekonomik kullanim 6émriiniin sonunda bir varliktan
kurumun elde etmeyi bekledigi net tutar.

Ongoriilen bir siirenin ardindan bir varligin kalan degeri
(bu tanimda kalint1 deger, hurda degerine benzemektedir).

UMS 16,6

UKSDS 17, 12

Kalibrasyon

Bir model tizerinde etkin olan belirli parametreleri
saptamak i¢in bir dizi miilk ve pazar verisini analiz etme
slireci.

KN 13,3.2

Kamu Binasi

Topluma hizmet eden veya sosyal bir fonksiyonu olan
kamuya ait bina. Adliye saraylari, belediye merkezleri,
okullar, hapishaneler, karakollar, askeri tesisler,
kiitiphaneler, hastaneler, klinikler, sosyal veya halk
konutlari bunlarin 6rnekleridir.

Kamu Hizmeti Tesisi

a) Kamunun genel tiiketimi i¢in bir hizmet veya mali
ureten; ve

b) Genelde bir tiir hiikiimet kontroliine tabi bir monopol
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veya yarl monopol bir tedarik¢i olan

bir tesistir.

Kamu Sektorii Varhgi

Hiikiimet veya bir bagka kamu mercinin sahibi oldugu
veya kiraladig1 ve bir hiikiimet kurulusu veya yar1
hiikiimet kurulusu tarafindan bazi gerekli kamu hizmet
veya mallariin saglanmasi igin yonetilen bir miilk. Kamu
sektori varliklari, aralarinda kamu mirasi ve koruma
altinda bulunan varliklar, altyapilar, kamu hizmetleri
tesisleri, yeniden yapilandirma varliklar1 ve kamu
binalarmin (6rn. askeri tesisler) da bulundugu her bir
kategorisinde miilklerin, tesislerin ve ekipmanlarin yer
aldig: farkli varlik tiplerinden meydana gelir. Kamu
sektorii varliklar: ayrica isletme faaliyetinde kullanilan ve
kullanilmayan varliklar veya ekonomik katkis1 olmayan
varliklar seklinde de smiflandirilabilir.

Ayrica bkz. Tarihi Miras ve Korunan Varlik, Altyap1
Varliklari, isletme Faaliyetinde Kullanilan Varliklar,
Kamu Binasi, Kamu Hizmeti Tesisi, Eglence Amagcl
Varliklar.

Kamulastirma Yetkisi

Hiikiimetin, 6zel miilkii sadece tazminatinin ddenmesi
kargiliginda kamunun kullanimi i¢in alma hakki.

Kamulastirma yetkisi terimi Kuzey Amerika’da
kullaniimaktadir.

Ayrica bkz. Zorunlu Edinim/Satin Alma, Istimlak

Karsilagtirilabilir Veri

Genelde deger takdiri gelistirmek amaciyla degerleme
analizinde kullanilan veriler; karsilastirilabilir veriler
degerlendirilmekte olan miilke benzer karakteristiklere
sahip 6zellikler ile ilgilidir. Bu tiir veriler arasinda satig
fiyatlar, kiralar, gelir ve giderler ile pazardan elde edilen
indirgeme ve getiri/iskonto da yer almaktadir.

KN 1,32

Karsilastirma Birim(ler)i

Genelde miilkler arasindaki farkliliklari tam olarak
yansitan ve analizi deger acisindan ii¢ farkli yaklagim
(6rn. metrekare basina fiyat veya bir miilkiin satis
fiyatinin net gelirine orani) ile gerceklestiren iki bilesenin
olusturdugu bir faktordiir.

KN 1,3.10

Karsilagtirma Unsurlar

Taginmaz miilk i¢in 6denen meblagin farklilik
gostermesine neden olan 6zelliklerin ve islemlerin belirli
nitelikleri. Kargilagtirma unsurlar1 arasinda, devredilen
miilk haklari, finansman sartlari, satis kosullari, pazarin
durumu, konum ve fiziksel ve ekonomik 6zellikler de yer
almaktadir, ancak bunlarla da sinirl degildir.

KN 1,33

Kesif Miilkii veya Bolgesi

Ekonomik fizibilitesinin heniiz ortaya ¢ikmadigi maden
veya petrol yataklari i¢in bir taginmaz miilkte fiilen
arastirma yapma hakki.

Kismi veya Boliinmiis Hak

Miilkiyet haklarinin yasal olarak boliinmesiyle tasinmaz
mal varlig1 iizerinde meydana gelen haklar. Ornegin,
gayrimenkul lizerindeki miilkiyet hakkina sadece bir kisi
yerine sirketler (hissedarlar), ortakliklar, ortak kiracilar
veya genel olarak kiracilar sahip olabilir.

Miilk Tiirleri, 2.2.5.1
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Kirac Mal varligmnin bir kiralama islemi ger¢evesinde kendisine
kiralandigi kisi.
Kirac1 Hakka Bkz. Kiralama ile Elde Edilen Hak.

Kiracimin Kiralama
Sonucu Ortaya Cikan
Hakka

Bir kiralama sozlesmesiyle belirli (6rnegin bir prim
ve/veya kira 6demesi gibi) kosullar altinda kiracinin belli
bir siire i¢in aralarinda kullanim ve yerlesim haklarinin da
dahil edildigi haktir.

Bu haklarm siiresi 25 yil, 60 y1l veya 99 yil gibi ¢esitli
stirelerde olabilir.

Miilk Tiirleri, 2.2.3

Kiracrya Saglanan Hak

Bkz. Kiralama ile Elde Edilen Hak.

Kiralama

i)  Kullanim ve tasarruf haklarmin bir miilkiin kullanim
hakki sahibinden (kendisine arazi sahibi veya
kiralayan denir) kira anlagsmasinda belirtildigi
sekilde kiralarin 6denmesi seklindeki bir taahhiidiin
karsiliginda bir baskasina (kendisine kiract denir)
gectigi sdzlesmesel bir taahhiittiir. Bu hususun
uygulamasinda taraflarin haklar1 ve gorevleri
karmasik olabilecegi gibi s6zlesmenin belirlenen
sartlarina da bagli olabilir.

Kiralayanin bir deme veya bir dizi 6deme
kargiliginda iizerinde anlagilan bir dénem siiresince
bir varlig1 kullanma hakkini kiraciya devretmesidir.

KN 2,3.1.2

UMS 17,4

Kiralama Hak(lar)ina Tabi
Haklar

Kiralama s6zlesmesine tabi taginmaz miilkiin hakkini
temsil eden, kiracinin kiralamadan dogan hakki ile ayn1
anlama gelir.

KN 2,3.1.5

Kiralama ile Elde Edilen
Hak

Kiraci1 Hakk1 veya Kiracinin Kiralama Sonucu Ortaya
Cikan Kullanim Hakki olarak da bilinir. Gayrimenkuliin
miilkiyetine yonelik haklardan ziyade kira sartlar1
cercevesinde meydana gelen haklardir. Kiralama ile elde
edilen hak, belirli bir siire zarfinda sona eren ve diger
taraflara da alt kiralama veya alt boliimleme yontemiyle
bdliinebilen 6zel bir kira diizenlemesidir.

KN2,3.14

Kiralama Yoluyla Elde Bkz. Kiralama ile Elde Edilen Hak.
Edilen Hakki
Kiralanan Miilkte Kiracinin ihtiyaglarini karsilamak iizere yine kendisi Miilk Tiirleri, 3.2.2,
Kiracimin Yaptig tarafindan kurulmus veya ticretini kendisinin 6demis KN 5,3.11
Tyilestirmeler ve/veya oldugu genelde kiralama siiresinin sona ermesinin
Gelistirmeler ardidan kiraci tarafindan sokiilebilen ve bu s6kme
isleminin de gayrimenkulde herhangi bir maddi zarar
vermeyen, arazi veya binalara yapilan iyilestirmeler veya
eklemelerdir.
Ayrica bkz. Kisisel Miilkiyet, Ticari Demirbaglar veya
Kiracit Demirbaglari.
Kiralayan Bir kira anlagsmasi gergevesinde bir bagkasina (kiraciya)
devredilen bir varliktaki kullanma hakkinin sahibi olan
kisi. Kiralayan genelde mal sahibi olarak bilinir.
Kiralayan Hakki Kiralayan tarafindan bir Kiralama ile Elde Edilen Hak, KN2 313
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Esas Kiralama veya Ana Kiralama Islemi veya bir Esas
Kiralama Hakki’nda (ifade edilen hiikiimlerde) belirtilen
durumlardan herhangi birinde belirtilen haklardir.

Kiralayanin Hakki

Arazi sahibinin veya kiralayanin bir miilkte sahip oldugu
haklardan kullanim ve yerlesim haklarini bir kiralama
cercevesinde bir kiraciya naklettigi veya verdigi haktir.

Kiraya verilen bir miilkteki haktir.

Miilk Tiirleri, 2.2.3

Kisisel Esya ve Tasinir
Mallar

Bazi iilkelerde bu terim halk tarafindan kisisel tagimabilir
miilk olarak diisliniilen tanimlanabilir, taginabilir, ve
maddi nesneler igin kullanilmaktadir.

Ayrica bkz. Kisisel Miilkiyet.

Miilk Tirleri, 3.2.1
KN 5,3.7

E

Kisisel Serefiye

Ozel kullanim amach bir ticari miilkiin satilmastyla, isin
o anki isletmecisine 6zellikle bagl olan vergi,
amortisman politikasi, bor¢lanma maliyetleri ve ise
yatirilan sermaye gibi diger finansal faktorler ile birlikte
sona erecek olan pazar beklentilerinin iistiinde yaratilan
karin degeri.

Ayrica bkz. Serefiye, Devredilebilir Serefiye.

KN 4,3.13.2; KN 6,
3.21.2; KN 12,3.3.2

Kisisel Miilkiyet

Gayrimenkuliin haricindeki kalemlerin miilkiyetiyle ilgili
haklar, menfaatler ve kazanglarin tamamina yonelik yasal
bir kavramdir. Bazi {ilkelerde, kisisel miilkiyet kalemleri,
tasinmaz miilk veya gayrimenkul olarak
nitelendirilebilecek mallardan farkl olarak kisiye 6zel
mal seklinde yasal bir nitelige sahiptir. Kisisel miilkler
taginabilir esyalar gibi maddi veya patent, borg¢ gibi gayri
maddi varliklar olabilir. Maddi kisisel miilkiyet,
gayrimenkule bagli veya onun miitemmim ciizli olmayan
ve genellikle taginabilir nitelige sahip parcalardaki haklar
temsil eder. Maddi kisisel miilkler genelde daimi olarak
gayrimenkullerin bir parcasi olmazlar ve taginabilirlikleri
ile siniflandirilirlar.

Kisisel miilkiyete gayrimenkul olmayan maddi olan ve
olmayan haklar dahildir.

Kisisel miilkiyet, Pazar Degeri, kurtarilabilir deger veya
tasfiye degerine gore degerlendirilebilir. Ug degerleme
yaklagiminda da kullanilan teknikler, kisisel miilklerin
degerlemesinde de kullanilabilir.

Ayrica bkz. Koleksiyon Pargalari; Demirbaslar ve
Tesisat; Kisisel Esya ve Tagmir Mallar; Kiralanan Miilkte
Kiracinin Yaptig1 lyilestirmeler; Fabrika ve
Ekipman/Techizat; Ticari Demirbaglar veya Kiract
Demirbaglari.

KN 5,3.14

Genel Degerleme
Kavramlari ve
[lkeleri, 2.4

Kisisel Varhk

Kisisel miilkleri, tasinmaz mal varliklar1 veya
gayrimenkul olarak nitelendirilebilecek varliklardan
ayirmak amaciyla bazi iilkelerde 6zel olarak kullanilan
yasal bir terimdir. Kisisel varliklara gayrimenkul
niteliginde olmayan her tiir maddi olan ve olmayan
varliklar dahildir.

KN 5, 3.15
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Ayrica bkz. Kisisel Miilkiyet, Taginmaz Mal.

Koleksiyon parcalari

Nadir bulunmalarina, degisik veya benzersiz olmalarina
bagli olarak kendilerine kars1 duyulan ilgi nedeniyle
toplanan nesneler i¢in genel anlamda verilen ad. Bazi
iilkelerde bu terim pek ¢ogunun yanisira giizel sanatlar,
antik eserler, degerli taslar ve miicevherler, miizik
aletleri, para ve pul koleksiyonlari, nadir kitaplar ve arsiv
materyalleri i¢in de kullanilmaktadir. Ayrica, bu terim
normalde bu gibi nesneler i¢gin ve herhangi bagka bir
kategoriye girmeyen bir¢ok farkli nesne icin de
kullanilmaktadir.

KN 5,32

Kontrol

Bir sirketin yonetimini ve politikalarini yonlendirebilme
glicil.

KN 6, 3.12

Kontrol Primi

Azinlik hakkinin aksine kontrol hakkinda var olan ve
kontrol giiciinii yansitan ilave deger. Ayrica bkz. Kontrol
Eksikligi iskontosu.

KN 6, 3.13

Korunan Varhk

Bkz. Tarihi Miras ve Korunan Varlik.

Kredi Teminati

Borg alanin temerriide diismesi halinde borg verilen
paranin geri alinmasi ve nakde doniistiiriilmesi igin yasal
olarak bor¢ verenin kullanimina sunulan bir varliktir.

Kullanim Degeri

i) Bu deger, belli bir kullanici i¢in bir miilkiin belli bir
kullanima yonelik olarak sahip oldugu bir degerdir ve bu
nedenle de pazar ile iliskili degildir. Bu deger tipi,
miilkiin en verimli ve en iyi kullanimina (EVIK)
bakilmaksizin veya miilkiin satilmasi halinde elde
edilecek parasal degere bakilmaksizin bir pargasini
olusturdugu kuruma yaptig1 6zel katki iizerine
odaklanmaktadir.

ii) Bir varligin devamli kullanimindan dogmasi ve o
varligin faydali 6mriiniin sonunda elden ¢ikartilmast ile
elde edilmesi beklenen gelecekteki tahmini nakit
akislarinin bugiinkii degeri.

iii) Bir varlik veya nakit yaratan bir birimden elde
edilmesi beklenen gelecekteki nakit akislariin bugiinkii
degeri.

Finansal raporlamaya uygulanan yukaridaki tanimlarin,
bir varligin kullanim émriiniin sonundaki degerini géz
oniinde bulundurdugu akilda tutulmalidir. Bu anlam,
terimin degerleme uygulamasinda sik¢a kullanildigi
yontemden farklidir.

UDES 2, 3.1

IFRS 5, EK A

UMS 16,6

Kullamm Omrii

a) Bir varligin kurum tarafindan ekonomik olarak
kullanilabilmesinin beklendigi siiredir; veya

b) bir kurumun varliktan elde etmeyi bekledigi tiretim
sayis1 veya benzer birimlerdir.

Yada
a) bir varligin kurum tarafindan kullanilmasi beklenilen
stiresidir, veya

UMS 16, 6; UMS 36,
6; UMS 38, 8
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b) bir kurumun varliktan elde etmeyi bekledigi tiretim
sayis1 veya benzer birimlerdir.

Kiralamalarla ilgili olarak kullanim &mrii asagidaki
sekilde tanimlanmaktadir:

Kiralama sozlesmesiyle sinirli olmaksizin varlikta mevcut
olan ekonomik yararlar1 kurumun kiralama siiresinin
bagladigi tarihten itibaren tiiketecegi geri kalan siire.

UKSDS 17, 12

UMS 17, 4

Kurtarilabilir Deger

Arazi harig, bir miilkiin icerdigi malzemelerin 6zel bir
onarim veya uyarlama olmaksizin devam eden
kullanimindan ziyade elden ¢ikarilmasi halindeki degeri.
Bu deger briit veya net elden ¢ikarma maliyetleri seklinde
belirtilebilir, ikincisinin durumunda net gergeklesebilir
degere esit olur.

Varligin ekonomik dmriiniin sonundaki beklenen
degeridir. Kurtarilabilir ekonomik deger kavramina gore,
varlik asil maksadi i¢in degil sokiiliip baska bir yerde
kullanilmak {izere elden ¢ikarilmasina gore
degerlendirilmektedir.

UDES 2, 3.6

Kurum ici Degerleme
Uzmam

Ya varligin sahibi olan kurumun ya da varligin finansal
kayitlarint ve/veya raporlarini hazirlamakla sorumlu olan
muhasebe sirketinin istihdam ettigi Degerleme Uzmani.
Kurum i¢i Degerleme Uzmani, genelde Davranig
Kurallari ger¢evesinde gerekli goriilen bagimsiz olma ve
profesyonel tarafsizlik sartlarmin tiimiini
karsilayabilecek niteliklere sahiptir, ancak halka
yapilacak sunumlar ve mevcut yonetmelikler nedeniyle,
bazi degerleme gorevlerinde Bagimsiz Degerleme
Uzmaninin rolii gereklidir.

Ayrica bkz. Bagimsiz Degerleme Uzmanu.

Davranig Kurallari,
34

Maddi Olmayan Varhklar

Kendilerini ekonomik &zellikleriyle ortaya koyan
varliklardir; fiziksel bir varlik degildir; sahiplerine hak ve
imtiyaz saglarlar ve genelde sahipleri i¢in gelir yaratirlar.
Maddi Olmayan Varliklar, haklardan, iliskilerden, grup
halindeki maddi olmayan varliklardan veya fikri miilkiyet
haklarindan kaynaklanan varliklar seklinde gruplara
ayrilabilir.

Genelde muhasebe meslegi bireysel olarak maddi
olmayan varliklar1 taninmasini sunlarla sinirlamaktadir:
genelde herkes tarafindan kabul edilebilirler; yasalar veya
sOzlesmeler ¢ercevesinde sinirli bir Omiirleri vardir;
ve/veya bireysel olarak devredilebilmeli veya sirketten
ayrilabilmelidir.

Fiziki varlig1 olmayan tanimlanabilir para dis1
varliklardir.

KN 4,3.15,3.15.5

UMS 38,8

Maddi Olmayan Miilkiyet

Gayri maddi varliklarin sahibine verilen haklar ve
imtiyazlardir.

KN 4,3.16

Maddi Varhklar

Fiziksel bir yapiya sahip olan varliklar.

Ornek olarak arazi ve binalar, tesis ve makineler,
demirbas ve donanimlar, ara¢ ve ekipmanlar ve ingaat ve
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gelistirme agsamasi sirasinda kullanilan varliklar
gosterilebilir.

Maden

Insanhiga yararli ve/veya onlar tarafindan bir deger
atfedilen ve yerytizii kabugu lizerinde veya i¢inde
bulunan dogal olarak olusmus herhangi bir madde. KN
14’tin amaglar1 dogrultusunda bu madenlere metalik
madenler, endiistriyel madenler, bunlarin kiitleleri,
degerli taglar ve yakit amacl kullanilabilecek madenler
dahildir, ancak ayr1 tanimlanan petrol dahil degildir.

Ayrica bkz. Petrol.

KN 14, 3.4

Maden Kaynagi

CRIRSCO tarafindan da tanimlandigi iizere “Ekonomik
olarak ¢ikarilmasi i¢in makul beklentiler olan, belli bigim
ve miktarda, yeryiizii kabugunun iginde veya ilizerindeki
(bir yatak) bir madde yogunlagmasi veya olusumu. Bir
Maden kaynaginin yeri, kalitesi, derecesi, jeolojik
ozellikleri ve siirekliligi belirli jeolojik kanitlar ve bilgiler
cergevesinde bilinmekte, tahmin edilmekte veya
yorumlanmaktadir. Maden Kaynaklar, artan jeolojik
giiven sirastyla Anlam ¢ikarilan, isaret edilen ve Olgiilen
kategorilerine ayrilmaktadir. Calisma sonunda ekonomik
olarak ¢ikartilmasi igin makul olasilik olmayan yatak
boliimleri maden kaynagina dahil edilmemelidir.
Birlesmis Milletler Cergeve Tasnifi (BMCT) de bir
Maden Kaynagi ve alt boliimlerini BMCT kodlama
sistemini kullanarak benzer sekilde tanimlamaktadir. KN
14’tin amaglar1 dogrultusunda BMCT’nin G4 (“Kesif
Caligmas1”) kategorisinde tarif edilen madenler, Maden
Kaynaklarinin disinda birakilmigtir. Kamu finansal
raporlamasi veya yasal raporlama amaglari ile maden
rezervlerinin tanimlanmasinda BMCT veya diger tanimi
secen kurum degerleme amaglari icin Maden Rezervlerini
CRIRSCO’nun Anlam cikarilan, Isaret edilen, Olciilen
Maden Kaynagi kategorileri ile bagdastirmalidir.

KN 14, 3.6

Maden Rezervi

Birlesik Maden Rezervleri Uluslararast Raporlama
Standardi Komitesinin (CRIRSCO) tanimlandig: sekliyle
“QOlgiimlenen ve/veya Belirtilen Maden Kaynagi’nin
ekonomik olarak maden seklinde ¢ikartilabilen
boliimiidiir. Buna ¢ikartilirken madenin seyreltilmesi ve
meydana gelebilecek kayiplar i¢in pay ayrilmasi iglemleri
dahildir. Fizibilite ¢aligmalarini igeren uygun degerleme
yapilmigtir ve aralarinda madencilik, metalurjik,
ekonomik, pazarlama, hukuk, ¢evresel, toplumsal ve
hiikiimet ile ilgili faktorlerin gergekgi olarak varsayima
dayandirildig: diisiince ve degisiklikleri igerir. Bu
degerlendirmeler, raporlama aninda maden
¢ikartilmasinin dogru bir ¢alisma oldugunu gosterir.
Maden Rezervleri, artan giivenirlik sirasia gore Olasi
Maden Rezervleri ve Kanitlanmig Maden Rezervleri
seklinde ikiye ayrilmigtir.”

Birlesmis Milletler Cer¢eve Tasnifi (BMCT) bir maden
kaynagini ve onun alt boliimlerini BMCT kodlama
sistemini kullanarak benzer sekilde tanimlamaktadir.
Kamu finansal raporlamasi veya yasal raporlama amaglari
ile maden rezervlerinin tanimlanmasinda BMCT veya
diger tanimi1 segen kurum degerleme amaglari i¢in Maden

KN 14, 3.5

192




Rezervlerini CRIRSCO’nun Kanitlanan ve Olas1 Maden
Rezervi kategorileri ile bagdastirmalidirlar.

Maden Sanayi

Maden arama ve ¢ikarma, igleme ve pazarlamasi isiyle
ugrasan kurum. KN 14, maden rafinerilerinin veya maden
isleme tesislerinin rafine edilmis madenleri metal
iireticileri veya maden isleme tesislerine veya nihai
pazardaki perakendecilere dagitimina kadar kullanilan
varliklar1 kapsamaz.

KN 14, 3.7

Mahsul Ciftlikleri

Genelde oniki aylik bir dongii ¢cergevesinde ekilen ve
hasat edilen belli bir tarzda biiylimekte olan emtialar i¢in
kullanilan tarimsal miilklerdir. Y1illik mahsul iretimi i¢in
kullanilan miilkler, ayn1 donem igerisinde birden fazla
yillik mahsul tipini iiretebilir ve mahsullerin tiretilmesi
i¢cin sulamanin kullanilmasina izin verebilir veya
vermeyebilir. Bazi emtialar, s6zlesme kosullar geregi
veya pazar kosullariin uygun olmadigi hallerde oniki
aylik bir dongiiniin de 6tesinde yerde birakilan yillik
tirtinler olabilir. Bu iirlinler, hasattan sonraki bir yildan
daha uzun siiren bir 6mre sahip olacaklardir, ancak kalici
olarak kabul edilmeyeceklerdir.

Ayrica bkz. Sulamali Arazisi, Uzun Siireli Ekin.

KN 10, 3.1

Makine

Bir makine, her birinin belli bir fonksiyona sahip oldugu
ve birlikte belli isleri yapabilen birden fazla pargasi olan
mekanik giigle ¢alisan veya mekanik giicii uygulayan bir
alettir.

Degerleme amagclar1 dogrultusunda buna tek makine veya
makine gruplari dahildir.

Makul Deger

1) Birbirlerini tanimayan, bilgili ve istekli olarak kars1
karstya gelen iki taraf arasinda bir varligin el
degistirebilecegi veya bir yiikiimliiliigiin 6denebilecegi
tutar.

Mubhasebede, makul deger terimi, varliklarin normal ve
diizenli bir sekilde elden ¢ikartilmasi i¢in (agik) pazarda
hakim olan kosullar ve ortamlardan farkli kosullarda
ortaya ¢ikabilecek bir satig anlamina gelmektedir. Buna,
kisa vade icinde satigin gergeklestirilmesi gereken
zorunlu durumlar veya Pazar Degeri taniminda
belirtilmeyen diger kosullar altinda bir satigin
gergeklesmesi olasiligi da dahildir.

ii) Makul deger terimi ayrica kosullarinin Pazar Degeri
tanimin1 karsilamayabilecegi durumlarda taraflar arasinda
ortaya ¢ikan bir ihtilafi ¢éziime kavusturmak i¢in yasal
eylemlerde de kullanilabilir. Dolayisiyla makul deger
terimi, Pazar Degeri ile es anlamli degildir.

iii) Makul deger, bir varligin hizmet potansiyelini, yani
varligin katki saglama potansiyeli acisindan dogrudan
dogruya veya dolayli olarak isletmenin nakit akigina veya
nakit es degerlerinin akisina gelecekte saglayacagi
ekonomik faydalar temsil edebilir.

UMS 16, 6; UMS 17,
4, vb.; UKSMS 16, 6

Makul Deger Eksi Satis

Bir varligin veya nakit iireten bir birimin birbirlerini

UMS 36, 6
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Maliyeti tanimayan bilgili ve istekli taraflar arasinda makul bir
anlagma ile satisindan elde edilen degerden elden
¢ikartma maliyetinin ¢ikartilmasinin ardindan kalan tutar.

Makul Deger Modeli Bkz. Yeniden Degerleme Modeli.

Makul Yetkinlige Sahip
Isletmeci veya Ortalama
Yetkinlikte Yonetim

Isyerinde yetkin bir isletmecinin verimli bir sekilde
hareket ederek gelecekte gergeklestirilebilecegi
strdiirtilebilir bir is seviyesi ve karliligin potansiyel bir
alic1 ve dolayisiyla bir degerleme uzmani tarafindan
tahmin edildigi Pazar esasli bir kavram. Bu kavram
mevcut sahibin yonetimi altindaki fiili is seviyesinden
ziyade isin potansiyeline bakti81 igin kisisel serefiye konu
disinda kalir.

KN 12, 3.4

Mal Sahibinin Kendi
Kullannmindaki
Gayrimenkul

Mal veya hizmet {iretimi veya tedarigi amaciyla veya
idari amagclarla kullanmak igin elde tutulan (sahibi veya
bir finansal kiralama ¢ergevesinde kiract) miilk.

UMS 40, 5; UKSDS

16, 6

Mal Varhgi Degerinde
Diisme

Yasal yetkilerin kullanilmas1 nedeniyle bir miilkiyet
hakkinin degerindeki azalma.

Mal Varligi Degerinde Diisme terimi, ingiliz Uluslar
Toplulugunda kullanilmaktadir.

Maliyet

i) Mallar veya hizmetler i¢in 6denen bedel alic1 igin bu
mal veya hizmetlerin maliyetidir.

ii) Mal veya hizmeti meydana getirmek veya iiretmek i¢in
gerekli tutar.

Maliyet, el degistirmeden farkli olarak tiretimle ilgili bir
kavramdir. Bir mal tamamlandiktan veya bir hizmet
verildikten sonra maliyet tarihsel bir bilgi haline gelir.

Bir miilkiin toplam maliyeti, bu miilkiin iiretilmesinin tiim
dogrudan ve dolayli maliyetlerini icermektedir.

Ayrica bkz. Dogrudan Maliyetler, Dolayli Maliyetler,
Fiyat, Deger.

Genel Degerleme
Kavramlari ve

[lkeleri, 4.3, 4.10;

UDES 1,2 ve 3’e
Giris, 3.2

Maliyet Modeli

Bir miilk kaleminin bir varlik olarak kabul edilmesinin
ardindan fabrika ve ekipmanlar maliyetlerinden birikmis
her tiir amortisman degeri ve her tiir birikmis deger
azalmasi kaybi ¢ikartildiktan sonra kalan degeri ile
aktarilacaktir.

UMS 16, 30

Maliyet Yaklasim

Pazar Degeri takdirinde ve diger bir¢ok degerleme
durumlarinda uygulanan yaklagimlardan biridir.
Amortismana tabi tutulmus yerine koyma maliyeti,
dogrudan dogruya pazardan bir kanitin elde edilemedigi
durumlarda finansal raporlama amaglar1 dogrultusunda
0zel bir amag i¢in kullanilmakta olan varliklarin
degerlerinin tespit edilmesinde kullanilan bir maliyet
yaklagimi uygulamasidir.

Miilkiin veya bir baska varligin degerine yonelik olup
belirli bir miilkiin satin alma degerine ikame olarak bu
miilkiin orijinalinin bir esdegerini gecikmeden
kaynaklanan herhangi bir maliyet olmaksizin bir bagka

KN 1,3.11

KN 5,33

194




miilkii aynen yapma olasiligi halinde ortaya ¢ikacak
maliyete dayali karsilastirmali bir yontemdir. Degerleme
Uzmanmin tahmini, degerlemeye konu olan miilkiin veya
varligin kopyalanmasi veya yenisiyle degistirilmesi
maliyetinden toplam (tahakkuk etmig) amortismanin
¢ikartilmasindan sonra kalan degerdir.

Maliyet yaklagimi, arazi satin almanin ve bu arazi
iizerinde yeni bir miilkii esit bir islev yetkinligiyle insa
etmenin veya eski bir miilkii gecikmeden kaynaklanan
herhangi bir vadesi ge¢mis maliyet olmaksizin ayni
sekilde kullanabilmek amaciyla yeni duruma getirme
maliyetinin tahmini yoluyla tasinmaz miilkiin degerini de
tespit eder. Girigimci insiyatifinin tahmini degeri veya
gelistiren kisinin kari/zarari da genelde arazi ve ingaat
maliyetlerine eklenir. Daha eski miilkler i¢inse maliyet
yaklagimu fiziksel bozulma veya islevsel deger diisiikliigii
de dahil olmak iizere bir amortisman tahmini de gelistirir.

Ayrica bkz. Amortismana Tabi Tutulmus Yerine Koyma
Maliyeti, Amortisman, Yerine Koyma Maliyeti, Aynisini
Yeniden Uretme Maliyeti.

Miilk Tirleri, 2.7.3

Mandiralar

Ineklerden siit elde edilmesi veya diger siit iiriinlerinin
tiretilmesi i¢in kullanilan tarimsal miilklerdir. Bu
miilklerin genelde kapsamli yapisal iyilestirmeleri
(ahirlar, siit alma alanlari, silolar) ve ekipmanlari (yem
tekneleri, siit alma makineleri) vardir. Kullanilan yemler,
miilkiin kendi igerisinde {iretilebilecegi gibi disaridan da
almabilir veya her iki kaynaktan da faydalanilabilir.

KN 10, 3.6

Masa Bas1 Incelemesi

Bagimsiz kaynaklarca dogrulanabilen veya
dogrulanamayan, raporda sunulan verilerle sinirli olan bir
degerleme incelemesidir. Genelde, belirli maddeleri
iceren bir kontrol listesi kullanilarak gerceklestirilir.
Gozden gecirmeyi yapan kisi, hesaplamalarin
dogrulugunu, verilerin makul olup olmadigini, kullanilan
yontemin uygunlugunu ve miisterinin yonergelerine,
yasal gerekliliklere ve mesleki standartlara uygunlugunu
kontrol eder.

Ayrica bkz. Saha Incelemesi.

KN 11, 3.4

Masraflar

Bkz. Faaliyet Giderleri.

Mobilya, Demirbaslar ve
Ekipman

Maddi kisisel tagmabilir miilk ile birlikte ticari
demirbaslar ve kiralanan miilkte kiracinin yaptig1
iyilestirmelere yonelik Kuzey Amerika’da kullanilan bir
terim.

Ayrica bkz. Kisisel Miilkiyet.

Miilk Turleri, 3.2.2
KN 5, 3.6

2;

Muhammen Bedel, Satmak
i¢in Istenen Asgari Bedel

Satici tarafindan belirlenen en diigiik kabul edilebilir
fiyat.

Mutlak Ayni Hak Sadece devletin uyguladig1 sinirlamalara tabi olan mutlak | Miilk Tiirleri, 2.2.2
miilkiyet, ayrica Smirsiz Miilkiyet olarak da bilinir.
Miilk Sahiplikle ilgili tim menfaatler, haklar ve kazanglar1 Genel Degerleme

kapsayan hukuki bir kavram. Miilk, sahibine sahibi
oldugu miilk {izerinde belirli bir menfaat veya menfaatler

Kavramlar ve
Ilkeleri, 2.3, 2.4
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edinme imkani veren 6zel miilkiyet haklarindan olusur.
Fiziksel bir varlik olan gayrimenkul ile yasal bir kavram
olan onun miilkiyeti arasindaki farki belirlemek igin
gayrimenkul miilkiyetine taginmaz mal miilkiyeti
denilmektedir. Bir gayrimenkul haricindeki bir madde
izerindeki bir hakkin miilkiyeti, kisisel miilkiyet olarak
adlandirilir.

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Komitesi, dort farkli
miilk tipi tanimaktadir: gayrimenkul, kisisel miilkiyet,
sirketler ve finansal haklar.

Ayrica bkz. Haklar Demeti, Kisisel Miilkiyet,
Gayrimenkul.

Miilkiyet Hakki

Arazideki daimi miilkiyeti temsil eden mutlak ayni hak.

KN 2,3.1.1

Miilkiyet Haklar1

Gayrimenkuliin miilkiyeti ile baglantili haklar. Bu haklar
arasinda araziyi gelistirme veya gelistirmeme hakki,
miilkii kullanma, satma, kiralama, elden ¢ikarma,
gelistirme, biiyiitme, madenlerinden faydalanma,
topografisini degistirme, boliimlere ayirma, parcalara
ayirma, atiklarin elden ¢ikartilmasi icin kullanma haklari
veya bu haklarin higbirini kullanmama hakki da
bulunmaktadir. Bu miilkiyet haklarinin birlesimine bazen
haklar demeti ad1 da verilmektedir. Miilkiyet haklar
genelde irtifak haklari, yol hakki, belirli gelisme
yogunlugu, bélme ve miilk tizerinde kiilfete neden
olabilecek diger kisitlamalar gibi ¢esitli kamu ve 6zel
kisitlamalara tabidir.

KN 1,3.7.

Miilkiyetin Bos Olarak
Edinilmesi

Bu terim halen tasinmaz mal varliklarinda herhangi bir
isgalin olmadig1 arazi veya insa edilmis yapinin
tasarrufuna yonelik bir hak anlamina gelmektedir.

Bu terim bir Ingiliz Milletler Toplulugu terimidir.

Miiteakip Gider

UMS 16.7’deki tanima ilkesine gore bir kurum bir miilk,
tesis veya ekipman kaleminin bir pargasini degistirme
maliyetini, eger tanima kriterlerine uygunsa kars1 karsiya
kalinan maliyeti aktarilan tutar i¢ine koyabilir.

UMS 16.3

Miizayede Fiyati

Her tiir iicret veya komisyondan harig olarak kabul edilen
ve ilan edilen teklif fiyatidir, bu nedenle satin alma fiyati
olarak kabul edildigi anlamina gelmez.

Ayrica bkz. Agik Arttirma Fiyati, Ozel Anlagmali Sats.

KN 5, 3.8

Nakit Akis1

Bir gelir iireten miilkiin isletilmesi ve nihai olarak
satilmasi sirasinda ortaya ¢ikan gelirlerin ve
harcamalarin/masraflarin {irettigi gercek veya tahmini,
periyodik net gelir.

Briit Nakit Akisi: Vergi sonrasi net gelire amortisman ve
itfa gibi nakit dig1 kalemlerin eklenmesiyle briit nakit
akisi elde edilir.

Net Nakit Akisi: Bir isletme doneminde sirketin tiim nakit
ihtiyaclar1 karsilandiktan sonra geri kalan tutardir. Net
nakis akisi tipik olarak 6zsermaye ve yatirilan sermaye
i¢in var olan nakittir.

KN 4,3.6.1; KN 6,
3.11.1

KN 4,3.6.2; KN 6,
3.11.2
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Ozsermaye Net Nakit Akisi: Vergiler sonrasi net gelir, art:
amortisman ve diger nakit olmayan masraflar, eksi
isletme sermayesinde artiglar, eksi yatirim harcamalart,
eksi yatirilan sermaye borg tutarinda azalma, art1 yatirilan
sermaye bor¢ ana tutarinda artiglar olarak da ifade edilir.

Yatirilmis Sermaye Net Nakit Akisi: Ozsermaye net nakit
akisi, art1 vergi diizeltmelerinden sonraki faiz 6demeleri,
eksi bor¢ ana tutarindaki net artiglardir.

KN 4,3.6.3; KN 6,
3.11.3

KN 4, 3.6.4; KN 6,
3.114

Nakit Olusturan Birim

Genelde diger varliklardan veya varlik gruplarindan gelen
nakit akislarindan bagimsiz olarak nakit girisi saglayan
tanimlanabilir en kii¢iik varlik grubu.

UMS 36, 6

Net Bugiinkii Deger

Indirgenmis gelirler veya gelir akislar ile maliyetler veya
gider akislar1 arasindaki farkin bir INA analizindeki
dlciimiidiir. indirgenmis gelir ve gider akislarinin ve
iskonto oraninin pazardan alindig1 durumlarda Pazar
Degerine erigsmek i¢in yapilan bir degerlemede sonug
olarak elde edilen Net Bugiinkii Deger, gelir yaklagimi1
yoluyla Pazar Degerinin gostergesi olmalidir.

KN9,3.6

Net Cari Yerine Koyma
Maliyeti

i)  Esit derecede tatmin edici bir varligi elde etmek i¢in
pazarda karsilasilabilecek maliyet.

ii) Varligin bilango tarihindeki kalan hizmet
potansiyelini en diisiik maliyetle satin alma
maliyetidir; bir giris degeridir.

iii) Daha basit bir ifadeyle yerine koyma maliyeti eksi
amortismandir.

Net Gelir

Vergiler de dahil, masraflar diistiikten sonra kalan ciro.

Ayrica bkz. Faaliyet Giderleri.

KN 6, 3.33

Net Nakit Akisi

Bkz. Nakit Akist.

Net Satis Fiyat1

Bkz. Makul Deger Eksi Satis Maliyeti.

Net Varhklar

Toplam varliklardan toplam yiiktimliiliiklerin ¢ikartilmasi
sonucu kalan tutar.

KN 6, 3.32

Opsiyon

Bir gayrimenkulii belirli bir fiyat {izerinden satin alma,
satma veya kiralama teklifinin belirli bir donem boyunca
acik tutulmasina yonelik bir anlagmadir. Bir opsiyon, bir
sozlesmesel hak meydana getirir ve bu hakkin
kullanilmasi da genelde belirli kosullarin yerine
getirilmesine baglhdir.

Miilk Tirleri, 5.1.3

Optimizasyon

Bir varligin kalan hizmet potansiyeli i¢in asgari yerine
koyma maliyeti segeneginin belirlendigi siirectir. Bir
varligin teknik olarak deger kaybina maruz kaldigi veya
iizerinde gereginden fazla mithendislik ¢aligmasinin
yapildigt durumu veya varligin gerekenden daha fazla bir
kapasiteye sahip oldugunu yansitan yerine koyma
maliyetini azaltan bir diizeltme siirecidir. Bundan otiirii
optimizasyon, daha diigiik maliyetli alternatif yerine

KN 8§, 3.8
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koyma seceneklerinin var oldugu durumlarda degerleme
sonucunu artirmaktan ¢ok azaltir. Indirgenmis yerine
koyma maliyetinin tespiti agamasinda optimizasyon deger
kaybi ve s6z konusu kapasite fazlaligi i¢in uygulanir.

Optimizasyon terimi Ingiliz Uluslar Topluluguna dahil
bazi iilkelerde kullanilmaktadir.

Orman/Ormanlik Arazi

Meyve vermeyen ve periyodik olarak uzun yetistirme
donemleri (10 ile 20 veya daha uzun y1l) sonunda kesilen
agaclarin yetistirilmesi i¢in kullanilan tarimsal miilk.
Uretilen {iriin uzun bir yetistirme siiresi gerektirdigi halde
yetistirilen mahsuliin aga¢ olmasi nedeniyle tarimsal
miilk olarak kabul edilirler.

Ayrica bkz. Uzun Siireli Ekin.

KN 10, 3.7

Ortak Girisim

Belirli bir projeyi gergeklestirmek i¢in bir araya gelen iki
veya daha fazla sayida tesebbiisiin olusturdugu birliktelik.
Siiresinin sinirl olmasi ve projeye 6zgii bir birliktelik
olmasi nedeniyle ortakliktan farklidir.

Bir veya daha fazla sayida tarafin ortak bir kontrole tabi
olan bir ekonomik faaliyeti hayata gegirmek tizere
gerceklestirdigi sozlesmesel diizenleme.

Miilk Tiirleri, 5.1.2.2

UMS 31, 3

Ortakhk

Iki veya daha fazla sayida kisinin bir sirket veya miilk
iizerinde ortak miilkiyet hakkina sahip olduklar1 ve bunun
kar ve zararini paylastiklar1 bir miilkiyet hakkidir.
Ortakliklar genel veya smirl olabilir.

Miilk Tirleri, 5.1.1

Ortalama Yetkinlikte
Yonetim

Bkz. Makul Yetkinlige Sahip isletmeci

Ozel Alic1 Degeri

Bir arazi sahibi bitisigindeki miilk i¢in ddeyebilecegi
Pazar Degeri’nin de tizerindeki prim.

Ayrica bkz. Ozel Deger.

Genel Degerleme
Kavramlar ve
Ilkeleri, 9.3.2

Ozel Anlasmah Satis

Halka agik bir ihale veya bir baska yontemden ziyade
sahislar arasinda goriisiilen ve yapilan bir satig. Bir 6zel
anlagmali satista 6denen satig bedeli, genelde bu islemin
taraflar1 disinda kimse bilmemektedir.

Ayrica bkz. Agik Arttirma Fiyati, Miizayede Fiyati.

KN §,3.17

Ozel Deger

Pazar Degeri’nin {izerindeki bir olaganiistii deger
unsuruna iligkin bir terim.

Ozel deger, 6rnegin, bir miilkiin, bitisigindeki miilk gibi
bir baska miilk ile fiziksel, fonksiyonel veya ekonomik
iliskisi nedeniyle ortaya ¢ikabilir. Genel olarak pazarin
ozelliklerinden ziyade miilkiin belirli bir sahibi veya
kullanicisina veya potansiyel bir sahibi veya kullanicisina
yonelik olabilecek bir deger artisidir.

Bir miilkteki iki veya daha fazla sayida hakkin bir araya
gelmesinden kaynaklanan deger artis1 seklindeki evlilik
degeri ise Ozel degerin bir 6rnegini temsil etmektedir.
Ozel deger, isletme degeri unsurlariyla veya yatirim
degeri ile de iliskilendirilebilir. Degerleme Uzmani,
yapilan her tiir 6zel varsayimi agiklifa kavusturarak bu

UDES 2, 3.8
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kriterlerin Pazar Degeri’nden farkli olmasini saglamalidir.

Ozel Kullanim
(Thtisaslagsmis Kullanim)
Icin Hayvancilik Tesisleri

Genelde bir mahsul {iretmeyen ancak hasadin ardindan
mahsuliin islenmesi veya depolanmasi i¢in kullanilan
tarimsal miilkler. Bu miilkler genellikle yapisal
iyilestirmelerle (tahil asansorleri) ve ekipmanlarla (tasima
makineleri) kapsamli bir sekilde gelistirilmis kiiclik ¢apli
araziler lizerine kuruludur. Bu miilkler ayrica iiretilen
emtia geregince 6zel kullanim i¢in ihtisaslasmig miilkler
olarak da simniflandirilabilir. Ornek olarak bostanlar,
kiimes hayvani ¢iftlikleri, sertifikali tahil tohumu veya
taze kesilmis ¢igek tireten giftlikler ve yaris at1 yetistirme
veya egitim haralar1 gosterilebilir.

KN 10, 3.8

Ozel Kullanim
(Thtisaslasmis Kullanimlar)
icin Mal Varhiklan

Ozel niteligi veya tasarimi, konfigiirasyonu, boyutlari,
yeri veya bir baska nedenden kaynaklanan benzersizligi
yiiziinden bir pargasini olusturdugu bir isletmenin veya
kurumun satilmasi yoluyla gergeklesenler haricinde
pazarda nadiren satilan miilkler.

Ozel kullanim i¢in mal varliklaria 6rnek olarak
rafineriler, enerji santralleri, limanlar, 6zel {iretim
tesisleri, kamu tesisleri, ibadet yerleri, miizeler ve faaliyet
veya sirket amaglart dogrultusunda belirli cografi yerlerde
bulunan miilkler gosterilebilir.

UDU 1, 3.4; KN 8,
32

Ozel Nitelikli Ticari Miilk

Otel, benzin istasyonlari, restoranlar gibi 6zel ticari
potansiyeli olan ve sadece arazi veya lizerindeki binalar
haricinde igerdigi varliklar1 nedeniyle farkli bir Pazar
Degeri’ne sahip olan miilkler. Bu miilkler genelde
pazarda isletme varliklari olarak ve ticari potansiyellerine
gore satilir.

Bunlara ayn1 zamanda ticari potansiyele sahip varliklar da
denir.

Ozel nitelikli ticari miilkler ve ticari potansiyeli olan
varliklar ingiliz Milletler Toplulugu’nda kullanilan bir
terimdir.

KN 12,3.5

Ozel, Olagandisi veya
Olaganiistii Varsayimlar

Bir miilkiin edinim islemini tamamlamadan dnce basiretli
bir alic1, genelde miilk hakkinda genel kapsamda bir
sorusturma ytriiterek miilkiin degerini tespit etme amaci
giider. Bir Degerleme Uzmani igin bu deger tespiti
stirecinin en olas1 sonucuna yakin varsayimlarda
bulunmak ve miisteri tarafindan verilen bu hususlarla
ilgili fiili bilgilere giivenmek olagandir. Deger tespiti
stireci cercevesinde 6zel, olagandisi veya sira dist
varsayimlar kapsanan hususlara iligkin ilave varsayimlar
olabilecegi gibi alicinin kimligi, miilkiin fiziksel durumu,
cevreyi kirleten maddelerin (6rn. yer alt1 suyu kirliligi
gibi) mevcudiyeti veya miilkii yeniden gelistirebilme
ozelligi gibi diger hususlarla da ilgili olabilir.

Ayrica bkz. Varsayimlar.

UDES 3, 3.6

Ozellestirme

Miilkiyeti devletin elinden 6zel miilkiyete devretme
stireci; 6zellestirme genelde daha 6nce devletin sahip
oldugu sanayi kuruluslarinin hisselerinin vatandaslara
dagitilmasy, i¢inde ikamet edilen birimlerin miilkiyet
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haklariin bu birimlerde ikamet edenlere devri, miilkiin
millilestirilmesinden &nceki sahiplerine veya varislerine
geri iadesi, veya miilkiin yerli veya yabanci yatirimeilara
satist yoluyla gergeklestirilmektedir.

Parsel Birlestirme Degeri

Bkz. Evlilik Degeri.

Pazar

Mal, hizmet ve emtialarin fiyat mekanizmasi vasitasiyla
saticilar ve alicilar arasinda el degistirdigi ortamdir.

Pazar kavrami, faaliyetlerine yonelik bir kisitlama
olmaksizin alicilar ve saticilar arasinda mallarin ve/veya
hizmetlerin ticaretinin yapilabilmesi anlamina
gelmektedir. Bir pazar/pazar, yerel, ulusal veya
uluslararasi nitelikte olabilir.

Ayrica bkz. Talep, Arz ve Talep ilkesi, Arz.

Genel Degerleme
Kavramlar ve
Ilkeleri, 4.4; UDES 1,
2 ve 3’e Giris, 2.0;
KN 1,3.5

Pazar Degeri Disindaki
Degerleme Esaslari

Miilk degerlemeleri; pazar katilimcilari tarafindan alinip
satilabilme 6zellikleri veya olagandist ya da tipik
olmayan pazar kosullarinin etkilerinden ¢ok, bir varligin
ekonomik yararliligini veya fonksiyonlarint g6z 6ntine
alan yontemleri kullanir.

Ayrica bkz. Vergi Degeri, Faal Isletme Degeri; Yatirim
Degeri; Zorunlu Satis Degeri; Evlilik Degeri;
Kurtarilabilir Deger; Ozel Deger; Kullanim Degeri.

Genel Degerleme
Kavram ve Ilkeleri
1,2ve3,4.2.1

Pazar Kira Bedeli

Degerlemenin gergeklestirildigi tarihte istekli bir
kiralayan ile istekli bir kiraci arasinda taraflardan her
birinin bilgili, basiretli ve herhangi bir baski altinda
kalmadan hareket ettikleri, uygun bir pazarlamadan sonra
uygun sartlarla yapilan bir anlagsma ¢er¢evesinde miilkiin
veya miilk i¢indeki bir alanin kiralanmasi i¢in ddenmesi
Ongoriilen tahmini tutardir. Pazar Kira Bedeli’nin
belirtildigi durumlarda, “uygun kiralama sartlar1” da
belirtilmelidir.

Ayrica Ekonomik Kira Bedeli olarak da bilinir.

KN 2,3.1.9.1

Pazar Yaklasim

Degerleme konusu varligi, satilmis olan benzer nitelikteki
varliklarla karsilastiran bir veya daha fazla sayidaki
yontemi kullanarak maddi olmayan bir varligin degerini
tahmin etmenin genel bir yolu.

Degerleme konusunu olusturan varligi, daha 6nce satilmig
olan benzer nitelikteki bir sirket, sirket miilkiyet hakki
veya menkul kiymetler ile karsilastiran bir veya daha
fazla sayidaki yontemi kullanarak bir sirketin, sirket
miilkiyet hakkinin veya menkul kiymetin degerini tahmin
etmenin genel bir yolu.

Pazar iglemlerine iligkin verileri temel alan her tiir
degerleme yaklagimi.

KN 4,3.18

KN 6, 3.27

Pazar/Pazar Degeri

Degerlemenin gergeklestirildigi tarihte istekli bir alic1 ile
istekli bir satici arasinda taraflardan her birinin bilgili,
basiretli ve herhangi bir baski altinda kalmadan karsilikli
hareket ettikleri, uygun bir pazarlamadan sonra uygun
sartlarla yapilan bir anlagma g¢er¢evesinde miilkiin el

UDES 1, 3.1
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degistirmesi i¢in 6denecek tahmini tutardir.

Pazar Degeri kavrami, bir pazarin kolektif algilamasini ve
eylemlerini yansitir ve pazar esasl ekonomilerdeki birgok
kaynagin degerlemesinin esasini olusturur. Profesyonelce
elde edilen Pazar Degeri, belirli bir tarihte belirli bir
miilkteki tanimlanmig miilkiyet haklarinin tarafsiz bir
degerlemesidir.

Ayrica bkz. En Verimli ve En lyi Kullanim, Pazar Degeri
Disindaki Degerleme Esaslart.

Pazarlanabilirlik iskontosu

Pazarlanabilirligin eksikligini yansitacak sekilde bir
sermaye hakkindan diisiilen tutar veya yilizdedir.

KN 6, 3.29

Petrol

Gayz, s1v1 veya kati hallerden hangisi olursa olsun dogal
olarak olusmus her tiir hidrokarbon. Ham petrol {iriinleri
genelde ham petrol ve dogal gazdir.

Ayrica bkz. Yeralt1 Uriinleri Endiistrisi.

KN 14, 3.8

Petrol Kaynaklar

KN 14’iin maksadia uygun olarak petrol kaynaklari
sadece Petrol Rezervleri ve Yedek Kaynaklardan
meydana gelir. Yedek Kaynaklar, Amerikan Petrol
Jeologlari Birligi (APJB) ile ortaklasa olarak Petrol
Miihendisleri Dernegi (PMD) ve Diinya Petrol Kongresi
(DPK) tarafindan tanimlandig sekliyle “belli bir tarihte
potansiyel olarak var oldugu bilinen bir birikimden
¢ikartilabilecegi tahmin edilen, ancak su anda ticari
olarak ¢ikartilmasi diistiniilmeyen petrol miktaridir”.

Birlesmis Milletler Cergeve Siniflandirmasi (BMCT) da
Petrol Kaynaklarini ve onun alt gruplarint BMCT
kodlama sistemini kullanarak benzer sekilde
tanimlamaktadir. KN 14’iin maksadina uygun olarak
BMCT’nin KN 4 (“Potansiyel Jeolojik Kosullar”)
kategorisinde siniflandirilan petrol birikimleri, Petrol
Kaynaklar1 diginda birakilmustir.

KN 14, 3.11

Petrol Rezervleri

Petrol Miihendisleri Dernegi (PMD) ve Diinya Petrol
Kongresi (DPK) tarafindan tanimlandig sekliyle “Belli
bir tarihten itibaren bilinen birikimlerden ticari olarak
c¢ikarilmasi beklenen petrol miktarlaridir. Tiim (Petrol)
Rezervi tahminleri, belli bir 6l¢iide belirsizlik i¢erir. Bu
belirsizlik, tahminin ve verilerin yorumunun yapildigi
zamanda mevcut olan giivenilir jeolojik ve mithendislik
verilerinin miktaria baglidir. Belirsizligin goreceli
derecesi, rezervleri Kanitlanmig veya Kanitlanmamis
rezerv ana gruplara ayirmak suretiyle belirtilir birine
yerlestirerek ¢oziimlenebilir. Kanitlanmamis Rezervlerin
Kanitlanmis Rezervlere gore ¢ikarma olasiligi bu kategori
¢ikarilmasindaki gittik¢e artan belirsizligi ifade etmek
icin ayrica Olas1 ve Miimkiin Rezervler diye alt
kategorilere de ayrilabilir”.

Birlesmis Milletler Cergeve Tasnifi (BMCT) ise BMCT
kodlama sistemini kullanarak bir Petrol Rezervlerini ve
alt gruplarmi da benzer sekilde tanimlamaktadir.

KN 14, 3.10

Petrol Sanayi

Petrol arama ve ¢ikarma ve ham petrol ve ilgili gazlari

KN 14,3.9
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isleme, rafine etme ve pazarlama ile ugrasan kurumlar.
KN 14, petrol rafinerileri ve dogal gaz isleme tesislerinin
gelen rafine petrol iiriinlerini perakendecilere dagitiminda
kullandiklart varliklar: kapsamaz.

Portfoy

Tek bir kurumun elinde tuttugu veya yonettigi ¢esitli
miilkler toplulugu.

Prim, (Kiralama Primi)

Var olan veya potansiyel bir kiracinin kiralayana 6dedigi
genelde kira bedeli veya 6denmesi gereken kira bedelinin
altina indirilen kira ticreti.

Profesyonel Miilk
Degerleme Uzmani

Miilkiyetin devri, ipotek ve kredileri giivence altina alan
teminat olarak goriilen miilkler,
hukuki konu olan veya vergilere dair sorunlar1 heniiz
¢Oziimlenmemis olan miilkler ve finansal raporlamada
duran varlik olarak kabul edilen miilklere iligkin iglemler
de dahil olmak iizere bir dizi farkli amag i¢in miilk
degerini takdir etmek amactyla gerekli nitelige, yetenege
ve deneyime sahip olan kisi. Profesyonel miilk degerleme
uzmani diger kategori miilklerde, 6rnegin Kisisel
Miilkiyet, sirketler ve finansal haklar {izerinde degerleme
yapmak i¢in 6zel niteliklere sahip olabilir.

Ayrica bkz. Bagimsiz Degerleme Uzmani, Kurum I¢i
Degerleme Uzmani, Degerleme Uzmani.

Giris/UDES
Hedefleri ve

Kapsami; KN 5, 3.8

Rapor Tarihi

Degerleme raporunun tarihi. Degerleme tarihinin aynisi
olabilecegi gibi farkli bir tarih de olabilir.

KN 4, 3.22; KN 6,
3.37

Sabit veya Uzun Vadeli
Varhklar

Bkz. Cari Olmayan Varliklar.

Saha Incelemesi

Degerlemeye tabi olan miilkiin disinin ve bazen de i¢inin
muayenesini ve muhtemelen raporda belirtilen verileri
teyit etmek amaciyla karsilastirilabilir nitelikteki
miilklerin muayenesini de igeren bir degerleme
incelemesi. Genelde masa basi incelemesinde incelenen
konular1 kapsayan ve ayrica pazar verilerinin teyidini,
ilave veri elde etme amaciyla yapilan aragtirmalari ve
raporun hazirlanmasinda kullanilan yazilimin
dogrulanmasini da ig¢erebilen bir kontrol listesi
kullanilarak gerceklestirilir.

Ayrica bkz. Masa Bas1 Incelemesi.

KN 11,35

Sahipsiz Miilk ve Araziler

Belirli herhangi bir sahibi olmayan miilkler ve araziler.
Vasiyet birakmadan, herhangi bir tayin edilmis akrabasi
olmaksizin vefat eden bir kisinin tiim miilkii devlete

geger.

Ayrica bkz. Devletin Miras¢isiz Gayrimenkuliin
Miilkiyetini Edinme Hakki.

Satis ve Yeni Sahipten
Kiralama

Bir tasinmaz miilkiin satilmasi ve ayni miilkiin eszamanli
olarak satictya kiralanmasidir. Alici, kiralayan veya arazi
sahibi olurken satic1 da kiract olmaktadir. Taraflar
arasinda benzersiz durumlar veya iliskiler mevcut
olabileceginden satis ve geri kiralama iglemleri tipik
pazar kosullarini icerebilir.

KN 2,3.1.11
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Sendikasyon

Bir ortaklikla ilgili hukuki kurum; genellikle gayrimenkul
projeleri ve sirket girisimlerinin edinimi ve gelistirilmesi
i¢in fonlar1 bir havuzda toplamak iizere bir genel ortagin
siirh ortak niteligindeki yatirimcilarla yaptigi
diizenleme.

Miilk Turleri, 5.1.2
5.1.2.1

El

Sermaye Net Nakit Akisi

Bkz. Nakit Akisi.

Sermaye Yapisi

Yatirilan sermayenin yapist.

KN 6, 3.10

Sinirlayicl Giivenceler

Bkz. Tapu Kisitlamalar1 ve Kisitlayict Serhler.

Sinirlayier Kosullar

Miisteriler, Degerleme Uzmanlar1 veya yerel yasalarin
degerlemeler iizerinde koymus oldugu sinirlamalar.

Davranig Kurallari,
32

Sozlesme Kiras1 veya
Devredilen Kira

Belirli bir kira diizenlemesi ¢ergevesinde belirlenen kira
ticreti. Her ne kadar bu kira ticreti pazardaki kira {icretine
esit olsa da uygulamada 6zellikle sabit kira sartlari olan
daha eski kira sozlesmelerinde 6nemli farkliliklar
gosterebilirler.

Sozlesme kirasi terimi Kuzey Amerika’da kullanilirken,
devredilen kira terimi ise Ingiliz Uluslar Toplulugu
terimidir.

KN 2,3.1.9.2

Sozlii Rapor

Bir degerlemenin miisteriye sozlii olarak iletilen veya
uzman ifadesi olarak veya yazili ifade olarak bir
mahkemeye sunulan sonuglaridir. Bir miisteriye sozlii
olarak iletilen bir rapor, bir ¢aligma dosyasiyla
desteklenmeli ve bunu degerlemenin yazili bir dzeti takip
etmelidir.

Ayrica bkz. Yazili Rapor.

UDES 3,3.2

Sulamali Arazi

Tahil veya hayvan yemi gibi {iriinleri tiretmek i¢in
kullanilan ve dogal yagmurun disinda sulamaya da
ihtiya¢ duyan ve sulamali tahil ¢iftlikleri veya sulamali
mera olarak adlandirilan arazilerdir. Dogal yagislar
disinda bir su kaynagi olmayan miilklerse kuru arazili
tarimsal miilkler olarak adlandirilir.

KN 10, 3.2

Siirekli Kullanma ilkesi

Uzerindeki iyilestirmeler baska bir esasa gore
degerlendirilirken arazinin tek kullanim esasina gore
degerlendirilmeyecegi ilkesidir. Arazi kullaniminin
degiskenlik gosterdigi ve miilklerin gegici siirelerle ara
kullanim amaglarina tahsis edildigi durumlarda stirekli
kullanma ilkesinden bahsedilmelidir. Arazinin en verimli
ve en iyi kullanimini temsil etmeyen, ancak 6nemli
6lciide fiziksel dmre sahip olan iyilestirmeler de gegici
degeri olan, hi¢ degeri olmayan bir ara kullanimi olabilir,
veya bu iyilestirmelerin kaldirilmasi i¢in 6nemli bir
maliyet ile karsilagilacak ise eksi degeri olan ara
kullanimt olabilir.

Serefiye

i) isin Ozel bir ad altinda yapildig1 veya mallarin ya da
hizmetlerin bir ticari marka altinda satildig1 veya
sunuldugu, kabul edilebilir bir kar elde etme
olasiliginin devam etme ihtimalinin bulundugu,
igyerinden miisterilerin aligverig yapmaya devam




etme olasiligina dayali maddi olmayan ancak
pazarlanabilen bir varlik.

ii) Serefiye iki belirgin par¢adan olusabilir: miilke 6zel
olan veya miilke ait olup miilkiin satilmas1
durumunda yeni sahibine devredilebilen serefiye, isin
sahibi veya yoneticisiyle iligkili kisisel serefiye. (Bu
durumda serefiye unsuru miilkiin satilmasi halinde
ortadan kalkacaktir.)

iii) Tek tek tanimlanmasi ve ayri ayr1 kabul edilme
olasilig1 olmayan varliklardan kaynaklanan

gelecekteki ekonomik yarar.

Ayrica bkz. Kisisel Serefiye, Devredilebilir Serefiye.

Miilk Tirleri, 4.4.2.1

UFRS 3, Ek A

Sirket

Bkz. Is Girisimi/Sirket

Sirket Degerleme Uzmam

Ogrenimi, egitimi ve deneyimi geregince bir sirket, sirket
hissesi, menkul kiymet ve/veya maddi olmayan
varliklarin degerlemesini yapma yeterliligine sahip olan
kisi.

KN 6, 3.4

Sirket Degerlemesi

Bir sirket veya isletmenin degeri veya bir sirket ya da
isletmedeki hakkin degerine iliskin bir goriis sahibi olmak
veya bu degeri takdir edebilmek amaciyla gergeklestirilen
eylem veya siireg.

KN 6, 3.6

Tahakkuk Etmis veya
Birikmis Amortisman

Toplam maliyetin tahmini degerinde meydana gelen
herhangi bir kayip. Degerleme Uzmanlar1 agisindan
tahakkuk etmig amortisman, pazarin bir fonksiyonudur.

Belli bir zamanda, belli bir varlik i¢in hesaba gegirilen
birikmis amortisman tutaridir. Tahakkuk etmis
amortisman, yeni bir varligin degeri ile degerleme konusu
varligin degerleme sonucunda ortaya ¢ikan mevcut degeri
arasindaki fark olarak hesaplanir.

Ayrica “amortisman” olarak da anilir. Bkz. Amortisman
Tahakkuku, Amortisman.

Genel Degerleme
Kavramlar: ve
Tlkeleri, 3.7

Talep (Miilk Pazarinda)

Niifus, gelecekte olusacak fiyatlar ve tiiketici tercihleri
gibi diger etkenlerin sabit kalacag: varsayilarak belirli bir
donem igerisinde belli bir pazardaki muhtelif fiyatlardaki
belli miilkiyet hakki tiplerini isteyen olasi1 alicilar veya
kiracilarin sayisi.

Ayrica bkz. Pazar, Arz ve Talep Ilkesi, Arz.

UDES’e Giris 1, 2 ve
3,23

Tanima

Bir unsurun tanimina tamamiyla uyan ve asagidaki
kriterleri karsilayan bir kalemin bilango veya kar/zarar
tablosuna dahil edilme siireci:

a) bu kalem ile ilgili gelecekteki herhangi bir ekonomik
kazancin sirkete girecegi veya sirketten ¢ikacagi olasiligi
ve

b) bu kalemin giivenilir bir sekilde dl¢iilebilen bir
maliyeti veya degerinin olmasi.

UMS Cergevesi, 82,
83
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Tapu Kisitlamalar1 ve
Kisitlayic1 Serhler

Araziyle birlikte yiiriirliikte olan ve miilkiyetin
kullanilmasini, gelistirilmesini ve devredilmesini
etkileyebilen yasal sinirlamalar.

Miilk Tirleri, 2.2.4.1

Tarimsal Faaliyet

Canli hayvan ve bitkilerin biyolojik transformasyon
sonucunda satilmak amactyla tarimsal iiriinlere veya ilave
biyolojik varliklara doniistiiriilmesine yonelik bir girisim
faaliyeti.

UMS 41, 5

Tarihi (Tarihsel) Maliyet
Yontemi (Muhasebesi)

1) Su anki sahibin fiili olarak kars1 karsiya kaldig1
maliyetler esas alinarak finansal tablolarin derlemesi
icin uygulanan geleneksel muhasebe yontemi. Bu
muhasebe yonteminin kullanilmasi, varliklarin yillik
finansal tablolarin hazirlandig: tarihteki asil
degerlerini yansitmayabilir.

ii) Varliklar, satin alindiklar tarihte, satin
alinabilmeleri i¢in 6denen nakit veya nakit
esdegerlerinin tutari {izerinden veya o tarihte
belirlenen makul degerleri {izerinden kaydedilir.
Pasifler ise yiikiimliiliigiin kapatilmasi i¢in alinan
gelir tutar1 olarak veya bazi durumlarda da (6rnegin,
gelir vergisinde) faaliyetlerin normal seyrinde
yikimliliigh kapatmak i¢in 6denmesi beklenen
nakit veya nakde esdeger varliklarin tutari olarak
kaydedilir.

Ayrica bkz. Cari Maliyet Yontemi.

UMS Cergevesi, 100
(a)

Tarihi Miras ve Korunan
Varhk

Kiiltiirel, cevresel veya tarihsel oneme sahip olan
varliklardir. Tarihi miras niteligindeki varliklar arasinda,
tarihi binalar ve anitlar, arkeolojik siteler, koruma
altindaki alanlar ve dogal rezervler ile sanat eserleri yer
alir. Tarihi miras varliklar1 genelde su 6zelliklere sahiptir
(ancak bu 6zellikler, tarihi miras varliklarinin
Ozelliklerini sinirlayic nitelikte degildir):

a) Kkiiltiirel, egitimsel ve tarihsel sartlar a¢isindan
sagladigi ekonomik faydalar, sadece pazar fiyatini
esas alarak belirlenmis bir finansal degere tamamen
yansimayabilir;

b) yasal ve/veya tiiziikten kaynaklanan yiikiimliilikler,
satis yoluyla yapilan elden ¢ikartmalar iizerinde
cesitli yasaklar veya ciddi kisitlamalar getirebilir;

¢) bunlar genelde yerlerine konulamaz ve fiziksel
durumlar1 bozulsa da ekonomik faydalar1 zamanla
artabilecek olan varliklardir; ve

d) bazi durumlarda yiizlerce yil siirebilecek olan
kullanim Smiirlerini tahmin etmek gii¢ olabilir.

Bu tanim, UKSMS 17, 8’de yer alan tarihi miras
varliklarinin tanimiyla tutarlidir.

Tasfiye Degeri

Bkz. Zorunlu Satig Degeri.

Tasfiye Memuru

Mahkeme veya sirketin alacaklilari veya sirketin ortaklari
tarafindan tasfiyeyi gergeklestirmek amaciyla atanmig




kisidir.

Tasinmaz Mal

Tasinmaz mal miilkiyeti veya gayrimenkulii, bazi
iilkelerde hukuken kigisel miilk olarak tanimlanan
kalemlerinden ayirt etmek i¢in kullanilan yasal bir terim.
Ayrica bkz. Kisisel Miilkiyet.

Tasinmaz Mal Kuzey Amerika’da kullanilan bir terimdir.

Miilk Tiirleri, 2.1.1

Tasimmaz Mal Miilkiyeti,
Gayrimenkul Miilkiyeti

Bir tasinmaz mala sahip olmaktan kaynaklanan tiim hak,
menfaat ve kazanglar. Tasinmaz mal miilkiyeti
gayrimenkulden ayri bir hukuki kavramdir. Bir
gayrimenkul miilkiyeti izerinde potansiyel sinirlamalar
olabilir.

Ayrica bkz. Miilk, Taginmaz Mal.

KN 1,39

Tasinmaz Miilk,
Gayrimenkul

Arazi ve agaglar ve madenler gibi arazinin dogal pargasi
olan her geyin yanisira binalar ve iyilestirmeler gibi
araziye insanlar tarafindan yapilan eklentiler. Su tesisati,
1sitma tesisat1 ve sogutma sistemleri; elektrik kablolar1 ve
asansoOr vb. biitiinlesik maddeler gibi tiim sabit bina
eklentileri de tasinmaz miilkiin birer pargasidir. Taginmaz
miilk ayrica hem toprak iistii ve hem de toprak alt1 tiim
eklentileri igerir.

Ayrica bkz. lyilestirmeler, Arazi, Tasinmaz Mal
Miilkiyeti.

KN 1,3.8

Tehlikeli Madde

Degerleme baglaminda, degerlemesi yapilan miilkiin
icinde, ¢cevresinde veya yakininda miilkiin Pazar Degeri
iizerinde olumsuz bir etki yaratabilecek yeterlikte bir
sekil, miktar ve biyolojik mevcudiyete sahip herhangi bir
madde.

KN 7,32

Teknik inceleme

Incelenmekte olan Degerleme Raporu’ndaki analizler,
goriisler ve varilan sonuglarin uygun, makul ve
desteklenebilir olup olmadigina dair bir goriis olusturmak
amactyla bir Degerleme Uzmani tarafindan yapilan bir
degerleme incelemesi.

KN 11,33

Telif Hakk: veya Yeralti
Uriinleri Endiistrilerinde
“Telif Hakk1”

Arazi sahibinin veya kiralayanin iiretim masraflarina
karigmaksizin para veya {iriin cinsinden olmak iizere
iiretimden pay almasidir. Bir “Kar Hissesi” ise liretim
masrafina karisilmaksizin kiralayanin hissesinden ayrica
herhangi bir kisiye iiretilen maden veya petrolden verilen
bir paydir.

KN 14, 3.13

Temettii Yontemi

Bkz. Indirgenmis Nakit Akis1 Analizi.

Ticari Demirbaslar veya
Kirac1 Demirbaslari

Kiraci tarafindan miilke eklenen ve ticaret veya
faaliyetleri gerceklestirme agamasinda kullanilan taginir
demirbaglar.

Ayrica bkz. Kiralanan Miilkte Kiracinin Yaptigi
lyilestirmeler, Kisisel Miilkiyet.

Miilk Tirleri, 3.2.2
KN 5,3.19

i

Ticari Potansiyel

Yakit, gida ve igecek gibi mal ve iiriinlerin satisindan
veya park ve eglence yerleri gibi 6zel tesislerin sundugu




hizmetlerden gelecekte elde edilecek kar. Ticari
potansiyel, pazar degeri sadece araziyi, binalar1 ve kisisel
miilkiyet degil ayn1 zamanda serefiye ve isletmenin
kendisi gibi maddi olmayan varliklart da i¢eren bir miilk
kategorisiyle (benzin istasyonlari, restoranlar, oteller,
gazinolar, sinemalar ve tiyatrolar) ilgilidir.

Toplama Yaklasim

Bkz. Maliyet Yaklagimu.

Toplu Degerleme

Sonuglarin istatistiksel bir sekilde incelenmesi ve analiz
edilmesine imkan saglayan sistematik ve tek tip
degerleme yontemleri ve teknikleri kullanilarak birden
fazla miilke belirli bir tarihte degerleme uygulamasidir.

KN 13,33

Toplu Degerleme Siireci

Degerlemelere ve/veya endekslere erismek igin toplu
degerleme gorevlerinde kullanilan siiregleridir. Bu siireg,
KN 13, paragraf 1.4’de agiklanan ve asagida da verilen
sekiz adimdan olusur:

(a) degerlendirilecek mal varliklariin belirlenmesi;

(b) miilk sahipleri ve olas1 alicilarin gdsterdikleri tutarli
davranislar acisindan pazar alaninin tanimlanmast;

(c) belirlenen pazar alani dahilinde degerin
olusturulmasi iizerinde etkisi bulunan arz ve talep
Ozelliklerinin belirlenmesi;

(d) pazar alani dahilinde degeri etkileyen 6zelliklerin
kendi aralarindaki iliskiyi yansitan bir model
yapisinin geligtirilmesi;

(e) diger ozelliklerin yani1 sira deger lizerinde etkisi
bulunan bireysel miilk 6zelliklerinin katkisini
belirleyecek sekilde model yapisinin ayarlanmast;

(f) sonuglarin degerlemesi yapilan miilkiin/miilklerin
ozelliklerine yansitilmas;

(g) uygulanan toplu degerleme siirecinin, modelin,
Ol¢iimlerin veya performans 6l¢iimleri de dahil
olmak {izere diger 6l¢iim sonuglarinin siirekli olarak
ve/veya slire¢ boyunca araliklarla dogrulanmasi; ve

(h) toplu degerleme sonuglarinin incelenip
uzlagtirilmasi.

KN 13,34

Tiiketilen Varhk

Gergek anlamda zaman igerisinde degeri genel olarak
azalan bir varliktir.

Buna 6rnek kiralama sonucu ortaya ¢ikan kiracinin
miilkiyet ve kullanim hakki ve Yeralt1 Uriinleri
Endiistrileri haklaridir.

Uygunluk Beyam

Degerleme Uzmaninin degerleme gorevini yerine
getirirken Uluslararasi Degerleme Standartlari’nin
Davranig Kurallari’nin ahlaki ve mesleki sartlarini yerine
getirdigi gercegini teyit eden bir bildiri. Baz iilkelerde
Uygunluk Beyani, Degerleme Belgesi olarak da
bilinmektedir. UDES 3, 5.1.10 ve 5.1.10.1°de bir

UDES 3, 3.5




uygunluk beyaninin igeriginin neler olacagi
belirtilmektedir.

Uygunluk incelemesi

Bkz. Idari Inceleme.

Uzun Siireli EKin

Bir y1l veya bir mahsul dongiisiiniin &tesinde émrii olan
tarlalarda yetistirilen mahsuller. Bunlara 6rnek olarak
iziim baglar1 ve meyve bahgeleri gosterilebilir. Bu miilk
tiirlerinin amorti edilebilir bir varlig1 temsil edecek
sekilde ekim i¢in 6nemli sermaye yatirimlari vardir.

Ayrica bkz. Orman/Ormanlik Arazi.

KN 10, 3.3

Varhk

1) Gegmisteki olaylarin bir sonucu olarak bir igletmenin
sahibi oldugu veya kontrolii altinda bulunan ve gelecekte
isletmeye ekonomik fayda(lar) saglamasi beklenen bir
kaynak. Bir varligin miilkiyetinin kendisi gayri maddidir.
Ancak sahip olunan varlik maddi olabilecegi gibi gayri
maddi de olabilir.

ii) Gegmisteki olaylar neticesinde bir isletmenin kontrolii
altinda olan ve gelecekte bu igletmeye ekonomik fayda
saglamasi beklenen bir kaynak.

ii1) Bir miilk, tesis ve ekipman kalemi, asagidaki
durumlarin gergeklesmesi halinde bir varlik olarak kabul
edilebilir:

a) varlik ile iligkili gelecekteki ekonomik faydalarin
isletmeye akmasinin olast olmast durumunda, ve

b) varligin isletmeye maliyetinin giivenilir bir sekilde
Ol¢iilebilir olmas1 halinde.

Bu terim, hem maddi olmayan ve hem de maddi
nitelikteki tasinmaz miilk ve kisisel miilkii belirtmek
amactyla kullanilir. Bir varlik tizerindeki miilkiyetin
kendisi ise gayri maddidir.

Ayrica bkz. Cari Varliklar, Sabit veya Uzun Vadeli
Varliklar, Yatirrm Varligi, Isletme Faaliyetinde
Kullanilan Varliklar, Ekonomik Katkis1 Olmayan Varlik.

Genel Degerleme
Kavramlari ve
Ilkeleri, 3.4

UMS Cergevesi,
49(a); UMS 38, 8

Varhik Degerlemesi

Gayrimenkul pazarinda bu ifade, genelde sirket
hesaplarina dahil edilmek tizere arazilerin, binalarin
ve/veya tesis ve makinelerin degerlemesinde uygulanir.

Bu gibi durumlarda varligin miilkiyetinin devredilmesi
gerekmez ancak degerleme hissedarlarin ¢ikarina
olabilecegi gibi sirket devirleri, halka agilma veya ipotek
amaglar1 dogrultusunda da zorunlu olabilir.

Gayrimenkul pazarinin yaninda diger pazarlarda ise bu
terim genelde bir varligin satig, satin alma veya diger
amaclar dogrultusunda degerlemesine yonelik olarak
kullanilir.

Varlik Esash Yaklasim

Bir sirketin ve/veya 6zsermaye hakkinin her bir isletme
varliginin Pazar Degeri’nden pasif degerlerin ¢ikartiimasi
yontemi kullanilarak degerinin takdir edildigi yontemdir.

KN 6,3.2




Sirketin maddi ve maddi olmayan tiim varliklarini
olusturan tiim aktiflerini ve tim pasiflerini Pazar Degeri
veya uygun baska bir cari degerden rapor eden
bilangosunu inceleyen bir degerleme yaklagimidir. Varlik
esasl yaklasim, saticilar ve alicilar tarafindan devamh
olarak kullanilmadig siirece faaliyetini siirdiiren isyeri
olarak degerlendirilen faal isletmeleri iceren
degerlemelerde uygulanacak tek degerleme yaklasimi
olmamalidir.

KN 6, 5.14.3.3,
5.143.5

Varsayimlar

Dogru oldugu kabul edilen tahminlerdir. Varsayimlar, bir
degerlemenin konusunu veya yontemini etkileyen ancak
dogrulanamayan veya dogrulanmasina gerek olmayan
bulgulari, sartlar1 veya iginde bulunulan durumlari igerir.
Bu varsayimlar, bir kere ilan edildikten sonra
degerlemenin anlagilmasinda kabul edilecek konulardir.
Bir degerlemenin temelini olusturan tiim varsayimlar
makul olmalidir.

Ayrica bkz. Ozel, Olagandis1 veya Olaganiistii
Varsayimlar.

Davranis Kurallari,
3.1

Vergi Degeri veya Vergiye
Tabi Deger

Miilkiin degerlemesi, derecelendirilmesi ve/veya
vergilendirilmesi ile ilgili yasalar dahilinde bulunan
tanimlar1 dayanan bir degerdir.

Her ne kadar bazi mevzuatlarda, degerleme takdiri igin
Pazar Degeri belirtilse de gerekli degerleme yontemi,
burada tanimlandig sekliyle Pazar Degeri’nden farkli
sonuglara neden olabilir.

Vergi Degeri terimi, Kuzey Amerika’da kullaniliyorken
derecelendirilebilen deger terimi ise Ingiliz Uluslar

Toplulugu tilkelerinde kullanilmaktadir.

Ayrica bkz. Degerine Gore Miilk Vergilendirmesi.

UDES 2, 3.5

Vergilendirilebilir Deger

Bkz. Vergi Degeri.

Yararhhk

Bir miilkiin sagladig1 faydanin derecesine yonelik mutlak
bir kosuldan ziyade goreceli veya karsilagtirmali bir
terim.

Arazinin yararlilig1 verimlilik kapasitesiyle 6l¢iiliir.
Arazinin gelisme potansiyeli varsa, verimliligi de ikamet,
ticaret, sanayi veya karma amacli kullanimi ne kadar
destekleyecegiyle ol¢iiliir.

Azami yararlilik, bireysel esasta isletiliyorsa bazi miilkler
i¢in elde edilir. Diger miilklerin ise bir grup halinde
isletilmesi veya bir miilk toplami veya portfoyii halinde
isletilmesi durumunda daha fazla yararlilik sagladigi
goriilebilmektedir.

Yararlilik genelde uzun vadeli bakis agisiyla, bir miilkiin
veya miilkler grubunun kullanim émrii iizerinden 6l¢iiliir.
Bir miilkiin degerleme aninda fark edilebilir bir yararlilik
derecesi yoksa degerleme tanimi, destekleyici veriler ve
6zel varsayimlar veya sinirlandirici sartlarin kapsaminin

Genel Degerleme
Kavramlar: ve
Ilkeleri, 7.1, 7.2, 7.3,
7.6,7.7
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tam olarak aciklanmasi gerekir.

Yasal Cerceve

Mal varlig1 miilkiyeti ile baglantili haklar ve menfaatlerin
yani sira bu mal varlig1 lizerine devletin uyguladigi
yetkileri tarif eden bir dizi kapsamli uygulanabilir
yasalardr.

Gelismekte Olan
Pazarlarda

Degerleme Arastirma

Calismasi, 2.2

Yasal Gayrimenkul
Miilkiyeti

Yasal gayrimenkul miilkiyetinden tiireyen haklar
tasinmaz mal varligindaki haklar veya menfaatlerdir;
yasal gayrimenkul miilkiyeti, gayrimenkuliin bulundugu
iilkenin yasalariyla tanimlanmaktadir ve genelde o
iilkenin uyguladig: vergilendirme, zorunlu edinim,
diizenleme veya miras¢isiz 6lme durumlarinda el koyma
gibi harici sinirlamalara da tabidir.

Miilk Tirleri, 2.2.1

Yasal Omiir

Bir maddi olmayan varligin yasalarca izin verilen dmrii
(6rn. maddi olmayan varlig1 yasalarin veya sézlesmenin
korudugu siire).

KN 4,3.17;
5.8.2.14.2

Yas-Omiir Yontemi

Miilkiin yeni olarak maliyetine varligin ekonomik
Omriiniin efektif yasina oranini uygulamak suretiyle
tahakkuk etmig amortismani tahmin etme yontemi.

Yatirilmis Nakit Akisi

Bkz. Nakit Akisi.

Yatirilmis Sermaye

Uzun vadede bir isletmedeki bor¢ ve §zsermaye
toplamudir.

KN 6, 3.24

Yatirnm

i) Kabul edilebilir bir gelir akis1 liretmesi ve/veya
sermaye degeri artigi getirmesi beklenen bir varligin
edinilmesi i¢in bir sermaye tutarinin kullanilmasi.

ii) Bu terim ayrica yatirim amactyla edinilmis bir varlik
i¢in de kullanilmaktadir.

Ayrica bkz. Yatirim Miilkdi.

Yatirim Analizi

Gelistirme ve yatirim, yatirim performansinin
degerlendirilmesi veya yatirim miilkleri ile ilgili bir
islemin analizi amaciyla yapilan bir ¢aligma. Yatirim
analizleri gesitli yerlerde (ekonomik) fizibilite
calismalari, pazar veya pazarlanabilirlik analizleri veya
finansal projeksiyon ¢alismalar1 olarak
adlandirilmaktadir.

KN 9,33

Yatirim Degeri

Belirli bir yatirimer veya bir yatirimer grubu igin miilkiin
belirli yatirim hedefleri ¢ercevesindeki degeridir. Bu
tarafli kavram, belirli miilkleri belirli yatirim hedefleri
ve/veya kriterleri dogrultusunda belirli bir yatirimet,
yatirimei grubu veya kurum ile iligkilendirmektedir. Bir
miilk niteligindeki varli§in yatirim degeri veya kiymeti, o
miilk niteligindeki varligin Pazar Degeri’nden az veya
cok olabilir. Yatirim degeri veya kiymeti terimi, bir
yatirim miilkiiniin pazar degeri ile karigtirilmamalidir.

Yatirim degeri terimi Kuzey Amerika’da
kullanilmaktadir, Yatirim kiymeti terimi ise Ingiliz
Uluslar Toplulugunda kullanilmaktadir.

UDES 2,3.2

Yatirim Varhgi

Bir sirketin sahibi oldugu ve sirket sahibinin igletme
gereksinimleri agisindan gerekli olmayan bir varliktir.

Genel Degerleme
Kavramlari ve
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Gilinlimiizde veya gelecekte kira geliri kazanmak
amaciyla ve/veya sermaye degeri kazanmak veya
korumak veya her ikisi i¢in elde tutulan arazi ve/veya
binalardir. Mal veya hizmetlerin tedarigi veya tiretiminde
kullanmak veya idari amaglar veya normal faaliyetler
gercevesinde satilmak i¢in elde tutulmazlar.

Ayrica bkz. Isletme Faaliyetinde Kullanilan Varliklar,
Ekonomik Katkisi Olmayan (Fazlalik)Varlik.

Ilkeleri, 3.5.3

Yatirnm Miilkii

i) a) mal veya hizmetlerin liretiminde veya tedariginde
veya idari amaglar dogrultusunda kullanmak, veya

b) faaliyetin normal seyri sirasinda gergeklesen
satigtan ziyade kira geliri elde etmek veya
sermayenin deger kazanmasi amaciyla veya her iki
amag dogrultusunda (sahibi tarafindan veya bir
finansal kiralama s6zlesmesi ¢ergevesinde kiract
tarafindan) elde tutulan (arazi veya bina — veya bir
binanin parcasi — veya her ikisi) miilktiir.

ii) Gayrimenkul ile ilgili olarak ise bir li¢iincii sahsa
kiralanmak amaciyla, sahibi tarafindan gelecekte
isgal etmek veya kira geliri veya tekrar satildiginda
kar elde etmek i¢in tizerinde gelecekte gelistirme
calismalar1 yapmak iizere elde tutulan miilktiir.

UMS 40, 5; UKSDS

16,6; UDU 1, 3.9

Yatirim Yontemi

Gelecekte elde edilmesi beklenen geliri veya yarari
degerleme konusu varligin Pazar Degeri’ni takdir etmede
bir esas olarak aktiflestiren bir degerleme prosediiriidiir.

Bu yontemin temelinde yatan varsayim, yatirimeinin s6z
konusu miilk i¢in emsal bir tutar, siire ve kesinlige sahip
bir gelir akis1 olan bir bagka varlik i¢in 6deyecegi
tutardan daha fazla bir tutar1 6demeyecegidir.

Ayrica bkz. Gelir indirgeme Yaklagim.

Yatirimin Geri Doniis
Oram

Bir yatirim ile gerceklesen veya gergeklesmesi beklenen
ve bu yatirimin yiizdesi cinsinden ifade edilen bir gelir
(zarar) ve/veya deger degisikligi tutaridir.

KN 4,3.20; KN 6,
3.35

Yazihh Rapor

Elektronik iletisim yollar1 da dahil olmak iizere bir
degerlemenin miisteriye yazili olarak iletilen sonuclari.
Yazili raporlar, konuyla ilgili olarak incelenen tiim
malzemeleri ve bir degere varmak i¢in gergeklestirilen
analizleri igeren acgiklayici, ayrmtili belgeler olabilecegi
gibi periyodik olarak giincellenen degerler, devlet
kurumlart ve diger kurumlar tarafindan kullanilan formlar
veya miisterilere iletilen mektuplar da dahil olmak iizere
kisaltilmis belgeler de olabilir.

Ayrica bkz. Sozli Rapor.

UDES 3, 3.3

Yeniden Degerleme Modeli

Bir varlik olarak kabul edilmesinin ardindan, makul
degeri giivenilir bir sekilde dlciilebilen bir miilk, tesis ve
ekipman kalemi, yeniden degerleme tarihindeki makul
degerinin takip eden her tiir birikmis amortisman ve
birikmis deger azalmasi kayiplan cikartildiktan sonra

UMS 16, 31
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kalan degeri olmasi kaydiyla yeniden degerlenen tutari
iizerinden tablolara aktarilacaktir. Yeniden degerlemeler,
bu aktarilan tutarin bilango tarihinde makul deger
kullanilarak tespit edilecek olan tutardan maddi agidan
farkli olmamasini temin edecek sekilde
gerceklestirilecektir.

Ayrica Makul Deger Modeli olarak da bilinir.

Bkz. Maliyet Modeli.

Yeniden Degerlendirilmis
Tutar

Bir varligin yeniden degerleme tarihindeki makul
degerinden takip eden her tiir birikmis amortisman ile
birikmis deger azalmasi kaybinin ¢ikartilmasindan sonra
kalan deger.

Mesleki yetkinlige sahip degerleme uzmanlari tarafindan
gerceklestirilen degerleme veya deger tespit ¢calismasi
sonucunda belirlenen miilk, tesis ve ekipman degeri.

UMS 16, 31

Yeralt1 Uriinleri Endiistrisi

Yerkabugu iizerinde veya yerkabuguna yakin yerlerde
bulunan dogal kaynaklarin bulunmasi, ¢ikartilmasi ve bir
sekilde islenmesiyle ugrasan endiistri dalidir. Bunlar
Maden Sanayi ve Petrol Sanayi’nden olusur. Yeraltindan
su ¢gikartmaya odaklanan sektorii igermez, ancak enerji
icerigi nedeniyle jeotermal s1vi ¢ikartan sektori icerir.

KN 14, 3.1

Yeralt1 Uriinleri
Endiistrisinde Teknik
Degerleme

Yeralt1 Uriinleri Endiistrileri Degerlemesini destekleyen
ve bir Degerleme Raporu’nun ekinde sunulan veya bu tiir
bir raporun bir parg¢asini olusturan Teknik Uzman(lar)
tarafindan hazirlanmis bir teknik belge.

KN 14, 3.15

Yeralti Uriinleri
Endiistrisinde Teknik
Uzman

Yeralt1 Uriinleri Endiistrileri Degerlemesini destekleyen
ve Teknik Degerlemenin tamamindan veya bir
parcasindan sorumlu kisi. Bir Teknik Uzmanin degerleme
konusu hakkinda yeterli deneyimi olmalidir ve yasalar
veya yonetmeliklerin geregince zorunlu kildig: iilkelerde
iiyelerine veya lisans verilenlerine yaptirim uygulama
yetkisine sahip olan mesleki bir kurulusun itibarli bir
ilyesi veya lisansinin sahibi olmalidir. Bir akredite
uzman, ayni zamanda teknik uzman niteligine sahip
olmadan bir teknik degerlemenin tlimii veya bir
kismindan sorumlu olamaz.

KN 14, 3.14

Yeralt1 Uriinleri
Endiistrisinde On Fizibilite
Calismasi

Tiim jeolojik, mithendislik, igletme, pazarlama,
ekonomik, ¢cevre, mevzuat ve diger ilgili faktorlerin
yeterli bir ayrint1 ile incelendigi bir maden veya petrol
yatag1 i¢in bir fizibilite ¢aligmasi yapilmasi kararina
makul bir temel teskil edecek bir ¢aligmadir.

Ayrica bkz. Yeralt1 Uriinleri Endiistrisinde Fizibilite
Caligmasi.

KN 14, 3.12

Yeralti Uriinleri
Endiistrisinde Fizibilite
Calismasi

Tiim cografi, miithendislik, isletme, ekonomik, pazarlama,
cevresel, yasal ve diger ilgili etkenlerin yeterince ayrintili
bir sekilde ele alindigi Maden veya Petrol yataklarina
yonelik kapsamli bir ¢alismadir. Bu ¢caligma Maden veya
Petrol {iretimi i¢in olas1 bir miilkiin gelistirilmesi
calismalarina devam edilmesine veya finanse edilmesine
yonelik olarak bir yetkilinin veya finansal kurulusun

KN 14, 3.3
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verecegi nihai kararin esasini da olusturabilir.

Yerine Koyma Maliyeti
(Yeni)

Yerine koyma maliyeti tahmini, pazarda halen
kullanilmakta olan tasarim ve malzemeler kullanilarak
benzeri kullanima sahip bir yapinin insa edilmesini 6n
gormektedir.

Degerlemesi, yapilan varlikla neredeyse esdeger bir fayda
saglayan benzer nitelikteki yeni bir varligin su anki
maliyetidir.

Bir varlig1, esit derecede tatmin eden bir ikame varlik ile
degistirmenin maliyetidir ve normalde benzer nitelikteki
yeni veya kullanilmis bir varligin veya esdeger iiretim
kapasitesi veya hizmet potansiyeline sahip bir varligin
halihazirdaki edinim maliyetinden elde edilir. Yerine
koyma maliyeti, modern malzemelerin, tekniklerin ve
tasarimlarin kullanildigini varsayar.

Ayrica bkz. Esdegerde Modern Varlik, Aynisin1 Yeniden
Uretme Maliyeti.

Genel Degerlendirme
Kavramlari ve
Ilkeleri, 4.11

KN 4,3.21; KN 6,
3.36

Yeterli Karhhk

Bir varlik, Amortismana Tabi Tutulmus Yerine Koyma
Maliyetine gore degerlendiriliyorsa, yeterli karlilik,
kurum yoneticilerinin/miidiirlerinin, kurumun
Amortismana Tabi Tutulmus Yerine Koyma Maliyeti
tahminini destekleyebildiginden emin olmak igin
uygulamalar1 gereken bir testtir. Anilan tahminin yeterli
karlilik testinden gegcemedigi durumda, yazilmis bulunan
tahmin varligin kullanim degerini ifade eder.

KN 8, 3.6

Yetkili Miilk Degerleme
Uzmam

Bkz. Profesyonel Miilk Degerleme Uzmant

Yoksun Kalinan Deger

1) Pazar baglaminda, bir varligin sahibinin veya o varligi
kullananin o varligin yerine gecen bir varligi satin almak
amaciyla pazara ¢ikmasinin maliyetidir; ayn1 zamanda net
cari yerine koyma maliyeti olarak da adlandirilir.

ii) Pazar dis1 baglamda ise bir varligin mevcut sahibi
acisindan kullanim degeri veya o varligi elinden
¢ikarmasiyla elde edecegi degerden hangisi daha
yiiksekse o degere esit olan degeridir.

Ikinci baglamda, yoksun kalinan deger, varliklarin
faaliyetini stirdiiren bir isletmenin bir parcasi olarak
kullanimlarindaki pazar dis1 deger kavramini yansitan bir
degerleme 6rnegi seklindedir ve bazen de en uygun
yoksun kalinan deger anlamina da gelmektedir.

Ayrica bkz. Faal Isletme Degeri.

Yonetim Hesaplari veya
Dabhili Hesaplar

Kurumlar giinliik faaliyetlerinde takip etmek ve
yonlendirmek amaciyla yonetenlerin kullandiklar
hesaplardir. Kurum iginde karar verme siirecine yardimci
olmak amaciyla sunulan bu hesaplar yayinlanmaz veya
kurum dis1 diizenlemelere tabi degildir.

Yiiklenici Yontemi

Bkz. Maliyet Yaklasima.

Yiikiimliiliikk

Miilkiin degerini arttirabilen veya azaltabilen ancak sahibi
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tarafindan bagkasina devredilmesine engel teskil etmeyen,
taginmaz miilk iizerindeki bir hak veya menfaat. Buna
ornek olarak irtifak haklari ve kisitlayici serhler

gosterilebilir.
Yiiriirliige Giris Tarihi Degerleme Uzmaninin goriislerinin uygulanacagi tarih.
Ayrica degerleme tarihi ve/veya gegerlilik tarihi olarak da
bilinir.
Yiizde Esash Kiralama Bkz. Ciro Yiizdeli Kiralama.
Zehirli Gaz, s1v1 veya kati haldeki bir maddenin degerleme KN 7,33

tarihindeki sekli, miktar1 ve yeri itibariyle canlilara zarar
verme kapasitesi. Zehirlilik, bu kapasitenin derecesi veya
kapsami1 anlamina gelmektedir.

Zorunlu Edinim/Satin Yasal prosediirlere ve teamiillere uygun olarak devletin
Alma 0zel bir miilkil yasalar geregi licretini 6demek suretiyle
kamunun kullanimi i¢in almast.

Zorunlu edinim/satin alma terimi Ingiliz Uluslar
Toplulugu terimidir. Istimlak ve zarar terimi ise Kuzey

Amerika’da kullanilmaktadir.

Ayrica bkz. Istimlak, Kamulastirma Yetkisi.

Zorunlu Satis (Tasfiye) Varligin niteligi, konumu ve pazarin durumu géz 6niine
Degeri alindiginda makul bir siire olarak goriilemeyecek bir
zaman sinir1 i¢inde pazarlamanin tamamlanmasi igin
Pazar Degeri tanimina gore ¢ok kisa sayilabilecek siire
igerisinde miilkiin satilmasindan makul olarak elde
edilebilecek tutar. Bazi tilkelerde zorunlu satis degeri,
ozellikle istekli olmayan bir satic1 ile saticinin UDES 2, 3.7
dezavantajin1 bilerek satin alan alic1 veya alicilarla
ilgilidir.
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