
Sermaye Piyasas› Kurulundan :
Sermaye Piyasas›nda Uluslararas› De¤erleme 
Standartlar› Hakk›nda Tebli¤ (Seri :VIII, No:45)

Amaç
Madde 1 – (1) Bu Tebli¤in amac›, sermaye piyasas›
mevzuat›na tabi ortakl›klar›n, sermaye piyasas› kurumla-
r›n›n ve ihraçc›lar›n sermaye piyasas› mevzuat› uyar›nca
yapt›racaklar› de¤erleme ifllemlerinde verilen de¤erleme
hizmetlerine iliflkin esaslar› belirlemektir.

Kapsam
Madde 2 – (1) Sermaye piyasas› mevzuat› uyar›nca ya-
p›lan de¤erleme ifllemlerinde, de¤erlemeyi yapanlar,
Tebli¤in (1) nolu ekinde yer alan Uluslararas› De¤erleme
Standartlar›na aynen uymak ve bunlar› uygulamak zo-
rundad›rlar. 
(2) Kurulca yap›lan di¤er düzenlemeler ile ekli standart-
lar›n uyumlu olmad›¤› durumlarda öncelikli olarak Ku-
rulun di¤er düzenlemelerine uyulur. 

Dayanak
Madde 3 – (1) Bu Tebli¤ 2499 say›l› Kanunun 22 nci
maddesinin birinci f›kras›n›n (o), (r) ve (t) bentleri ile 30
uncu maddesinin birinci f›kras›n›n (g) bendine dayan›la-
rak haz›rlanm›flt›r.

Yürürlük
Madde 4 – (1) Bu Tebli¤ 1/5/2006 tarihinden itibaren
geçerli olmak üzere yay›m› tarihinde yürürlü¤e girer.
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Yürütme
Madde 5 – (1) Bu Tebli¤ hükümlerini Sermaye Piyasas›
Kurulu yürütür.

Uluslararas› De¤erleme Standartlar›
Amac› ve Kapsam›
Uluslararas› De¤erleme Standartlar›n›n gelifltirilmesi üç
temel amaç için yap›lmaktad›r.
• S›n›r ötesi ifllemleri kolaylaflt›rmak, mülkiyetin devri
ifllemleri ile ilgili olarak al›nan kredilerin ve ipotek kar-
fl›l›¤› verilen kredilerin teminat alt›na al›nmas› için yap›-
lan de¤erlemelerin güvenilirli¤i ile finansal bilgilendir-
me raporlar›n›n fleffafl›¤›n› sa¤lamak, hukuk davalar›n›
ve vergi sorunlar›n› çözüme kavuflturarak uluslararas›
mülk piyasalar›n›n geliflimine katk›da bulunmak, 
• Dünyadaki de¤erleme uzmanlar› için yol gösterici ola-
rak çal›flmak, böylece onlar›n uluslararas› mülk piyasala-
r›n›n güvenilir bir de¤erlemeye olan taleplerini karfl›lar
duruma gelmelerini sa¤lamak, küresel alandaki ifl dünya-
s›n›n finansal bilgilendirme raporlar› konusundaki istem-
lerini karfl›lamak ve
• Yeni kurulan ve sanayileflmeye yeni bafllam›fl ülkelerin
ihtiyaçlar›n› karfl›lamak üzere de¤erleme standartlar› ve
finansal bilgilendirme raporlar› sa¤lamak.        
Uluslararas› De¤erleme Standartlar› çerçevesindeki ya-
p›lan de¤erlemeleri kullananlar, bunlar›n yüksek etik de-
¤er standartlar›na sahip uzman profesyoneller taraf›ndan
haz›rland›¤›ndan emin olabilmelidirler. De¤erleme kul-
lan›m›n›n kapsam› geniflledikçe, mülk de¤erlemesi teri-
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mi, önceleri finansal bilgilendirme raporlar›n›n kullan›l-
mas›yla ilgili de¤erlemelerde baflvurulan daha k›s›tlay›c›
bir terim olan varl›k de¤erlemesine göre daha fazla ge-
çerlilik kazanm›flt›r. Bir Profesyonel Mülk De¤erleme
Uzman›, mülkiyet hakk›n›n devri dahil, kredi veya ipo-
tek teminat› olarak verilmesi düflünülen gayrimenkul,
dava konusu olan mülk veya çözüm bekleyen vergi öde-
mesi, ve finansal raporlarda sabit varl›k gibi ele al›nan
mülkler gibi genellikle mülk de¤eri takdiri gerektiren
çok çeflitli ifllemlerde, gerekli niteliklere, yetene¤e ve
deneyime sahip bir kiflidir. Bir Profesyonel Mülk De¤er-
leme Uzman›, kiflisel mülkiyet, flirket ve finansal hak ve
menfaatler gibi di¤er mülkiyet kategorilerinde de de¤er-
leme yapmak için gerekli özel uzmanl›¤a da sahiptir.
Uluslararas› De¤erleme Standartlar› de¤erleme mesle-
¤inde, kabul görmüfl veya en iyi uygulamay› temsil eder,
ayn› zamanda, Genel Kabul Görmüfl De¤erleme ‹lkeleri
olarak da tan›n›r. Uluslararas› De¤erleme Standartla-
r›’n›n ve üye ülkelerin ulusal standartlar›n›n karfl›l›kl›
olarak birbirlerini destekleyici ve tamamlay›c› olmas› ar-
zu edilir. Uluslararas› De¤erleme Standartlar› Komitesi,
ulusal ve uluslararas› de¤erleme standartlar›n›n beyanla-
r› ve uygulamalar› aras›ndaki farklar›n aç›klanmas› ge-
rekti¤ini savunmaktad›r.               
Uluslararas› De¤erleme Standartlar›, bazen yerel uygula-
malar ve/veya uluslar›n yasal düzenlemelerinde yer alan
hükümlerden daha de¤iflik bir yaklafl›m gösterir. Birbi-
rinden farkl› iki durum ortaya ç›kt›¤›nda, uygulamac›la-
r›n de¤er baz›ndaki farkl›l›klar› miktar olarak belirleme-



si ve aç›klamas› istenir. Metodolojinin detayl› incelen-
mesi ve bunun özel mülk türleri veya piyasalara uygu-
lanmas› uzmanl›k e¤itimi ile özel ihtisas alanlar›na girer.
Bu nedenle Uluslararas› De¤erleme Standartlar› Komite-
si, bütün De¤erleme Uzmanlar›n›n kariyerleri süresince,
devaml› olarak e¤itim, ö¤retim programlar›ndan yarar-
lanmalar›n› teflvik eder. Uluslararas› De¤erleme Stan-
dartlar›, özel prosedürler ve yöntemlerin nas›l uygulan-
d›klar›n› aç›klamaktan çok De¤erleme Uzmanlar›n›n ne-
ler yapt›klar›n› aç›klamaktad›r. Uluslararas› De¤erleme
Standartlar›, her uygulaman›n özel bir de¤erleme proble-
mi ile ba¤lant›l› oldu¤unu ve çözümün kullan›lan teknik
ile verilen kararlara ba¤l› oldu¤unu bilmektedir.
Muhasebe gibi di¤er disiplinlerin standartlar› de¤erleme-
lere uyguland›¤›nda, Uluslararas› De¤erleme Standartla-
r› Komitesi, mülk De¤erleme Uzmanlar›na de¤erlemele-
rin  kullan›ld›¤› muhasebe ifllemini anlamalar›n› tavsiye
eder. Finansal bilgilendirme raporlar› veya baflka bir mu-
hasebe ifllemi de¤erlemeye al›nmak isteniyorsa, de¤erle-
me uzman› hem muhasebe standartlar›n›n gereklerini
hem de mülk de¤erlemesiyle ilgili olanlar› uygulayacak-
t›r. E¤er bu standartlar birbiri ile çat›fl›yorsa, De¤erleme
Uzman› durumu aç›klayacakt›r.

Uluslararas› Standartlar›n Organizasyonu    
De¤erleme mesle¤i içerisinde çeflitli de¤erleme ilke ve
teknikleri bulunur ve bunlar küresel ifl çevrelerinde kabul
görmüfltür. Standartlar, Uygulamalar ve K›lavuz Notlar›
içinde yer alan bu ilke ve tekniklere ait k›salt›lm›fl tart›fl-
ma notlar›n›n birbirinden ba¤›ms›z oldu¤u düflünülme-

melidir. Bu nedenle Standart, Uygulama ve K›lavuz Not-
lar› ayr› bölümler halinde bas›l›p yay›nlanm›fl olsalar da
hepsi bütünün birer parças›d›r. Böylece tan›mlar, önsöz
ifadeleri, de¤erleme kavram ve ilkeleri ile yayg›n bir
flekilde kullan›lan di¤er ortak unsurlar›n her bir bile-
flen ile alakal› oldu¤u anlafl›lmal›d›r. Standartlar›n her
bir bölümünün kendine yetecek bir flekilde gelifltirilmesi
için çaba sarf edilmiflse de UDSK Çal›flma ‹lkeleri ve
UDES 3 De¤erlemenin Raporlanmas› bölümünün ön ko-
flullar› tüm bölümler için geçerlidir. Böylece okuyucu,
belgenin tümünü okumakla en büyük fayday› elde ede-
cektir. Birbirleriyle ba¤lant›l› konular çaprazlama hü-
kümler ve referanslar ile ba¤lanm›flt›r. Standartlar, Uy-
gulamalar ve K›lavuz Notlar›ndaki metinlerde baz›
bölümler koyu olarak yaz›lm›fl olsa da hükümlerin
tümüne uyulmas› gerekir, Uluslararas› De¤erleme
Standartlar›na göre haz›rlanan bir de¤erleme bu ne-
denle tüm hükümlere uymal›d›r. UDSK web sitesinde
yay›nlanan teknik belgeler Uluslararas› De¤erleme Stan-
dartlar›, Uygulamalar› ve K›lavuz Notlar›n› tamamlay›c›
bir niteli¤e sahiptir, ancak standart belgelerinin ayr›lmaz
bir parças› olarak kabul edilmezler. 
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TAR‹H, G‹R‹fi, ANA TÜZÜK, STANDARTLARIN ORGAN‹ZASYON 
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TAfiINMAZ MÜLK K‹fi‹SEL MÜLK‹YET

F‹NANSAL HAKLAR

fi‹RKETLER

UYGULAMALAR

STANDARTLAR

ARAfiTIRMA

TER‹MLER SÖZLÜ⁄ÜEKLER

STANDART 1
PAZARDE⁄ER‹

ESASLI
DE⁄ERLEME

F‹NANSAL RAPORLAMA ‹Ç‹N
DE⁄ERLEME UYGULAMASI

BORÇ VERME AMACINA YÖNEL‹K
DE⁄ERLEME UYGULAMASI

STANDART 2
PAZARDE⁄ER‹
DIfiINDAK‹
DE⁄ERLEME
ESASLARI

PAZAR DE⁄ER‹ 
DIfiI DE⁄ER 
TABLOSUNA
BAKINIZ

STANDART 3
DE⁄ERLEMEN‹N 
RAPORLANMASI

KILAVUZ 
NOTLARI

TAfiINMAZ
MÜLK

DE⁄ERLEMES‹

K‹RA HAKLARININ
DE⁄ERLEMES‹

FABR‹KA VE
EK‹PMAN

DE⁄ERLEMES‹

MADD‹ OLMAYAN
VARLIKLARIN
DE⁄ERLEMES‹

K‹fi‹SEL
MÜLK‹YET‹N
DE⁄ERLEMES‹

fi‹RKET 
DE⁄ERLEMES‹

TEHL‹KEL‹ VE 
ZEH‹RL‹ MADDELER‹N

DE⁄ERLEMEDE
D‹KKATE ALINMASI

AMORT‹SMANA
TAB‹ TUTULMUfi
YER‹NE KOYMA

MAL‹YET‹

‹ND‹RGENM‹fi
NAK‹T AKIfiI
ANAL‹Z‹

TARIMSAL
MÜLKLER‹N

DE⁄ERLEMES‹

DE⁄ERLEMELER‹N
GÖZDEN

GEÇ‹R‹LMES‹

ÖZEL N‹TEL‹KL‹
T‹CAR‹ MÜLKLER‹N

DE⁄ERLEMES‹

MÜLKLER‹N
VERG‹LEND‹R‹LMES

‹ ‹Ç‹N TOPLU
DE⁄ERLEME

YERALTI ÜRÜNLER‹
ENDÜSTR‹LER‹NDE

MÜLKLER‹N
DE⁄ERLEMES‹

DAVRANIfi KURALLARI

PAZAR DE⁄ER‹

PAZAR DE⁄ER‹NDEN
FARKLI DE⁄ERLER

DE⁄ERLEMEN‹N 
‹LET‹LMES‹
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Uluslararas› De¤erleme Standartlar› Komitesi, profesyo-
nel de¤erleme ifllemlerinin karmafl›kl›¤›n›, mülkiyet du-
rumlar›n›n farkl›l›klar›n›, di¤er profesyonel mesleki di-
siplinlerde de¤erleme çal›flmalar›n› uygularken karfl›lafl-
t›klar› zorluklar›, kullan›m ve terminolojinin tercümesin-
de karfl›laflt›klar› problemleri ve toplumun genel kabul
görmüfl standartlarla uyum içinde gelifltirilmifl profesyo-
nel de¤erlemelere olan ihtiyac›n› bilmektedir. Dolay›s›y-
la, bu standartlar›n içeri¤i ve format›, bu konularla birlik-
te tasarlanmakta olup, standartlar›n yap›s›n›n iyi anlafl›l-
mas›, do¤ru kullan›lmas› aç›s›ndan önemlidir. Standart-
lar›n organizasyonu afla¤›daki gibidir.

1. Girifl - Bu bölümde Uluslararas› De¤erleme Standart-
lar›n›n kayna¤›, Uluslararas› De¤erleme Standartlar› Ko-
mitesi’nin çal›flmalar› ve Standartlar›n genel durumu
hakk›nda bilgi verilmifltir. Standartlar›n organizasyonu
ve uygulanabilirli¤i tart›fl›lm›flt›r.

2. Genel De¤erleme Kavram ve ‹lkeleri - De¤erleme
yöntemleri ve bunlar›n kullan›m› ile ilgili bilgilerin tam
bir tart›flmas› bu standartlar›n kapsam›n›n d›fl›nda kal›r.
Mesleki disiplinler aras›nda karfl›l›kl› anlaflmay› destek-
lemek ve lisan anlaflmazl›klar›ndan do¤an güçlükleri ha-
fifletmek için bu bölüm, de¤erleme disiplini ve onun
standartlar›n›n üzerine kuruldu¤u temel hakk›nda yasal,
ekonomik ve kavramsal bir çerçeve içinde bilgi verme
amac› güder. Bu kavram ve ilkelerin anlafl›lmas›, de¤er-
lemenin kavranmas› ve standartlar›n uygulanmas› aç›s›n-
dan çok önemlidir.

3. Davran›fl Kurallar› – Davran›fl Kurallar›, de¤erleme
uzmanlar›n›n mesleki uygulamalar›ndaki ahlaki ve mes-
leki yeterlilik gerekliliklerini anlat›r. Ahlaki ilkeler kamu
menfaatini gözetir, finansal kurumlar›n de¤erleme uz-
manlar›n›n görevlerine gösterdikleri güveni sürdürür ve
de¤erleme mesle¤inin yarar›na çal›fl›r. De¤erlemelerin
güvenilir, tutarl› ve tarafs›z olmas›n› sa¤lar.

4. Mülk Türleri – Gayrimenkuller bir refah sisteminin
temelini teflkil eder; kiflisel mülkiyet, flirket ve finansal
haklardan farkl›d›r. Bu bölümde bu dört mülk türü ve
aralar›ndaki fakl›l›klar ele al›nm›flt›r.

5. Standartlara Girifl - Bütün de¤erlemeler iki kategori
halinde s›n›fland›r›labilir, birisi pazar de¤eri üzerinden
haz›rlananlar, di¤eri pazar de¤eri d›fl› de¤er esas›yla ha-
z›rlanan de¤erlemelerdir. De¤erleme tamamland›ktan
sonra de¤erleme uzman›, sonucu aç›k ve net bir flekilde
ortaya koyar ve bu sonuca nas›l ulaflt›¤›n› aç›klar. Bu bö-
lümde pazar de¤eri ve pazar de¤eri d›fl› de¤er esaslar›
aras›ndaki fakl›l›klar ve de¤erlemenin aç›k, net ve ayd›n-
lat›c› bir biçimde aç›klanmas›n›n önemi anlat›l›r. 

6. Standartlar - Standartlar, Uygulamalar ve K›lavuz
Notlar›nda, en temel ve istikrarl› unsur olarak, Standart-
lar özel bir önem tafl›r. UDES Standart 1 ve Standart 2,
s›ras›yla pazar ve pazar de¤erinden farkl› de¤erleri temel
alan de¤erlemelerle u¤rafl›r, Standart 3, de¤erlemelerin
rapor edilebilmesi için ihtiyaç duyulan hususlar› ortaya
koyar. Standartlar ayn› zamanda, krediler ve muhasebe
ifllemleri ile u¤raflan Uluslararas› De¤erleme Uygulama-
lar› için de bir temel oluflturur.                
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7. Uygulamalar – De¤erlemeler çok çeflitli amaçlar için
haz›rlanmaktad›rlar., Finansal raporlar veya ilgili hesap-
lar ve krediler veya ipotek karfl›l›¤› krediler için yap›lan
özel ve kamu sektörü varl›k de¤erleme uygulamalar›
aç›klanmaktad›r.

8. K›lavuz Notlar› - Standartlar›n uygulanmas›nda ve
de¤erleme hizmetlerinin kullan›lmas›nda s›k s›k çeflitli
sorunlarla karfl›lafl›lmaktad›r. K›lavuz Notlar›, belli de-
¤erleme konular›nda yol gösterici bir rol oynamakta ve
standartlar›n daha özel ifl ve hizmet sa¤layan durumlarda
nas›l uygulanaca¤›n› göstermektedir. K›lavuz Notlar›,
her ikisi de ayn› derecede önem tafl›yan Standartlar ve
Uygulamalar› tamamlar ve gelifltirir. De¤erleme Uzman-
lar›n›n, Uluslararas› De¤erleme Standartlar›’na göre de-
¤erleme yaparken, Standartlar ve Uygulama bölümleri-
nin yan› s›ra K›lavuz Notlar›na da uymalar› gerekmekte-
dir.            

9. Araflt›rma Raporu – De¤erleme disiplini ne tekdüze
ne de dura¤and›r, bu nedenle UDSK, dünya çap›ndaki
de¤erleme uygulamalar› hakk›nda araflt›rma raporlar› ya-
y›nlamaktad›r. Buna örnek bir çal›flma UDSK 2005’de
yer almaktad›r.

10. Terimler Sözlü¤ü - Terimler Sözlü¤ü, terimlerin ‹n-
giliz Uluslar Toplulu¤u, Kuzey Amerika ve ‹ngilizce ko-
nuflan di¤er toplumlardaki farkl› kullan›mlar›n› çapraz
referanslarla gösterir, yard›mc› disiplinlere ait tan›mla-
malar› bunlara dahil eder ve terimlerin yer ald›¤› Stan-
dartlar ve K›lavuz Notlar›’ndan uygun al›nt›lar yapar.

Uluslararas› De¤erleme Standartlar›n›n üç temel un-
suru olan Standartlar, Uygulamalar ve K›lavuz Not-
lar›, eflit a¤›rl›¤a sahiptir ve UDES’e uygun olarak
haz›rlanan tüm de¤erlemeler, Standartlar›n tama-
m›nda ayr›nt›l› bir flekilde gösterilmifl olan tüm ilke
ve kurallara uygun olmal›d›r.

Standartlar, Uygulamalar ve K›lavuz Notlar›n›n Format›

Üç standard›n her biri de¤erleme uygulamas› ile ilgili ge-
nifl bir alana hitap etmek için yaz›lm›flt›r. Her bir standart
afla¤›daki dokuz bölümden oluflur.

1. Girifl

2. Kapsam 

3. Tan›mlar 

4. Muhasebe Standartlar› ‹le ‹lgisi 

5. Standard›n Aç›klamas›

6. Tart›flma

7. Aç›klama Yükümlülü¤ü

8. Standartlardan Ayr›lma Hükümleri

9. Yürürlük tarihi

Uluslararas› De¤erleme Uygulamalar› afla¤›daki bölüm-
lerden oluflur: 

1. Girifl

2. Kapsam

3. Tan›mlar

4. Muhasebe Standartlar› ‹le ‹lgisi
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5. Uygulaman›n Aç›klamas›

6. Tart›flma

7. Aç›klama Yükümlülü¤ü

8. Standartlardan Ayr›lma Hükümleri

9. Yürürlük tarihi

K›lavuz Notlar›ndan her biri standartlar›n de¤erleme
mesle¤indeki uygulamalar› ile veya de¤erleme hizmetini
kullananlar ile ba¤lant›l›d›r. Her bir K›lavuz Notu afla¤›-
daki alt› bölümü içerir:       

1. Girifl

2. Kapsam

3. Tan›mlar

4. Muhasebe Standartlar› ‹le ‹lgisi

5. K›lavuz

6. Yürürlük tarihi 

K›lavuz Notlar›n› üç gruba ay›rabiliriz. K›lavuz Notla-
r›ndan dört adedi, tafl›nmaz mülkiyeti, kiralama haklar›,
fabrika ve ekipman ile kiflisel mülkiyet de dahil olmak
üzere de¤iflik mülk kategorilerine özgü konular› ele al›r.
Üç adedi, maddi olmayan varl›klar, flirketler ve özel ni-
telikli ticari mülkler dahil nakit ak›fl› baz›nda de¤erlendi-
rilen mülk veya varl›klarla ilgilidir. K›lavuz Notlar›ndan
di¤er ikisi ise, de¤erleme metodolojisinin (Finansal Ra-
porlamada Maliyet Yaklafl›m›-[FRM] ve ‹ndirgenmifl
Nakit Ak›fl› [‹NA] Analizi) uygulamalar›nda yol gösteri-
ci rol oynar. Temel unsurlar olmalar› nedeniyle bu K›la-

vuz Notlar›n›n bir arada okunmas› okuyucuya daha faz-
la yarar sa¤lar.

Geri kalan befl adet K›lavuz Notundan biri çevre sorun-
lar›yla ilgilidir (Tehlikeli ve Zehirli Maddelerin De¤erle-
melerde Dikkate Al›nmas›), ikisi özel kullan›m amaçl›
mülklerin de¤erlemesi (Tar›msal Mülklerin De¤erlemesi
ve Yeralt› Ürünleri Endüstrilerinde Mülklerin De¤erle-
mesi) ile ilgilidir, bir di¤eri mesleki uygulama alan›nda
yol göstericilik (De¤erlemelerin Gözden Geçirilmesi)
sa¤lar ve bir di¤eri de de¤erleme uygulamas›n›n yak›n
bir alan› olan vergiyi (Mülklerin Vergilendirilmesi ‹çin
Toplu De¤erleme) tart›fl›r. 

Standartlar›n Yürürlük Tarihleri

Uluslararas› De¤erleme Standartlar›n›n Pazar De¤eri ta-
n›m› ve ilk iki Uluslararas› De¤erleme Standard› 24 Mart
1994 tarihinde kabul edilmifltir. Bu tarihte kabul edilen
di¤er iki standart (UDES 3 ve UDES 4) revize edilmifl ve
Temmuz 2000 tarihinde uygulamaya konmufllard›r.
Üçüncü Uluslararas› De¤erleme Standard› ve ilk Ulusla-
raras› De¤erleme Uygulamas› 30 Nisan 2003 tarihinde
geçerlik kazanm›flt›r. Yukar›dakilerin hepsi revize edil-
mifl ve revize edilen flekilleri ile 31 Ocak 2005 y›l›nda
kabul edilmifltir. Tehlikeli ve Zehirli Maddelerin De¤er-
lemelerde Dikkate Al›nmas› ile ilgili K›lavuz Notu, 19
Nisan1996 da kabul edilmifltir. Fabrika ve Ekipman De-
¤erlemesi ile ilgili K›lavuz Notu halen gözden geçiril-
mektedir. Tafl›nmaz Mülkiyeti, Kiralamadan Do¤an
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Haklar, Maddi Olmayan Varl›klar, ve fiirket De¤erleme-
si hakk›ndaki K›lavuz Notlar› 1 Temmuz 2000 de, Kifli-
sel Mülkiyet 30 Nisan 2003’te kabul edilmifl; ve bunla-
r›n hepsi revize edilerek 31 Ocak 2005 tarihinde yürürlü-
¤e girmifltir. ‹ndirgenmifl Nakit Ak›fl› (‹NA) Analizi,
Özel Nitelikli Ticari Mülklerin De¤erlemesi, Mülklerin
Vergilendirilmesi ‹çin Toplu De¤erleme, ve Yeralt›
Ürünleri Endüstrilerinde Mülklerin De¤erlemesi hakk›n-
daki K›lavuz Notlar› 31 Ocak 2005 tarihinde kabul edil-
mifltir. K›lavuz Notu 8, Finansal Raporlamada Maliyet
Yaklafl›m›-[FRM], alt›nc› bask›daki K›lavuz Notu 8
(Amortismana Tabi Tutulmufl Yerine Koyma Maliyeti)
nin ayr›nt›l› bir revizyonunu temsil etmektedir. Haliha-
z›rdaki revize edilmifl biçim 31 Ocak 2005 tarihinde ka-
bul edilmifltir. 

Daha sonraki aflamalarda Komite, de¤erlemelerden ya-
rarlananlar›n ve piyasan›n gerekleri do¤rultusunda Stan-
dartlar, Uygulamalar ve K›lavuz Notlar›n› gelifltirmeye
devam edecektir. 

Genel De¤erleme Kavram ve ‹lkeleri

Girifl

Arazi ve Mülk Kavramlar›

Gayrimenkul, Mülkiyet ve Varl›k Kavramlar›

Fiyat, Maliyet, Piyasa ve De¤er            

Pazar De¤eri

En Verimli ve En ‹yi Kullan›m

Yararl›l›k

Di¤er Önemli Kavramlar

De¤erleme Yaklafl›mlar›

Özet

Genel De¤erleme Kavram ve ‹lkeleri

1.0. Girifl

1.1. Profesyonel De¤erleme Uzmanlar›n›n deneyimleri
ve ülkelerin Uluslararas› De¤erleme Standartlar› Komi-
tesi (UDSK) arac›l›¤› ile birbirleriyle kurmufl olduklar›
iletiflim a¤›, de¤erleme disiplinini destekleyen esaslar
üzerinde, birkaç konu hariç, halihaz›rda dünya çap›nda
bir fikir birli¤i olufltu¤unu göstermifltir. Yerel yasalar ve
ekonomik koflullar, duruma göre, baz› özel (ve bazen s›-
n›rl›) uygulamalar yap›lmas›n› gerektirebilse de, de¤erle-
me yöntem ve tekniklerinin temelleri genelde dünya ça-
p›nda bir benzerlik gösterir. UDSK, bu esaslar› yaymak
ve desteklemek amac› güder.
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1.2. UDSK Standartlar›, Uygulamalar ve K›lavuz Notla-
r› bu esaslara dayanmaktad›r, fakat her standart kapsam›-
na giren esaslar›n tümünü birden dile getirmeye çal›flmak
Komite için uygun olmamaktad›r. Bunun yerine bu bö-
lüm her standard›n eksikliklerini tamamlar, de¤erleme
mesle¤ini anlama ve standartlar› uygulama aç›s›ndan
özel önemi olan esaslar hakk›nda genel bir görüfl edinme
imkan› sa¤lar.         

2.0.  Arazi ve Mülk Kavramlar›

2.1. Arazi, hayat›m›z ve varl›¤›m›z için çok önemlidir.
Bu önemi nedeniyle arazi, hukukçular, co¤rafyac›lar,
sosyologlar ve ekonomistlerin odak noktas›d›r. Bu mes-
leklerden her biri arazi ve arazinin kullan›m›yla ilgili ça-
l›flmalar yapt›kça toplumlar ve milletler etkilenmektedir. 

2.2.  Dolu veya bofl bir arazi ile arazinin kendisinde ve-
ya üzerinde yap›lan iyilefltirmelerin de¤erlemesi ekono-
mik bir konudur. Bofl veya üzerinde iyilefltirme yap›lm›fl
her arazi “gayrimenkul” olarak addedilir. De¤er, gayri-
menkulün yararl›l›¤› veya toplumun ihtiyaçlar›n› karfl›la-
ma kapasitesine ba¤l› olarak yarat›l›r. De¤erin yarat›lma-
s›na, gayrimenkulün eflsizli¤i, dayan›kl›l›¤›, yerinin sa-
bitli¤i, göreceli olarak s›n›rl› bir arz›n›n olmas› ve söz
konusu yerin özel yararl›l›¤› katk›da bulunur.

2.3.  Mülkiyet, sahiplikle ilgili tüm menfaatler, haklar ve
faydalar› kapsayan hukuki bir kavramd›r. Mülk, sahibine
bu sahiplikten dolay› belirli bir menfaat edinme imkan›
veren sahiplik hakk›ndan oluflur. Fiziksel bir varl›k olan
gayrimenkul ve hukuki bir kavram olan mülkiyet aras›n-

da bir ayr›m yapmak için mülkiyet hakk› terimi kullan›-
l›r. Mülkiyet hakk› sahipli¤iyle iliflkili haklar›n bileflimi
baz› ülkelerde haklar demeti olarak adland›r›l›r. Haklar
demeti kavram›, mülk sahipli¤ini, her biri mülk sahibinin
belirgin ve ayr› bir hakk›n› temsil eden birbirine ba¤lan-
m›fl çubuklar grubuna benzetir (örnek: kullanma, satma,
kiralama, hibe etme haklar›, bu haklar›n hepsini kullan-
ma veya hiçbirini kullanmama haklar› aras›nda seçim
yapma hakk›).

2.4. Gayrimenkul d›fl›ndaki di¤er kalemler üzerindeki
haklar›n sahipli¤i Kiflisel Mülkiyet olarak adland›r›l›r.
Herhangi bir nitelendirme veya belirleme yap›lmadan
mülkiyet kavram›, tafl›nmaz mülkiyeti, kiflisel mülkiyet
ve di¤er mülkiyet haklar› ile bunlar›n bileflimlerinden
do¤an mülkiyetleri kapsar. (bkz. Bölüm 3 ve devam› ve
Mülkiyet Türleri). 

2.5. Gayrimenkul De¤erleme Uzmanlar›, Varl›k De¤er-
leme Uzmanlar›, De¤erleme Uzmanlar›, de¤erleme yap-
mak ve sonuçlar›n› raporlamay› iktisadi bir faaliyet ola-
rak yürüten özel bir meslek grubudur. Meslek erbab›
olan de¤erleme uzmanlar› oldukça zor e¤itim, ö¤retim
ve ehliyet testlerinden geçmek ve becerilerini göstermek
durumundad›r. Ayr›ca bu kifliler, Çal›flma ‹lkeleri (ahla-
ki ilkeler ve yetkinlik) ve mesleki faaliyet standartlar›na
riayet etmeli, bunlar› muhafaza etmeli ve Genel Kabul
Görmüfl De¤erleme ‹lkelerine uymal›d›rlar.   

2.6. Ekonomik ve sosyal güçlerin özel ve genel etkileri
sonucunda zaman içinde fiyat de¤ifliklikleri meydana ge-
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lir. Genel güçler, fiyat düzeylerinin ve paran›n göreli sa-
t›n alma gücünün de¤iflmesine neden olabilir. Teknolojik
de¤ifliklikler gibi kendi h›zlar›yla iflleyen özel güçler ise,
arz ve talepte s›çramalar yaparak belirgin fiyat de¤iflik-
liklerine yol açabilirler.

2.7. Bilinen bir çok ilke gayrimenkul de¤erlemesinde
kullan›l›r. Bunlar, arz ve talep, rekabet, ikame, beklenti
ilkelerini ve di¤er ilkeleri kapsar. Bu ilkelerin ortak yö-
nü mülklerin fayda ve üretkenlik dereceleri üzerinde
do¤rudan ve dolayl› etkilerinin bulunmas›d›r. Bu neden-
le, bir gayrimenkulün yararl›l›¤›n›n, mülkün de¤eri üze-
rine etkisi olan tüm piyasa güçlerinin toplam etkisini
yans›tt›¤› söylenebilir.

3.0. Gayrimenkul, Mülk ve Varl›k  Kavramlar›
3.1. Gayrimenkul, fiziksel bir varl›k olan arazi ve bu ara-
zi üzerine insanlar taraf›ndan yap›lm›fl yap›lar olarak ta-
n›mlan›r. Gayrimenkul, yerin üstünde, üzerinde veya al-
t›ndaki tüm ilaveleriyle birlikte, görülebilen, dokunula-
bilen maddi bir ‘fley’dir. Her devletin yerel yasalar›, gay-
rimenkulü, kiflisel mülkten ay›ran esaslar koymufllard›r.
Bu yasal kavramlar baz› devletlerce kabul edilmemifl ol-
sa da önemli terim ve kavramlar› belirtmek için burada
benimsenmifllerdir.

3.2.Tafl›nmaz Mülkiyeti, bir tafl›nmaz mala sahip olmak-
tan kaynaklanan tüm menfaatleri ve gelirleri kapsar. Ta-
fl›nmaz mülkiyeti üzerindeki menfaat ve gelir hakk›n›n
bir delili olarak fiziksel olarak tafl›nmaz›n d›fl›nda bir ta-
pu ile kan›tlanmal›d›r. Tafl›nmaz mülkiyeti, fiziksel ol-
mayan bir kavramd›r.

3.3.Kiflisel mülkiyet, tafl›nmaz mal olmayan tüm maddi
ve maddi olmayan varl›klar üzerindeki hak ve menfaat-
leri kapsar. Maddi kiflisel mülk kalemleri, bir tafl›nmaz
mala sabit olarak ba¤l› olmay›p hareketlilik niteli¤ine sa-
hiplerdir.

3.4.Muhasebede varl›klar geçmiflteki ifllemlerin sonucu
olarak iflletme taraf›ndan kontrol edilen ve ileride ifllet-
meye ekonomik fayda ak›fl› sa¤lamas› beklenen kaynak-
lard›r. Bir mala sahip olma asl›nda maddi olmayan bir
fleydir. Bununla beraber sahip olunan varl›k maddi veya
gayri maddi olabilir. 

3.4.1. Bir varl›¤a ba¤l› olarak ileride do¤mas› beklenen
ekonomik faydalar iflletmeye birkaç flekilde girer. Örnek:
Bir varl›k; (a) iflletme taraf›ndan sat›lan mal ve hizmetle-
rin üretiminde tek bafl›na veya di¤er varl›klarla beraber
kullan›labilir, (b) baflka varl›klarla takas edilebilir, (c) bir
borcun ifas› için kullan›labilir, veya (d) hisse sahiplerine
da¤›t›labilir (Uluslararas› Finansal Raporlama Standart-
lar› [UFRS], Genel Çerçeve, 55). 

3.4.2. Varl›¤›n beklenen ekonomik faydas›n›n iflletmeye
akmas›n›n muhtemel olmas› ve ilgili kalemin güvenilir
bir flekilde ölçülebilen bir maliyet veya de¤erinin bulun-
mas› halinde bir varl›k bilançoya al›n›r (Uluslararas› Fi-
nansal Raporlama Standartlar› [UFRS], Çerçeve, 55).

3.5. UFRS, maddi ve maddi olmayan varl›klar aras›nda
bir ay›r›m yapar. Bu özellikle afla¤›daki terimler ve kav-
ramlarda görülmektedir:
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3.5.1 Cari varl›klar. ‹flletmenin faaliyetlerinde sürekli bir
flekilde kullan›lma niyeti bulunmayan varl›klard›r. Stok-
lar, üçüncü kiflilerin iflletmeye borçlar›, k›sa vadeli yat›-
r›mlar ve kasa veya bankadaki nakit cari varl›k örnekle-
ridir. Normalde sabit k›ymet olarak kabul edilen gayri-
menkuller, belirli flartlar alt›nda cari varl›k olarak kabul
görür (sat›fl için stoklarda bulundurulan araziler ve üze-
rinde iyilefltirmeler yap›lm›fl gayrimenkuller vb.).

3.5.2 Cari olmayan varl›klar (sabit k›ymetler veya uzun
vadeli varl›klar) Bunlar afla¤›da, iki kategoride aç›klanan
maddi ve maddi olmayan varl›klardan oluflur.

3.5.2.1 Gayrimenkul,Makine ve Teçhizat. ‹flletmenin fa-
aliyetlerinde sürekli olarak kullan›lmas› düflünülen ve il-
gili amortismanlar düflüldükten sonra kalan tutarlar› tem-
sil eden arazi, binalar, makine, teçhizat ve uygun bir fle-
kilde tan›mlanm›fl di¤er varl›k kategorileridir. Gayri-
menkul, makine ve teçhizat maddi veya fiziksel varl›k-
lard›r.

3.5.2.2 Di¤er cari olmayan varl›klar, ‹flletmenin faaliyet-
lerinde sürekli olarak kullan›lmas› düflünülmeyen, fakat,
uzun vadeli yat›r›mlar ve alacaklar, flerefiye, gelecek y›l-
lara ait giderler; patentler, markalar ve benzeri varl›klar
gibi uzun süre elde bulundurulmas› düflünülen varl›klar-
d›r. Bu kategori maddi ve maddi olmayan varl›klar› kap-
sar. Maddi olmayan varl›klar, gayri maddi kiflisel mülki-
yet kalemleri olarak kabul edilir ve yönetim ve pazarla-
ma becerileri, kredi derecelendirmesi, flerefiye ile çeflitli
hak ve araçlar› (patentler, markalar, telif haklar›, imtiyaz
haklar› ve sözleflmeleri) içine al›r.

3.5.3. Tarihi ve cari maliyet muhasebesi uygulamalar›n-
da iflletme ve yat›r›m varl›klar› aras›nda bir ayr›m yap›-
l›r. ‹flletme varl›klar›, faaliyetini sürdüren iflletme veya
anonim flirket faaliyetlerinde mutlaka yer almas› gerekti-
¤i düflünülen varl›klard›r. ‹flletmenin sahip oldu¤u yat›-
r›m varl›klar›n›n  flirket sahibinin iflletme gerekleriyle bir
ba¤lant›s› yoktur.  

3.6. Muhasebe terimleri, De¤erleme Uzmanlar›nca bili-
nen ve kullan›lan terimlerden baz› farkl›l›klar gösterir.
3’üncü paragrafta sözü edilen s›n›fland›rmaya göre De-
¤erleme Uzmanlar› ilke olarak sabit varl›klar üzerinde
çal›fl›rlar. Burada de¤erleme konusu olan fley, teknik ola-
rak, maddi ve maddi olmayan varl›klar›n kendilerinden
ziyade bunlar›n mülkiyet hakk›d›r. Bir varl›¤›n piyasada
al›n›p sat›labilme kabiliyeti gibi objektif esaslara dayan›-
larak yap›lan ekonomik anlamdaki de¤erleme ile içsel
veya pazar de¤eri d›fl› de¤er gibi sübjektif esaslara da-
yand›r›lan de¤erleme burada birbirinden ayr›l›r. Ancak
objektif piyasa kavram›n›n, Uluslararas› De¤erleme
Standartlar› 2’de belirtildi¤i gibi, s›n›rl› ve pazar de¤eri
d›fl› mülk de¤erlemelerinde özel uygulamalar› vard›r.

3.7 Amortisman terimi, de¤erleme ve finansal raporla-
mada farkl› ba¤lamlarda kullan›lmaktad›r. Varl›k de¤er-
lemesi ba¤lam›nda amortisman, do¤rudan sat›fl verileri-
ne ulafl›lamayan durumlarda, bir varl›¤›n piyasada ger-
çekleflecek varsay›msal bir de¤ifl tokufltaki de¤erini tak-
dir etmek için, varl›kta meydana gelen fiziksel ve ifllev-
sel (teknik) y›pranma ve ekonomik (d›fl) eskimeleri yan-
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s›tmak üzere varl›¤›n bir eflinin yeniden üretilme veya
yerine koyma maliyetinde yap›lan düzeltmelerdir (bkz.
paragraf 9.2.1.3, Genel De¤erleme Kavram ve ‹lkeleri).
Finansal raporlamada amortisman, bir varl›¤›n itfa edile-
bilir maliyetinin iflletmedeki faydal› ömrü boyunca siste-
matik olarak da¤›t›m›n› temsilen gelirleri düflürücü dü-
zeltmelerdir. Bu belirli bir iflletmeye ve varl›¤›n kullan›-
m›na özgü olup piyasadan etkilenmesi flart de¤ildir          

4.0 Fiyat, Maliyet, Pazar ve De¤er

4.1 Dilin yanl›fl kullan›m› özellikle uluslararas› toplum-
lar aras›nda yanl›fl yorumlamalar ve yanl›fl anlafl›lmalara
yol açabilir. Bu, özellikle bir dilde yayg›n olarak kullan›-
lan bir sözcü¤ün, bir disiplinde ayr› ve özel bir anlamda
kullan›lmas› durumunda problem yarat›r ki Fiyat, Mali-
yet, Pazar ve De¤er terimlerinin özellikle de¤erleme di-
siplininde kullan›lmas›nda da ortaya ç›kan bir durumdur.

4.2 Fiyat, bir mal veya hizmet için arz veya talep edilen
veya ödenen tutar için kullan›lan bir terimdir. Sat›fl fiya-
t›, kamuya aç›klanm›fl veya gizli tutulmufl olsun, tarihi
bir gerçektir. Belirli bir al›c› ve/veya sat›c›n›n, finansal
olanaklar›, amaçlar› ve özel menfaatleri nedeniyle bir
mal veya hizmet için ödedikleri fiyat ile baflkalar› tara-
f›ndan o mal ve hizmete atfedilen de¤er aras›nda herhan-
gi bir iliflki olabilir veya olmayabilir. Fiyat genelde belir-
li bir al›c›/sat›c› taraf›ndan belirli flartlar alt›nda mal ve
hizmetlere verilen göreceli de¤erin bir göstergesidir..

4.3 Maliyet, mal ve hizmetler için ödenen tutar veya o
mal ve hizmeti üretmek, yaratmak için katlan›lmas› ge-

reken bedeldir. Söz konusu mal veya hizmet tamamlan-
d›¤›nda, maliyet art›k tarihi bir gerçektir. Mal veya hiz-
met için ödenen bedel al›c› için onun maliyeti olmakta-
d›r. 

4.4 Pazar, al›c›lar ve sat›c›lar aras›nda fiyat mekanizma-
s› arac›l›¤› ile mal ve hizmet al›fl veriflinin yap›ld›¤› or-
tamd›r. Pazar kavram›n›n içinde, al›c› ve sat›c›lar aras›n-
da mal ve/veya hizmet al›fl veriflinde herhangi bir k›s›tla-
ma olmamas› fikri z›mnen yer almaktad›r. Al›c› ve sat›-
c›lar, arz ve talep iliflkisine, fiyat belirleyici di¤er faktör-
lere, taraflar›n kendi olanak ve bilgilerine, mal ve hiz-
metlerin göreceli kullan›mlar›na, kiflisel ihtiyaç ve istek-
lerine göre davran›rlar. Pazar, yerel, bölgesel, ulusal ve-
ya uluslararas› olabilir. 

4.5 De¤er, sat›n al›nacak bir mal veya hizmet için al›c›-
lar ve sat›c›lar aras›nda oluflturulan fiyat ile ilgili ekono-
mik bir kavramd›r. De¤er gerçek bir veri olmay›p belirli
bir de¤er tan›m›na göre belirli bir zamanda mal ve hiz-
metler için ödenmesi muhtemel bir fiyat›n bir takdirin-
den ibarettir. De¤erin ekonomik anlamdaki kavram›, de-
¤erlemenin yap›ld›¤› tarihte mal›n sahibi veya hizmeti
alan kifliye tahakkuk eden yararlar hakk›nda piyasan›n
görüflünü yans›t›r. 

4.6 De¤erin çeflitli tür ve tan›mlar› vard›r (bkz. UDSK
Standard› 2.) Baz› tan›mlanm›fl de¤erler, de¤erlemede
s›kça kullan›lmaktad›r. Di¤erleri ise, özel durumlarda
çok dikkatli bir flekilde belirlenmifl ve aç›klanm›fl flartlar
alt›nda kullan›l›r. De¤erlemenin kullan›m› ve anlafl›lma-
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s›nda, de¤erin tip ve tan›m›n›n aç›k bir flekilde yap›lm›fl
olmas› ve belirli bir de¤erleme görevine uygun olmas›-
n›n önemi çok büyüktür. De¤er tan›m›ndaki bir de¤iflik-
lik, mülklere biçilen de¤erler üzerinde ciddi etkiler yara-
tabilir.

4.7. Mülk piyasas› üzerinde özel bilgilere sahip olan pro-
fesyonel De¤erleme Uzmanlar›, piyasadaki kat›l›mc›lar
aras›ndaki karfl›l›kl› etkileflimi anlamaktad›rlar. Böylece
piyasadaki mülk al›c› ve sat›c›lar›n›n aralar›nda olufltura-
bilecekleri en uygun fiyat› kestirebilirler ve söz konusu
de¤er tipini tan›mlamak için yeterli olmayan de¤er teri-
minin önüne bir tak›m s›fatlar koymaktan kaç›n›rlar. Pa-
zar De¤eri veya baz› ülkelerdeki kullan›m› ile Aç›k Pa-
zar De¤eri mülk de¤erlemesi ile ilgili en bilinen de¤erdir
ve Uluslararas› De¤erleme Standartlar› 1’de anlat›lm›fl-
t›r. Her ne kadar, yayg›n kullan›m bizi, aksi belirtilme-
dikçe ifade edileni Pazar De¤eri olarak anlamaya yön-
lendirse de Pazar De¤eri veya hangi de¤er esas› kullan›-
l›yorsa o, her bir de¤erleme iflleminde aç›kça belirtilme-
li ve tan›mlanmal›d›r.

4.8. De¤er kavram›, bir ifllem ile ilgili parasal toplam›
düflündürür. Bununla birlikte, de¤erlenen bir mülkün
e¤er de¤erlemenin yap›ld›¤› tarihte Pazar De¤eri tan›-
m›nda belirtilen flartlar alt›nda sat›lsayd› sat›fl fiyat›n›n
ne olaca¤›n› tahmin etmek için mülkün sat›lmas› flart de-
¤ildir. 

4.9. Bir gayrimenkulün Pazar De¤eri, onun yal›n fiziksel
durumundan çok piyasa taraf›ndan kabul edilen yararl›l›-

¤›n› temsil eder. Belirli bir iflletme veya flah›sa ait varl›k-
lar›n faydas›, piyasa veya belirli bir endüstri taraf›ndan
kabul edilenlerden farkl›l›k gösterir.

4.9.1. Yukar›da aç›klananlara benzer düflünceler, gayri-
menkul d›fl›ndaki mülklerin de¤erlemesinde de uygulan-
maktad›r. Finansal Raporlama Pazar De¤eri metotlar›n›n
uygulanmas›n› ve bu tür metotlar ile Pazar De¤eri D›fl›
De¤er Esas› yaklafl›mlar› aras›nda aç›k bir ay›r›m› gerek-
tirir.  

4.10. Bir mülkün toplam maliyeti, üretiminde katlan›lan
do¤rudan ve dolayl› tüm maliyetleri kapsar. Mülkün
al›nmas›n› takiben al›c› ek bir yat›r›m maliyetine katla-
n›rsa, bu maliyet unsuru muhasebe amac›yla al›fl maliye-
tine eklenir. Bu gibi maliyetlerin yararl›l›¤›n›n piyasa ta-
raf›ndan nas›l alg›land›¤›na ba¤l› olarak, bu maliyetler
mülkün Pazar De¤erine tam olarak yans›t›labilir veya
yans›t›lamaz.

4.11. Bir mülk için maliyet tahmini, yenisini üretme ve-
ya yerine koyma maliyetine dayan›r. Yenisini Üretme
Maliyeti, mevcut bir yap›n›n ayn›s›n›, ayn› tasar›mda
benzer inflaat malzemeleri kullanarak yeniden yaratma
maliyetidir. Yerine koyma maliyeti tahmini ise, k›yasla-
nabilir bir yarara sahip bir yap›y›, o gün piyasadaki mev-
cut malzeme ve tasar›m kullan›larak infla etmeyi öngörür
(Baz› ülkelerde maliyeti ikame esas›na göre tahmin edil-
mifl bir yap›y› tan›mlamak için Modern Eflde¤er Varl›k
(MEV) terimi kullan›lmaktad›r).
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5.0. Pazar De¤eri 

5.1. Pazar De¤eri kavram› pazar›n kollektif alg›lama ve
eylemlerini yans›t›r ve piyasa ekonomilerinde ço¤u kay-
na¤›n de¤erleme temelidir. Her ne kadar yap›lan ayr›nt›-
l› tan›mlar farkl›l›klar gösterse de Pazar De¤eri kavram›
herkes taraf›ndan anlafl›lmakta ve uygulanmaktad›r. 

5.2.Pazar de¤eri afla¤›daki flekilde tan›mlan›r: 

Bir mülkün, istekli al›c› ve istekli sat›c› aras›nda, tarafla-
r›n herhangi bir iliflkiden etkilenmeyece¤i flartlar alt›nda,
hiçbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakk›nda ye-
terli bilgi sahibi kifliler olarak, uygun bir pazarlama son-
ras›nda de¤erleme tarihinde  gerçeklefltirecekleri al›m sa-
t›m iflleminde el de¤ifltirmesi gerekti¤i takdir edilen tu-
tard›r.

5.3. Profesyonel bir flekilde elde edilen Pazar De¤eri tah-
mini, belirli bir mülkün belirli bir tarihte tan›ml› mülki-
yet haklar›n›n objektif bir flekilde takdir edilmesi anlam›-
na gelir. Bu tan›m›n içinde var olan husus, bir kiflinin ön-
ceden tasarlanm›fl görüflü veya kazan›lm›fl haklar›ndan
çok, çok say›da kat›l›mc›n›n faaliyet ve motivasyonun-
dan oluflan bir genel pazar kavram›d›r.

5.4. Tafl›nmaz Mülkiyeti, Pazar De¤erini temsil eden fi-
yat› elde etmek için, pazarlanmas›n›n göreceli olarak da-
ha uzun bir zaman gerektirmesi, likiditesinin görece dü-
flük olmas›yla di¤er bir çok mal ve hizmetten farkl›l›k
gösterir. Karakteristik olarak daha uzun teflhir süresi ih-
tiyac›, “spot piyasas›n›n” yoklu¤u (mallar›n an›nda sat›-
labilece¤i  pazar), gayrimenkullerin ve gayrimenkul pi-

yasalar›n›n niteli¤i ve çeflitlili¤i Profesyonel De¤erleme
Uzmanlar›na ve De¤erleme Standartlar›na olan ihtiyac›
artt›rm›flt›r. 

5.5. Baz› ülkelerde, Pazar De¤eri terimi ile ayn› anlam›
tafl›yan yasal bir terim olan Makul Pazar De¤eri terimi
kullan›lmaktad›r. Bu, bir muhasebe terimi olan Makul
De¤er ile kar›flt›r›lmamal›d›r (bkz. paragraf 8.1). UDSK,
Pazar De¤eri teriminin daha fazla  nitelendirmeye ihtiyaç
duymad›¤› ve tüm ülkelerin bu kullan›ma uyum sa¤la-
mas› gerekti¤i görüflünü tafl›maktad›r.  

6.0. En Verimli ve En ‹yi Kullan›m

6.1.Arazi kal›c› olan bir varl›k olarak kabul edilir, fakat
onun üzerinde veya kendisine yap›lan iyilefltirmelerin s›-
n›rl› bir ömrü vard›r. Arazinin tafl›nmazl›¤› nedeniyle her
gayrimenkul parselinin özgün bir yeri vard›r. Arazinin
kal›c›l›l›¤› ayn› zamanda onun üzerindeki s›n›rl› ömre sa-
hip tesislerden sonra da var olaca¤› anlam›na gelir. 

6.1.1. Arazinin kendine özgü özellikleri onun en uygun
yararl›l›¤›n› belirler. ‹yilefltirilmifl bir arazi ona veya üze-
rinde yap›lan iyilefltirmelerden ayr› olarak de¤erlendi-
¤inde, ekonomik prensipler, yap›lan iyilefltirmenin mül-
kün toplam de¤erine katk› yapt›kça veya azalmaya neden
oldukça de¤erlenmesini emreder. Böylece “en verimli ve
en iyi kullan›m” kavram› temeline oturtulan arazinin Pa-
zar De¤eri, arazinin fayda ve süreklili¤i ile birlikte piya-
sa ba¤lam›nda arazinin tek bafl›na de¤eri ile iyilefltirilmifl
durumdaki toplam Pazar De¤eri aras›ndaki fark› olufltu-
ran de¤eri de yans›t›r.
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6.2.Mülklerin ço¤u, arazi ve ilgili iyilefltirmelerle birlik-
te de¤erlenir. Böyle durumlarda De¤erleme Uzman› nor-
mal olarak iyilefltirilmifl haliyle en verimli ve en iyi kul-
lan›m›n› göz önüne alarak mülkün Pazar De¤erini takdir
eder.

6.3. En Verimli ve En ‹yi Kullan›m flu flekilde tan›mlan›r: 

Bir mülkün fiziki olarak mümkün, finansal olarak ger-
çeklefltirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve de¤erle-
mesi yap›lan mülkü en yüksek de¤erine ulaflt›ran en ola-
s› kullan›m›d›r.

6.4. Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki aç›dan mümkün
olmayan kullan›m yüksek verimlili¤e sahip en iyi kulla-
n›m olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen
hem de fiziki olarak mümkün olan bir kullan›m, o kulla-
n›m›n mant›ki olarak niçin mümkün oldu¤unun De¤erle-
me Uzman› taraf›ndan aç›klanmas›n› gerektirebilir. Ana-
lizler, bir veya birkaç kullan›m›n mant›ki olarak olas›
kullan›mlar oldu¤unu belirledi¤inde, bunlar art›k finan-
sal fizibilite bak›m›ndan test edilirler. Di¤er testlerle bir-
likte en yüksek de¤erle sonuçlanan kullan›m, en verimli
ve en iyi kullan›md›r.

6.5. Bu tan›m›n uygulamas› De¤erleme Uzmanlar›na, bi-
nalardaki bozulmalar ve eskimelerin etkilerini, arazi için
en uygun iyilefltirmeleri, rehabilitasyon ve yenileme ça-
l›flmalar›n›n fizibilitesini ve birçok di¤er de¤erleme du-
rumlar›n› de¤erlendirme imkan› verir.

6.6. Arz ve talep aras›nda ciddi bir eflitsizlik bulunan ve-
ya afl›r› derecede oynak piyasalarda, mülkün en verimli

ve en iyi kullan›m› ileride kullan›labilecek bir hak olabi-
lir. De¤iflik tipteki potansiyel en üst düzey ve en iyi kul-
lan›mlar›n belirlenebilir oldu¤u di¤er durumlarda De¤er-
leme Uzman› bu gibi alternatif kullan›mlar› ve beklenen
ilerideki gelir ve harcama düzeylerini tart›fl›r. De¤iflim
sürecindeki arazi kullan›m› ve bölgelendirme mülkün, en
verimli ve en iyi kullan›m› geçici bir kullan›m olabilir.

6.7. En verimli ve en iyi kullan›m kavram› Pazar De¤eri
takdirlerinin temel ve ayr›lmaz bir parças›d›r.

7.0.Yararl›l›k

7.1.Herhangi bir tafl›nmaz mülk veya kiflisel mülkiyetin
de¤erlemesinde temel ölçüt onun yarar›d›r. De¤erleme
sürecinde uygulanan yöntemlerin amac›, de¤erlemesi ya-
p›lan mülkün, yararl›l›k ve kullan›labilirlik derecesinin
tan›mlanmas› ve ölçülebilmesidir. Bu ifllem yararl›l›k
kavram›n›n yorumlanmas›n› gerektirir. 

7.2.Yararl›l›k mutlak bir durumu belirlemekten ziyade
göreceli veya k›yasa dayal› bir terimdir. Örne¤in, bir ta-
r›m arazisinin yarar› üretim kapasitesiyle ölçülür. De¤e-
ri ise, tar›msal anlamda araziden al›nan ürün ve tar›msal
ifllemler için üzerine yap›lan binalar›n miktar ve kalitesi-
nin bir fonksiyonudur. Arazi, gelifltirilme potansiyeline
sahipse, üretim verimlili¤i, ikamet, ticaret, endüstri veya
kar›fl›k amaçl› kullan›mlar› nas›l destekledi¤ine bak›la-
rak ölçülür. Sonuç olarak arazi de¤eri, arazinin üretim
kapasitesine etkide bulunan yasal, fiziki, ifllevsel, ekono-
mik ve çevresel faktörler aç›s›ndan yararl›l›¤› dikkate
al›narak belirlenir.
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7.3.Temel olarak mülk de¤erlemesi, belirli bir mülkün
kullan›m› ve piyasada genellikle ne flekilde al›m-sat›m
konusu oldu¤una ba¤l› olarak yap›l›r. Baz› mülkler için
en yüksek fayda, söz konusu mülkün tek bafl›na iflletil-
mesiyle elde edilir. Di¤er mülkler ise, bir mülk grubunun
parças› olarak iflletiliyorsa daha fazla de¤ere sahip olabi-
lir. Örnek: Otel, restoran ya da perakende sat›fl ma¤azas›
zincirleri gibi ticari kurumlar›n sahipli¤i ve yönetiminde-
ki mülkler. Bu nedenle, bir mülkün yararl›l›¤› incelenir-
ken, onun tek bafl›na olmas›yla bir grubun parças› olma-
s› aras›nda ayr›m yap›lmas› gerekir. De¤erleme Uzman›
mülke, ayr› bir varl›k veya bir bütünün parças› olsa da,
piyasan›n ona bakt›¤› gözle bakar. Tipik olarak, De¤er-
leme Uzman›, mülkün de¤erini bafll› bafl›na ayr› bir var-
l›k olarak de¤erler ve sonucu bildirir. Bir bütünün veya
bir portföyün parças› olarak ele al›nan bir mülkün de¤e-
ri, onun tek bafl›na sahip oldu¤u de¤erden farkl› ise bu
ayr›ca dikkate al›nmal› ve bildirilmelidir.

7.4. Kendine yeterli, ba¤›ms›z iflletilen müstakil mülkler,
normalde bireysel bazda el de¤ifltirir ve bu flekilde de¤er-
lenirler. Bu gibi mülkler di¤er mülklerle fonksiyonel ve
ekonomik birlikteliklerden kaynaklanan daha fazla (ya
da daha eksik) bir de¤ere sahip oluyorsa, bu ek veya özel
de¤er, de¤erleme sürecinde De¤erleme Uzman›n›n  ken-
di gözlemine ya da müflterinin aç›klad›¤› talimatlara gö-
re de¤erleme iflleminde aç›klanmal› ve bildirilmelidir.
Bu flekildeki herhangi bir de¤er tahmini, onu destekleyen
aç›klay›c› bir beyan olmadan Pazar De¤eri olarak adlan-
d›r›lamaz.

7.5.Bireysel bir mülk, baflkalar›n›n sahip oldu¤u bitifli-
¤indeki bir mülkle fiziki veya ifllevsel iliflkisi veya birta-
k›m özel ilgileri olan al›c›ya karfl› çekicili¤i sebebiyle,
ayr› bir birim olarak kendi de¤erinin üstünde ek veya
özel bir de¤ere sahip olabilir. Ortaya ç›kan bu ek veya
özel de¤er, Pazar De¤erinden ayr› olarak bildirilir.

7.6.Yararl›l›k, uzun vadeli bir bak›fl aç›s›yla, bir mülkün
veya mülkler grubunun faydal› ömürleri göz önüne al›-
narak ölçülür. Bununla beraber bir mülkün, geçici olarak
yarars›zlaflt›¤› veya bundan baflka, üretimden çekildi¤i,
alternatif bir kullan›m veya fonksiyona uyarland›¤› veya
sadece belirli bir süre için terk edildi¤i zamanlar olabilir.
Di¤er durumlarda, ekonomik veya politik piyasa d›fl› ko-
flullar, belirsiz bir süre için üretimin durdurulmas›n› ge-
rektirebilir. Bu gibi durumlarda de¤erlemeler özel bir uz-
manl›k ve e¤itim gerektirir ve raporlama Uluslararas›
De¤erleme Standartlar›na göre yap›lmal›d›r. De¤erleme
uzman›n›n de¤erleme tan›m›n›, de¤erlemeyi destekleyen
verileri, varsa de¤erleme yap›l›rken yararlan›lan özel
varsay›mlar ve k›s›tlamalar› tam ve aç›k olarak belirtme-
si çok önemlidir. 

7.7.Benzer flekilde, mülk, d›fl veya ekonomik faktörler
nedeniyle de¤erleme tarihinde gözle görülür derecede bir
yararl›l›¤a sahip olmayabilir. Örnek: Mülkün uzak bir
bölgede, de¤iflken piyasa flartlar›n›n yafland›¤› ülkelerde,
piyasa ekonomisi olmayan bir devlette, ekonomik sis-
temlerinde de¤ifliklik yaflayan ülkelerde bulunmas›. Bu
flartlar alt›nda Uluslararas› De¤erleme Standartlar› ko-
flullar›na göre de¤erlemenin rapor edilmesi, de¤erleme
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tan›m›n›n, de¤erlemeyi destekleyen verilerin, varsa de-
¤erlemeye hakim olan özel varsay›mlar ve k›s›tlamalar›n
tam ve aç›k olarak belirtilmesini gerektirir. 

7.8. Ekonomik ve politik belirsizli¤in ortak etkisi kapa-
site veya verimlilik bak›m›ndan yararl›l›kta de¤ifliklik
meydana getirmeleridir. Bu gibi durumlarda de¤erleme
uzman›n›n sorumlulu¤u, bu tür olaylar›n süresine iliflkin
piyasa beklentisini takdir etmektir. Faaliyetlerin geçici
olarak durdurulmas› veya kapat›lmas› mülk veya varl›¤›n
de¤eri üzerinde hemen hiç etkide bulunmayabilecekken,
uzun süreli durdurma ve kapatmalar de¤erin kal›c› olarak
düflmesi sonucunu do¤urabilir. De¤erleme konusu mülk
veya varl›k kendisinin faaliyet performans›na etki eden
iç ve d›fl faktörlerin ›fl›¤› alt›nda incelenmelidir.

8.0. Di¤er Önemli Kavramlar 
8.1. Pazar De¤eri ve muhasebe standartlar›nda s›kl›kla
an›lan Makul De¤er terimi birbirlerini tam karfl›lamad›¤›
durumlarda dahi genelde ba¤dafl›kt›rlar. Bir muhasebe
kavram› olan Makul De¤er, Uluslararas› Finansal Rapor-
lama Standartlar› ve di¤er muhasebe standartlar›nda bil-
gili ve istekli taraflar aras›nda, herhangi bir iliflkiden et-
kilenilmeyecek flartlar alt›nda bir varl›¤›n el de¤ifltirebi-
lece¤i fiyat veya yükümlülüklerin yerine getirilmesinde
esas teflkil edecek olan mebla¤ anlam›nda kullan›l›r. Ma-
kul de¤er genelde finansal tablolarda, hem pazar hem de
pazar de¤eri d›fl› de¤erlerin rapor edilmesinde kullan›l›r.
Bir varl›¤›n Pazar De¤erinin belirlenebildi¤i durumlarda,
bu de¤er Makul De¤ere eflit olacakt›r.

8.2.Özel kullan›m amaçl› mülkler, özel kullan›m amac›
ve tasar›m›, biçimi, boyutu, konumundan kaynaklanan
benzersizli¤i nedeniyle, parças› olduklar› faaliyetin/ifllet-
menin sat›lmas› durumu d›fl›nda aç›k piyasada çok nadir
olarak sat›l›rlar. De¤erleme Uzmanlar›n›n  yararlanacak-
lar› ve do¤rudan k›yaslama yapabilecekleri piyasa bilgi-
leri s›n›rl›ysa veya hiç yoksa, de¤erleme ifllemi daha kar-
mafl›k bir hale gelir. Bununla beraber de¤erleme sonucu-
nun dayana¤›n› oluflturmak ve/veya anlafl›lmas›n› sa¤la-
mak üzere piyasadan veri ve mesnetler toplay›p bunlar›
gelifltirmek De¤erleme Uzman›n›n sorumlulu¤undad›r.
Her bir de¤erleme yaklafl›m› uygulanabilir ve uygulana-
bilecek tüm yaklafl›mlar dikkate al›nmal›d›r. Mümkün
olan durumlarda,  De¤erleme Uzman› piyasa bilgisi için
arazi de¤eri, maliyet ve birikmifl amortisman tahminleri-
ni gelifltirir ve de¤er takdirinin esas›n› aç›klar.

8.3.Normal piyasa koflullar›n›n kesintiye u¤rad›¤› veya
ask›ya al›nd›¤› durumlarda veya arz ve talepteki denge-
sizli¤in Pazar De¤eri tan›m›n› karfl›layamaz duruma gel-
di¤i hallerde, De¤erleme Uzman› ciddi bir de¤erleme
problemi ile karfl› karfl›ya kal›r. Pazar De¤eri kavram›n›
ve tan›m›n› kullanarak ve de¤erleme ifllemine piyasa bil-
gilerini ve muhakemesini uygulayarak, finansal tablolar-
da bildirilen varl›k de¤erlerinin uygunluk ve yararl›l›¤›n›
sa¤lar. Piyasa verilerinin elde edilebilirli¤i ve/veya  uy-
gulanabilirli¤i azald›kça de¤erleme görevi De¤erleme
Uzman›ndan daha fazla mesleki dikkat, deneyim ve mu-
hakeme ister.
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8.4.Bir De¤erleme Uzman›n›n yasalar gere¤i pazar de-
¤erinin belirli bir tan›m›n› uygulamas› gerekebilir. Böy-
le yapmas› gerekiyorsa De¤erleme Uzman› durumu bu-
na göre aç›klayacak ve takdir edilen de¤erdeki herhangi
bir farkl›l›¤›n etkisini anlatacakt›r. Uluslararas› De¤erle-
me Standartlar›na uygun olarak yüklenilen bir görevde
Pazar De¤eri terimi daima Uluslararas› De¤erleme Stan-
dartlar›ndaki tan›ma uygun olmal›d›r. 

8.5.Tüm de¤erleme raporlar› de¤erlemenin kullan›m ne-
denini ve amac›n› aç›kça belirlemelidir. Di¤er bildirim
gereklerine ek olarak, finansal raporlar›n söz konusu ol-
du¤u durumlarda, rapor her varl›¤›n yerlefltirildi¤i varl›k
s›n›f› ve bu flekildeki bir yerlefltirmenin dayana¤›n› kesin
bir flekilde belirtecektir.

8.6.Mülk ve varl›k de¤erlerinin takdiri ve raporlanmas›
ve bunlarla ilgili yol gösterici hükümler Uluslararas› De-
¤erleme Standartlar›, Uygulamas› ve K›lavuz Notlar›n›n
kapsam› içindedir. De¤erleme sonuçlar›n›n nas›l derle-
nece¤i, nas›l iletilece¤i ve di¤er profesyonellerin bulgu-
lar›yla nas›l birlefltirilece¤i, De¤erleme Uzman› için son
derece önemlidir. De¤erleme Uzmanlar› ve onlar›n ra-
porlar›n› okuyanlar için terminolojinin do¤ru anlafl›lma-
s› önemlidir. Deneyim ve uzmanl›¤›n iyi kullan›m› ve
yöntemin do¤ru  flekilde uygulanmas› flartt›r. Bu stan-
dartlar, mülk ve varl›k de¤erlemelerini yapanlar›n ve de-
¤erleme sonuçlar›na dayanma durumunda olanlar›n or-
tak amaçlar›na hizmet gayesi güder. 

9.0. De¤erleme Yaklafl›mlar› 

9.1. Pazar de¤erinin veya bir tan›mlanm›fl pazar de¤eri
d›fl› de¤erin takdiri için yap›lacak herhangi tipteki bir de-
¤erleme, De¤erleme uzman›n›n bir veya daha fazla de-
¤erleme yaklafl›m›n› uygulamas›n› gerektirir. De¤erleme
yaklafl›m› terimi yayg›n bir flekilde kullan›lan genel ka-
bul görmüfl analitik yöntemleri ifade eder. Çeflitli ülke-
lerde bu yaklafl›mlar De¤erleme Yöntemleri olarak tan›-
n›rlar. 

9.2. Piyasaya dayal› de¤erlemeler normalde bir veya bir-
kaç de¤erleme yaklafl›m›n› piyasadan elde edilen verile-
ri kullanarak ikame prensibini uygulamak suretiyle kul-
lan›rlar. Bu prensip basiretli bir kiflinin zaman, risk ve
çeflitli güçlüklerin belirsizlefltirici etkilerinin olmad›¤›
bir durumda, eflit derecede tatmin edici mal ve hizmet
ikamesine sahip olmak için ödeyece¤inden daha fazlas›-
n› bu mal ve hizmet için ödemeyece¤i ilkesine dayan›r.
Orijinal veya ikame olsun, en iyi alternatifin en düflük fi-
yat› Pazar De¤erini oluflturma e¤ilimindedir. 

9.2.1. Pazara dayal› De¤erleme Yaklafl›mlar› afla¤›daki-
leri içerir.

9.2.1.1. Emsal Karfl›laflt›rma Yaklafl›m›. Bu karfl›laflt›r-
mal› yaklafl›m benzer veya ikame mülklerin sat›fl›n› ve il-
gili piyasa verilerini dikkate al›r ve karfl›laflt›rmaya daya-
l› bir ifllemle de¤er takdiri yapar. Genel olarak de¤erle-
mesi yap›lan bir mülk, aç›k piyasada gerçeklefltirilen
benzer mülklerin sat›fllar›yla karfl›laflt›r›l›r. ‹stenen fiyat-
lar ve verilen teklifler de dikkate al›nabilir. 
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9.2.1.2. Gelir ‹ndirgeme Yaklafl›m›. Bu karfl›laflt›rmal›
yaklafl›m de¤erlemesi yap›lan mülke ait gelir ve harcama
verilerini dikkate al›r ve indirgeme yöntemi ile de¤er
tahmini yapar. ‹ndirgeme, gelir tutar›n› de¤er tahminine
çeviren gelir (genellikle net gelir rakam›) ve tan›mlanan
de¤er tipi ile iliflkilidir. Bu ifllem, Has›la veya ‹skonto
Oran› ya da her ikisini de dikkate al›r. Genel olarak ika-
me prensibi, belli bir risk seviyesinde en yüksek yat›r›m
getirisini sa¤layan gelir ak›fl›n›n bizi en olas› de¤er raka-
m›na götürece¤ini söyler.  

9.2.1.3. Maliyet yaklafl›m›. Bu mukayeseli yaklafl›m be-
lirli bir mülkün sat›n al›nmas› yerine kiflinin ya o mülkün
t›pat›p ayn›s›n› veya ayn› yarar› sa¤layacak baflka bir
mülkü infla edebilece¤i olas›l›¤›n› dikkate al›r. Gayri-
menkul ba¤lam›nda, insanlar›n zaman darl›¤›, çeflitli
olumsuzluklar ve riskler olmad›kça, eflde¤er arazi ve al-
ternatif bina infla etmek yerine benzer bir mülk için daha
fazla ödeme yapmalar› normalde savunulur bir durum
de¤ildir. Uygulamada yaklafl›m, yap›lacak de¤er tahmi-
ninde yenisinin maliyeti de¤erlemesi yap›lan gayrimen-
kul için ödenebilecek olas› fiyat› afl›r› ölçüde aflt›¤› du-
rumlarda eski ve daha az fonksiyonel mülkler için amor-
tisman› da içerir. (Bkz. KN 8, Finansal Raporlama için
Maliyet Yaklafl›m›).

9.3. Pazar de¤eri d›fl› de¤erleme esaslar›na dayal› de¤er-
lemeler benzer yaklafl›mlar uygulayabilirler, ancak tipik
olarak pazar de¤erini belirlemek d›fl›nda amaçlar› vard›r.
Örne¤in; 

9.3.1.Bir iflletme kendilerine teklif edilen binalar›n mali-
yeti ile di¤er binalar›n maliyetini karfl›laflt›rmak için ma-
liyet yaklafl›m›n› kullanarak genel piyasayla farkl› bir de-
¤er gösteren belirli bir mülk için tahakkuk eden pazarl›k
veya prim durumunu araflt›r›r. Bu uygulama belirli bir
mülk ve o mülkün pazar d›fl› maliyeti üzerine odaklan›r. 

9.3.2.Arazinin sahibi, bitiflik mülk için yüksek bir fiyat
ödeyebilir. Bitiflik mülk için arazi sahibinin ödemek iste-
yece¤i en yüksek fiyat› belirlemek için yapt›¤› araflt›rma-
da De¤erleme Uzman› emsal karfl›laflt›rma yaklafl›m›n›
uygularken, o mülkün Pazar de¤erini oldukça aflan bir
rakama ulaflabilir. Baz› ülkelerde bu gibi tahminler Özel
Al›c› De¤eri olarak adland›r›l›r. 

9.3.3.Bir yat›r›mc›, pazar d›fl› ve yaln›zca o yat›r›mc›ya
özel bir yat›r›m getirisi oran› uygulayabilir. Yat›r›mc›n›n
bekledi¤i yat›r›m getirisi oran›na dayal› olarak yat›r›mc›-
n›n vermeye raz› oldu¤u fiyat› belirlemek için Gelir ‹n-
dirgeme Yaklafl›m› uygulan›rken, De¤erleme uzman› Pa-
zar De¤erinden ziyade Yat›r›m De¤eri veya K›ymetinin
tahminine ulafl›r. 

9.4.Amortismana Tabi Tutulmufl Yerine Koyma Maliye-
ti: Do¤rudan piyasa verilerinin olmad›¤› veya s›n›rl› ol-
du¤u durumlarda özel kullan›m amaçl› mülklerin pazar
de¤erini bulmak için kullan›lan kabul edilebilir bir yak-
lafl›md›r.

9.5.Her de¤erleme yaklafl›m›n›n alternatif uygulama me-
totlar› vard›r De¤erleme Uzman›n›n yetkinli¤i ve e¤iti-
mi, yerel standartlar, piyasa koflullar› ve kullan›labilir
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veriler hangi metot veya metotlar›n kullan›laca¤›n› belir-
ler. Alternatif metot ve yaklafl›mlar›n var olma nedeni
De¤erleme Uzman›na nihai de¤er takdiri için dikkate al›-
nacak ve uzlafl›lacak bir dizi analitik prosedürler sa¤la-
makt›r. 

9.6.De¤erleme yaklafl›mlar› ve metotlar›, mülkiyet hak-
k›, kiflisel mülk, flirket ve finansal menfaatler dahil he-
men her tür de¤erlemede genel olarak kullan›l›r.  Bunun-
la beraber, farkl› mülklerin de¤erlemesi, de¤erlemesi ya-
p›lacak mülkün (hizmet veya iflin) içinde bulundu¤u pi-
yasay› uygun bir flekilde yans›tan de¤iflik veri kaynakla-
r›n› içerir. Örne¤in müstakil binalar, ilgili gayrimenkul
piyasalar›nda yayg›n olarak sat›l›p de¤erlendirilirken,
çok say›da binaya sahip mülk flirketlerinin hisse senetle-
rinin de¤erleri, ilgili hisse senedi piyasalar›ndaki fiyat-
land›rmayla yans›t›l›r.

10.0. Özet   

10.1. Uluslararas› De¤erleme Standartlar›, mülkle ilgili
s›n›rlar aras› ifllemleri kolaylaflt›rma amac› güder ve fi-
nansal raporlamaya fleffafl›k sa¤layarak onlar›n global
piyasalarda geçerlik kazanmas›na katk›da bulunur. Bura-
da mülk de¤erlemesiyle ilgili profesyonel takdirlerin ç›-
kabilmesini sa¤layan gerçek piyasa bilgilerine gerekli
önem verilmelidir. 

Davran›fl Kurallar› (Ahlaki ‹lkeler)

Girifl

Kapsam

Tan›mlar

Ahlaki ‹lkeler

Yetkinlik

Aç›klama

De¤erlerin Rapor Edilmesi

Davran›fl Kurallar› 

1.0 Girifl

Uluslararas› De¤erleme Standartlar›’na uygun De¤erle-
me ifllemlerinin temeli, peflin hüküm ve bencillikten
uzak, raporlar› aç›k ve yanl›fl yönlendirmelere yol açma-
yan, de¤erleme anlay›fl›na temel teflkil eden tüm konula-
r› aç›klayan, dürüst ve ehil profesyonel De¤erleme Uz-
manlar› taraf›ndan yap›lmas›d›r. De¤erleme Uzmanlar›,
de¤erleme mesle¤ine olan kamu güvenini sürekli olarak
artt›rmal› ve korumal›d›rlar. 

2.0 Kapsam 

2.1 De¤erleme Uzmanlar›, yasalar ve hukuki düzenleme-
ler uyar›nca, müflteriler, gelecekteki kullan›c›lar, ulusal
kurum veya kurulufllar›n talebi üzerine veya kendi se-
çimleri ile bu standartlara uyarlar. De¤erleme faaliyetle-
rini Uluslararas› De¤erleme Standartlar›na uygun olarak
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yürüten bir De¤erleme Uzman› bu Davran›fl Kurallar›na
uymakla mükelleftir.

2.2 Bu kurallar yasalar›n üzerinde olmad›¤› gibi, De¤er-
leme Uzman›n›n çal›flmalar›n›n gözetim ve denetimini
üstlenen ulusal kurum veya kurulufllar›n kurallar›, tüzük-
leri ve yönetmeliklerini tamamlamaktan baflka bir mak-
sad› yoktur.

2.3 Bu standartlara göre haz›rlanm›fl de¤erlemeler, ancak
de¤erlemede kalite, ehliyet, deneyim, ahlaka uygunluk
ve aleniyet kurallar›n› uygulatan genel kabul gören ulu-
sal meslek örgütlerinin e¤itimli uzman üyeleri taraf›ndan
haz›rland›klar› takdirde nihai kullan›c› nezdinde kabul
görür. E¤itimli ve düzenlenmifl bir de¤erleme mesle¤i
için gerekli olan altyap›n›n henüz oluflturulmam›fl oldu-
¤u ülkelerde, görevi üstlenecek De¤erleme Uzman›n›n
uygunlu¤u ve yeterlili¤i konusu müflterilerin sorumlulu-
¤undad›r.

3.0 Tan›mlar 

3.1 Varsay›mlar, gerçek kabul edilen takdirlerdir. Varsa-
y›mlar, de¤erlemenin konusunu veya de¤erlemeye yak-
lafl›m› etkileyen olay, koflul veya durumlar› dikkate al›r,
ancak do¤rulu¤unu kan›tlayamayabilir veya kan›tlamaya
de¤er bulmayabilir. Bunlar, bir kere aç›kland›ktan sonra
de¤erlemenin anlafl›lmas›nda kabul edilmesi gereken hu-
suslard›r. Bir  de¤erlemeye esas teflkil eden tüm varsa-
y›mlar makul olmal›d›r.

Bütün de¤erlemeler, bir dereceye kadar varsay›mlara da-
yanmaktad›r. Özellikle, yaklafl›m›n tutarl›l›¤›n› sa¤la-
mak için, Pazar De¤eri tan›m› varsay›mlar içerir ve De-
¤erleme Uzman›, bilinemeyen veya belirlenebilir olaylar
hakk›nda daha fazla   varsay›mda bulunma ihtiyac› duya-
bilir.

3.2 K›s›tlay›c› Koflullar, de¤erlemelere getirilen k›s›tla-
malard›r.

K›s›tlay›c› koflullar, müflteriler (Örnek: De¤erlemeyi et-
kileyebilecek bir veya birden fazla önemli faktörün De-
¤erleme Uzman› taraf›ndan tam olarak incelenmesine
izin verilmemesi); De¤erleme Uzman› (Örnek: Müflteri-
nin De¤erleme Raporu veya De¤erleme Belgesi metni-
nin tamam›n› veya bir k›sm›n› De¤erleme Uzman›n›n
önceden al›nm›fl format ve içeri¤e iliflkin yaz›l› onay› ol-
madan yay›nlayamamas›) veya mevcut yasalar taraf›n-
dan konulur. 

3.3 De¤erleme Uzman›, de¤erlemeyi yapabilmek için
gerekli kalite, ehliyet ve deneyime sahip kiflidir. Baz› ül-
kelerde De¤erleme Uzman› olarak çal›flmak için bir li-
sansa sahip olmak gerekir.

De¤erleme Uzman›: 

• kabul görmüfl bir ö¤retim merkezinden veya eflde¤er
akademik niteli¤i olan bir kurumdan uygun bir ö¤renim
derecesi alm›fl,

• pazarda ve varl›k kategorisinde de¤erleme yapabilecek
düzeyde deneyim ve beceri kazanm›fl, 
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• güvenilir bir de¤erleme yapmak için gerekli kabul edil-
mifl metot ve teknikleri bilen, anlayan ve do¤ru bir flekil-
de kullanabilen, 

• tan›nm›fl bir ulusal profesyonel de¤erleme kurumunun
üyesi olan, 

• kariyeri süresince profesyonel bir e¤itim program› ta-
kip eden ve 

• bu Davran›fl Kurallar›n›n gereklerini yerine getiren, 

itibarl› bir kiflidir.

E¤er, bir ülkede yukar›da tan›mlanan akademik nitelikle-
re sahip olunabilecek ortam yoksa, De¤erleme Uzman›
de¤erleme alan›nda yeterli düzeyde e¤itim ve deneyime
sahip bulunmal› ve kabul görmüfl bir ulusal de¤erleme
kuruluflunun üyesi olmal› veya devlet taraf›ndan lisans
verilmifl ya da mahkemeler veya eflde¤er statüdeki bir
makam taraf›ndan atanm›fl olmal›d›r.

Baz› ülkelerde De¤erleme Uzman› olarak çal›flmak için
yasa uyar›nca ba¤›ms›z bir kurulufl taraf›ndan verilecek
lisans veya Sertifikaya sahip olunmas› gereklidir.

3.4 Kurum ‹çi (‹ç) De¤erleme Uzman›, varl›klar›n sahibi
iflletmenin veya  mali kay›tlar›n› ve/veya raporlar›n› ha-
z›rlayan muhasebe firmas›n›n çal›flan›d›r. ‹ç De¤erleme
Uzman› genelde bu Davran›fl Kurallar›’n›n gerektirdi¤i,
profesyonel tarafs›zl›k ve ba¤›ms›zl›k ilkelerini karfl›la-
yacak kapasitede olmakla birlikte, kamuya yap›lacak
aç›klamalar ve ilgili düzenlemeler nedeniyle baz› tip gö-
revlerde ba¤›ms›z De¤erleme Uzman›n›n yerini tutma-
yabilir.

3.5 Kurum D›fl› (D›fl) De¤erleme Uzman›, herhangi bir
ifltiraki ile birlikte müflteri flirketle, müflteri nam›na hare-
ket eden temsilciyle veya görevin konusuyla maddi bir
ba¤› olmayan kiflidir.

3.6 Uluslararas› De¤erleme Standartlar›na göre görev
alan tüm De¤erleme Uzmanlar›n›n bu Davran›fl Kuralla-
r›nda belirtilen tarafs›zl›k, mesleki objektiflik ve aç›kl›k
kurallar›na uymalar› gerekti¤inden, bir çok görevde ba-
¤›ms›zl›k flartlar›n› da karfl›lamalar› zorunludur. Baz›
müflterilerde ve belli ülkelerde Ba¤›ms›z De¤erleme Uz-
man› terimine özel flartlar alt›nda yasalar ve hukuki dü-
zenlemelerle baz› ek k›s›tlamalar getirilebilir. Bu kural-
lar›n amac› bu kurallar›n gerektirdi¤i ba¤›ms›zl›k stan-
dard›ndan farkl› ba¤›ms›zl›k ölçüleri tan›mlamak de¤il-
dir.

4.0 Ahlaki ‹lkeler 

De¤erleme Uzmanlar› her durumda dürüst ve do¤ru dav-
ranmak ve çal›flmalar›n› müflterilerine, topluma, meslek-
lerine ve kendi ulusal profesyonel de¤erleme kuruluflla-
r›na zarar vermeyecek bir biçimde yürütmek zorundad›r-
lar.

4.1 Dürüstlük

4.1.1 De¤erleme Uzman›  yan›lt›c› ve aldat›c› davran›fl-
larda bulunmamal›d›r.

4.1.2 De¤erleme Uzman› bilerek aldat›c›, hatal›, önyarg›-
l› görüfl ve analiz içeren rapor haz›rlamamal› ve bildir-
memelidir.

42 43

Sermaye Piyasas› Kurulundan: Sermaye Piyasas›nda Uluslararas› 
De¤erleme Standartlar› Hakk›nda Tebli¤ (Seri: VII, No: 45) ‹stanbul smmmo Davran›fl Kurallar›



4.1.3 De¤erleme Uzman› di¤er makul De¤erleme Uz-
manlar› taraf›ndan do¤ru bulunmayan de¤erleme hiz-
metlerinde yer almamal› ve onlara herhangi bir flekilde
katk›da bulunmamal›d›r.

4.1.4 De¤erleme Uzman› hukuka uygun davranmal› ve ifl
yapt›¤› veya görev üstlendi¤i ülkenin yasalar›na ve yö-
netmeliklerine riayet etmelidir.

4.1.5 De¤erleme Uzman› sahip olmad›¤› mesleki nitelik-
leri tafl›yormufl iddias›nda bulunmamal› ve bilerek bu
yanl›fl bilgiyi etrafa yaymamal›d›r.

4.1.6 De¤erleme Uzman› ifl alabilmek için bilerek yanl›fl,
yan›lt›c› ve abart›l› beyanlarda bulunmamal› ve bu flekil-
de reklam›n› yapmamal›d›r.

4.1.7 De¤erleme Uzman› göreve yard›mc› olan persone-
lin veya emri alt›nda çal›flanlar›n bu davran›fl kurallar›na
ba¤l› olmalar›n› temin etmelidir. 

4.2 Ç›kar Çat›flmalar› 

4.2.1 De¤erleme Uzman› ilgili taraflar›n yaz›l› izni ol-
maks›z›n ayn› konuda birden fazla taraf›n iflini yapma-
mal›d›r. 

4.2.2 De¤erleme Uzman› müflterileri ile di¤er müflterile-
ri, kendisi, çal›flt›¤› firma, akrabalar›, arkadafllar› veya ifl-
tiraklerinin ç›karlar› aras›nda bir görev çat›flmas› olufl-
mamas› için gerekli tüm makul önlemleri almal›d›r. Ta-
limatlar› kabul etmeden önce muhtemel çat›flmalar yaz›-
l› olarak aç›klanmal›d›r. De¤erleme Uzman›n›n daha
sonra haberdar oldu¤u çat›flmalar derhal aç›klanmal›d›r.

De¤erleme Uzman› böyle bir çat›flman›n oldu¤unu de-
¤erleme ifli bittikten sonra ö¤renirse aç›klama makul bir
süre içinde yap›lmal›d›r.

4.3 Gizlilik 

4.3.1 De¤erleme Uzman› müflterilerin ifllerini daima bü-
yük bir gizlilik içinde, basiretli bir flekilde yürütmelidir. 

4.3.2 De¤erleme Uzman› müflterisinden ald›¤› gerçekle-
re dayanan hassas verileri, müflterisi için haz›rlam›fl ol-
du¤u rapor sonuçlar›n›, üyesi bulundu¤u tan›nm›fl bir
profesyonel de¤erleme kuruluflundaki belirli hukuki ta-
kiplerde oldu¤u gibi kendisinden yasal olarak aç›klama
yapmas› talep edilen haller hariç, müflteri taraf›ndan özel
olarak yetkili k›l›nm›fl kifliler d›fl›nda kimseye aç›klaya-
maz.

4.4 Tarafs›zl›k 

4.4.1 De¤erleme Uzman› görevini mutlak bir ba¤›ms›z-
l›k ve objektiflik içinde kiflisel ç›karlar›n› gözetmeksizin
yerine getirmelidir.

4.4.2 De¤erleme Uzman› önceden belirlenmifl fikirleri ve
sonuçlar› içeren bir görevi kabul etmemelidir. 

4.4.3 Görevle ilgili ücretler bir de¤erlemenin önceden
belirlenmifl sonuçlar›na yahut de¤erleme raporunda yer
alan di¤er ba¤›ms›z, objektif tavsiyelere ba¤l› olmamal›-
d›r. 

4.4.4 De¤erleme Uzman›n›n ücretinin raporun herhangi
bir yönüne ba¤l› olup olmad›¤› aç›klanmal›d›r. 
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4.4.5 De¤erleme Uzman› müflteri veya baflkalar› taraf›n-
dan sa¤lanan, ancak yeterli nitelikleri tafl›mayan veya
ba¤›ms›z bir kaynak taraf›ndan do¤rulanmayan önemli
bilgilere güvenmemelidir. fiöyle ki, bu türden aç›klama-
lara güvenilmesi esas› ve seviyesi itibar›yla De¤erleme
Uzman›n›n hareket alan›n› k›s›tlayan durumlardan olma-
mal›d›r. 

4.4.6 De¤erleme Uzman› makul bir süre içerisinde ger-
çekleflme ihtimali bulunmayan varsay›msal durumlar
hakk›nda rapor isteyen görevleri kabul etmemelidir.

4.4.7 Olas›l›¤› makul olan varsay›msal durumlar, hem
varsay›m›n gerçekleflme ihtimali hem de gerçek durumu
yans›tan de¤er görüflünü içermesi flart›yla raporda belir-
tilebilir. Örnek: Müflterinin, zehirden ar›nd›r›ld›ktan son-
ra bir arazinin de¤erinin ne olaca¤›n› ö¤renmek istemesi
gibi.

4.4.8 De¤erleme Uzman›, herhangi bir peflin hüküm içe-
ren mesnetsiz sonuçlara veya de¤eri korumak yahut
maksimize etmek için böyle bir peflin hükmün gerekli ol-
du¤u düflüncesini yans›tan rapor sonuçlar›na dayanma-
mal› veya bunlar› kullanmamal›d›r.

4.4.9 De¤erleme Uzman›, baflka bir De¤erleme Uzman›-
n›n raporunu incelerken, tarafs›z bir düflünce sergilemeli
ve raporun sonuçlar›na neden kat›l›p neden kat›lmad›¤›-
n›, gerekçeleri ile birlikte belirtmelidir. 

5.0 Yetkinlik

De¤erleme Uzman›, üstlendi¤i görevi genel kabul gör-
müfl profesyonel standartlara uygun olarak yerine getir-
mek için gerekli bilgi, beceri ve deneyime sahip olmal›-
d›r. Sadece “Tan›mlar” k›sm›nda belirtilen De¤erleme
Uzman› tan›m›na uyan bir uzman bu standartlarla ilgili
görevleri üstlenebilir. 

5.1 Talimatlar›n Kabulü 

5.1.1 De¤erleme Uzman›, herhangi bir görevi kabul et-
meden veya bir görevi yerine getirmek için anlaflmaya
varmadan önce mevcut problemleri tam olarak saptama-
l› ve yeterli bilgi ve deneyime sahip oldu¤undan emin ol-
mal›d›r. Bu görev baflka bir ülkede ise, görevi lay›k oldu-
¤u flekilde yerine getirebilmek için o ülkenin pazar güç-
leri, dili ve yasalar› hakk›nda deneyim ve bilgiye sahip
bir profesyonelle birlikte hareket etmelidir

5.2 D›flar›dan Yard›m 

5.2.1 De¤erleme Uzman›, kendi bilgi ve deneyimini ta-
mamlamak için gerekli d›fl yard›m hizmetleri al›rken, ön-
ce kendisine bu yard›m› verecek kiflilerin gerekli beceri-
ye ve ahlaki ilkelere sahip olup olmad›¤›n› belirlemeli-
dir. 

5.2.2 D›flar›dan yard›m›n gerekli oldu¤u durumlarda
müflteri onay›n›n al›nmas› gerekir ve yard›mc›lar›n kim-
likleri ve oynad›klar› rol De¤erleme Uzman›n›n raporun-
da belirtilmelidir.
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5.3 Verimlilik ve Titizlik 

5.3.1 De¤erleme Uzman› müflterinin talimatlar›n› yerine
getirmek için zaman›nda ve verimli bir flekilde hareket
etmeli ve de¤erleme sürecinde müflteriye sürekli bilgi
vermelidir.

5.3.2 fiartlar›n, iflin yeterli özen ve dikkatle araflt›rma ya-
p›lmak suretiyle kaliteli bir flekilde yap›lmas›n› ve makul
bir sürede bitirilmesini engelledi¤i durumlarda talimatlar
geri çevrilmelidir.

5.3.3 De¤erlemenin raporlanmas›ndan önce, yanl›fl yo-
rumlamalardan kaç›nmak için müflteriden yaz›l› talimat-
lar al›nmal› ve/veya bu talimatlar De¤erleme Uzman› ta-
raf›ndan yaz›l› olarak yeterli ayr›nt›lar› içerecek flekilde
teyit edilmelidir. 

5.3.4 De¤erleme Uzman› de¤erlemede kullan›lan analiz
verilerinin do¤ru ve güvenilir oldu¤unu özen ve dikkatle
sorgulamal› ve araflt›rmal›d›r.

5.3.5 De¤erleme Uzman› her görev için, tamamlanmas›-
n› takiben, bütün yaz›l› raporlar›n, yap›lan yaz›flmalar›n,
tutulan notlar›n, bunlara ek olarak De¤erleme Uzman›-
n›n objektif karfl›laflt›rma ve hesaplama yoluyla yapt›¤›
araflt›rmalar sonucu ulaflt›¤› görüfllerini kan›tlayan dosya
notlar›n›n ka¤›t üzerinde veya elektronik formdaki ger-
çek kopyalar›n› içeren bir çal›flma dosyas› haz›rlamal›d›r.

5.3.6 Her görev için haz›rlanan çal›flma dosyas›, görevin
tamamlanmas›ndan itibaren en az befl y›l›k bir süre için
saklanmal›d›r.

6.0 Aç›klama 

De¤erleme Uzmanlar›n›n, hizmetlerinden yararlananlara
analizlerini, görüfllerini ve vard›klar› sonuçlar›, anlaml›,
yan›lt›c› olmayan ve objektifli¤e etki edebilecek her fleyi
aç›klayan raporlar arac›l›¤› ile gelifltirip iletmeleri temel
bir kurald›r.

6.1 De¤erleme raporu, görev kapsam›n› aç›k ve uygun
bir flekilde yapmal›, amac›n› ve ne için kullan›laca¤›n›,
bu konudaki varsay›mlar›, varsay›msal senaryolar› veya
de¤erlemeyi do¤rudan etkileyen k›s›tlay›c› durumlar›,
varsa bunlar›n hesaplanan de¤er üzerindeki etkilerini de
belirterek aç›klamal›d›r. 

6.2 De¤erleme raporu gerçeklefltirilen görevi, var›lan so-
nuçlar› ve bunlar›n flekillendirildikleri flartlar› tarif eden
yeterli bilgiyi içermelidir. 

6.3 De¤erleme Uzman›, herhangi bir görevin konusu
olan ve muhtemel ç›kar çat›flmas›na yol açabilecek, flir-
ket ya da mülkle olan do¤rudan veya dolayl›, kiflisel ve-
ya kurumsal iliflkileri aç›klamal›d›r. 

6.4 De¤erleme Uzman›, ayn› zamanda ‹ç De¤erleme Uz-
man› olarak hareket ediyorsa, varl›¤›n sahibi kuruluflla
aralar›ndaki bu iliflki de¤erleme raporunda aç›klanmal›d›r. 

6.5 De¤erleme Uzman› D›fl De¤erleme Uzman› olarak
hareket ediyor fakat ayn› zamanda müflterinin ücretli ele-
man› gibi çal›fl›yorsa, De¤erleme Uzman›n›n tarafs›zl›¤›-
n›n tehlikeye düfltü¤ünün san›lmamas› ve üçüncü flah›s-
lar›n de¤erlemeye olan güveninin sars›lmamas› için bu
iliflki mutlaka aç›klanmal›d›r.
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6.6 De¤erleme Uzman›n›n sunabilece¤i hizmetin kalite-
sine getirilen herhangi bir k›s›tlama, d›flar›dan zorla ka-
bul ettirilmesine veya De¤erleme Uzman›na veya göreve
özgü olmas›na bak›lmaks›z›n mutlaka aç›klanmal›d›r.
D›flar›dan bir yard›m al›nd›¤›nda, De¤erleme Uzman›
yard›mc›lar›n kimli¤ini, güvenilirlik derecelerini ve al›-
nan yard›m›n niteli¤ini aç›klamak zorundad›r.

6.7 De¤erleme Uzman›, kamuya aç›klanacak bilgilerin
flekil ve içeri¤i üzerinde belli bir ölçüde kontrol sahibi
olmak için de¤erlemelerin veya sonuçlar›n›n izin al›nma-
dan yay›nlanmas›na s›n›rlama getirmelidir.

6.8 De¤erleme Uzman› Uluslararas› De¤erleme Stan-
dartlar›ndan yap›lan sapmalar› aç›klamal›d›r.

6.8.1 Standartlar, durumlara iliflkin genellemeler yapmak
için haz›rlanm›flt›r ve her bir durum için ayr› ayr› yorum-
lanamazlar. Standartlardan farkl› bir uygulaman›n kaç›-
n›lmaz olaca¤› durumlar da olacakt›r. Bu tür durumlar›n
ortaya ç›kmas› halinde baflvurulan uygulama, ancak bu
uygulaman›n makul flartlar çerçevesinde olmas›, ahlaki
ilkeler ve yetkinlik ölçülerine uygun olmas› ve bu farkl›-
l›¤›n ard›nda yatan mant›¤›n da de¤erleme raporunda be-
lirtilmesi kayd›yla Standartlar›n ihlali anlam›na gelme-
yecektir

7.0 De¤erlerin Rapor Edilmesi

De¤erleme görevi, bir veya daha fazla mülkü kapsayabi-
lir. De¤erleme raporunun tarz›, içerik ile ilgili asgari
flartlar› karfl›lamak kayd›yla, görevin mahiyetine ve müfl-
teri ihtiyaçlar›na göre biçimlendirilir.

7.1 Bu paragraf, bir rapor veya onay belgesinde yer al-
mas› gereken asgari hususlar› belirler. Afla¤›da belirtilen
kalemler bunlara dahil edilmelidir (Ayr›ca bak›n›z. Ulus-
lararas› De¤erleme Standartlar› 3, De¤erlemenin Rapor
Edilmesi, Paragraf 5.1).

• De¤erleme Uzman›n›n kimli¤i ve raporun tarihi;

• müflterinin kimli¤i;

• talimatlar, de¤er takdirinin tarihi, de¤erlemenin amac›
ve ne için kullan›laca¤›;

• de¤erin tip ve tan›m› ile birlikte de¤erlemenin temeli; 

• de¤erlendirilecek varl›klar›n mahiyeti, tasarruf hakk›
ve yerleri;

• araflt›rman›n tarihi ve boyutu;

• de¤erleme çal›flmas›n›n kapsam ve boyutu;

• varsay›mlar ve k›s›tlay›c› durumlar ile özel, al›fl›lma-
m›fl, ola¤anüstü varsay›mlar;

• de¤erlemenin bu standartlara ve gerekli aç›klamalara
göre gerçeklefltirildi¤ini belirten uygunluk ifadesi;

•  De¤erleme Uzman›n›n mesleki ehliyeti ve imzas›; ve
baz› ülkelerde gerek görülen, De¤erleme Uzman› tara-
f›ndan verilecek belirli bir biçimdeki özel onay belgesi. 

7.2 De¤erlemenin kullan›m› ve mülkün karmafl›kl›¤› ra-
por için uygun detay seviyesini belirler. Tek veya karma-
fl›k bir mülkün rapor edildi¤i durumlarda, de¤erlemenin
dayand›r›ld›¤› veriler ve karar›n gerekçeleri üzerinde da-
ha fazla ayr›nt›ya girilmesi uygun olacakt›r. Raporun, bir
mülk portföyü için denetim iflinde kullan›lmak amac›yla
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haz›rlanmas› durumunda, portföy içinde yer alan her bir
mülk için istenen ayr›nt›l› veri düzeyi daha dar kapsaml›
olabilir. 

7.3 Bu bölümün, usulüne uygun bir de¤erleme yapabil-
mek için gerekli olan soruflturma, araflt›rma ve analizleri
içerdi¤i düflünülmemelidir. Sadece raporda yer almas›
gereken asgari hususlar belirlenmifltir.

Mülkiyet Türleri 

Girifl

Tafl›nmaz Mülkiyeti 

Kiflisel Mülkiyet

fiirketler

Finansal Haklar 

Mülkiyet Türleri 

1.0 Girifl 

Tafl›nmaz Mülkiyeti, dünya refah›n›n önemli bir k›sm›n›
temsil etti¤inden bu hakk›n de¤erlemesi, küresel mülk ve
finans piyasalar›n›n varl›¤› için de büyük önem arz et-
mektedir. Tafl›nmaz mülkiyeti, kiflisel mülkiyet, flirket ve
finansal haklar gibi di¤er mülkiyet kategorilerinden ayr›
tutulmal›d›r. Ayr›ca bir niteleme ve tan›mlamaya girme-
den “mülkiyet” kelimesi bu kategorilerin herhangi birine
veya hepsine mal edilebilir. De¤erleme Uzmanlar› s›k
s›k tafl›nmaz mülkiyeti veya de¤eri farkl› ayni hak kate-
gorisini içeren mülkiyet haklar› d›fl›ndaki hak türleri ile
ilgili görevler ald›klar›ndan, her mülkiyet türünü ve onun
ay›rt edici özelliklerini anlamak önemlidir. Mülkiyetin
geleneksel olarak dört ayr› kategoride ele al›nmas› uzun
zamandan beri kabul edilmifl olmakla birlikte, son y›llar-
da yeni varl›klar ve araçlar türemifltir. Genel kabul gör-
müfl çerçeve, bu yeni mülkiyet kategorilerini birbiriyle
ba¤daflt›rm›fl; özellikli mülkiyet tipleri ve haklar› de¤er-
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leme uygulamas›n›n giderek daha da ayr›lmaz bir parça-
s› haline gelmifltir. Uluslararas› De¤erleme Standartlar›
Komitesi, tafl›nmaz mülkiyeti, kiflisel mülkiyet, flirket ve
finansal haklar olmak üzere dört mülkiyet tipini tan›mak-
tad›r.

2.0 Tafl›nmaz Mülkiyeti

2.1 Tafl›nmaz mülkiyeti bir gayrimenkul üzerindeki hak-
t›r. Bu hak genel olarak tapu senedi veya kira sözleflme-
si gibi resmi bir belge üzerine kaydedilmifltir. Dolay›s›y-
la, mülkiyet, gayrimenkulden ayr› bir hukuki kavram
olup maddi bir varl›¤› temsil eder. Tafl›nmaz mülkiyeti
bir gayrimenkule sahip olman›n getirdi¤i tüm hak, men-
faat ve faydalar›; gayrimenkul ise, arazinin kendisi ile o
arazi üzerinde do¤al olarak meydana gelen ve bina ve
çevre düzenlemeleri gibi araziye iliflkin tüm unsurlar›
kapsar. 

2.1.1 Tafl›nmaz kavram›, tafl›nmaz mülkiyetini veya gay-
rimenkulü baz› ülkelerde menkul mallar olarak tan›mla-
nan kiflisel mülkiyet kalemlerinden ay›rmak için kullan›-
l›r.

2.2 Tafl›nmaz mülkiyeti ilgili tüm haklar›n bileflimi, ba-
zen haklar demeti olarak an›l›r. Bu, kullanma, oturma,
girme, satma, kiralama, vasiyetle miras b›rakma, bedel-
siz olarak verme haklar›n› kapsar ve kifli yukar›da belir-
tilenlerden birini seçme veya hiçbirini kullanmama hak-
k›na sahiptir. Ço¤u durumda baz› haklar demetten ayr›-
larak devredilebilir, kiralanabilir veya devlet taraf›ndan
temlik edilebilir.

2.2.1 Tafl›nmazlar üzerindeki haklar ve menfaatler yasal
gayrimenkul mülkiyetinden do¤ar. Yasal gayrimenkul
mülkiyeti genellikle devlet taraf›ndan getirilen vergilen-
dirme (de¤erleme/derecelendirme), zorunlu iktisap (ka-
mulaflt›rma yetkisi/zorunlu sat›n alma/istimlak), mevzu-
at (polis gücü/imar plan›/bölgelere ay›rma) veya muteber
varisin olmamas› (devralacak mirasç›n›n olmamas›/sa-
hipsiz olmas›) durumunda hükümetin el koymas› gibi ha-
rici k›s›tlamalara tabi olurlar. 

2.2.2 Sadece devletin koydu¤u k›s›tlamalara tabi olan
mutlak sahiplik mutlak ayni hak veya mutlak mülkiyet
olarak bilinir.

2.2.3 Kiralamalar, tafl›nmaz malvarl›klar› üzerinde baflka
haklar yaratan sözleflmeye dayal› düzenlemelerdir. Bir
kiralamada, mal sahibi veya kiralayan, baz› ülkelerde ki-
ralayan›n Tafl›nmaz mülkiyeti olarak da bilinen uygula-
maya göre, mülkiyet haklar›n› sürdürürken kullanma ve
yerleflme hakk›n› kirac›ya devreder. Kira sözleflmesine
göre kirac›n›n edindi¤i hak, kiralama sonucu ortaya ç›-
kan ve kirac›n›n belli koflullar alt›nda belirli bir süre için
kullanma ve yerleflme hakk›na sahip olmas›d›r. 

2.2.3.1 Alt Kirac› Hakk›, kirac›n›n bir önceki kira kon-
trat›ndan do¤an kullanma ve yerleflme gibi haklar›n›
üçüncü kiflilere/alt kirac›ya aktarmas›yla do¤ar. 

2.2.3.2 De¤erleme Uzman› kira sözleflmesindeki hüküm
ve koflullar›n mülkün   de¤erini etkileyip etkilemedi¤ini
inceler. 
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2.2.4 Devlet taraf›ndan getirilen k›s›tlamalar›n yan› s›ra,
gayrimenkul mülkiyetinden do¤an haklar üzerine baflka
yasal k›s›tlamalar da getirilebilir. 

2.2.4.1 Arazi ile birlikte yürürlükte olan tapu k›s›tlama-
lar› ve k›s›tlay›c› akitler mülkiyetin kullan›m›, gelifltiril-
mesi ve temlik edilmesini etkileyebilir

2.2.4.2 ‹rtifak hakk› mülkün mülkiyet hakk›n› vermeyen,
sadece o gayrimenkulü kullanma ve/veya semerelerin-
den yararlanma hakk› veren gayri maddi hakt›r. Geçifl
hakk›, bir sözleflme veya kullan›mdan do¤an ve baflka bir
kifliye ait arazinin bir k›sm›ndan veya bir fleridinden ge-
çifl imkan› sa¤layan hak veya ayr›cal›kt›r.  

2.2.5 Di¤er önemli mülki ve finansal haklar tafl›nmaz
mülkiyeti ile iliflkilendirilebilir.

2.2.5.1 Mülkiyet haklar›ndaki k›smi ve bölünmüfl haklar
mülkiyet haklar›n›n hukuken bölünmesi ile oluflturulur.
Örnek olarak bir tafl›nmaz mülkiyetinin tek bir sahibi ol-
mayabilir. Bu mülkiyet anonim ve limited ortakl›klar
(hissedarlar), adi ortakl›klar, müflterek kirac›lar ve genel-
de kirac›lara ait olabilir. 

2.2.5.2 Yeddieminlik, mülkiyet haklar›nda farkl› tipte
haklar yarat›r. Bir yeddiemin alt›ndaki  lehdar›n hakk›,
teminat› alanlar›n hukuki haklar› karfl›s›nda güvence al-
t›ndaki lehdar hakk› veya özkaynak pay› olarak bilinir.
(lehdar güvence alt›ndaki lehdar hakk›na sahip olurken,
teminat› alanlar hukuki sahiplerdir.)

2.2.5.3 Menkul k›ymet veya finansal haklar finansman
temin etmek için bir mülkün teminat olarak verildi¤i ve-
ya mülk üzerinde bir yükün ihdas edildi¤i ipotek rehin-
leri vas›tas›yla yarat›lmaktad›r. Mülk üzerinde sahibin
hakk› ayr› bir finansal hak olarak kabul edilir. 

2.3 Tafl›nmaz mülk, muhasebede genellikle duran veya
uzun vadeli varl›klar kategorisine girer. Bazen de, sat›l-
mak üzere stoklarda tutulan arazi veya gelifltirilmifl gay-
rimenkullerde oldu¤u gibi dönen varl›klarda izlenebilir. 

2.3.1 Varl›k, bir gayrimenkul üzerinde sahip olunan hak
veya menfaattir. Örne¤in varl›k, tafl›nmaz mülkiyetidir. 

2.3.2 De¤erlemesi yap›lacak fiziki bir varl›k olan gayri-
menkulden çok varl›k üzerindeki  sahipliktir. 

2.3.3 Bir varl›¤›n sahipli¤i piyasada al›n›p sat›l›yorsa, pi-
yasa kat›l›mc›lar› gayrimenkuldeki belirli haklar›n sahip-
li¤ine belirli bir de¤er atfedebilirler. Kat›l›mc›lar taraf›n-
dan atfedilen bu de¤erler, o tafl›nmaz mülkiyetinin Pazar
De¤erinin takdirinde, objektif bir temel olufltururlar. 

2.4 Tafl›nmaz mülkiyetinin de¤erlemesi afla¤›da belirti-
lenler de dahil bir çok nedenle yap›lmaktad›r; finansal
raporlama, mülkiyetin devri ile ilgili ifllemler, ipotek te-
minatl› krediler, davalar, vergi konular›, dan›flmanl›k ve-
ya yat›r›m karar› verme. Son neden hariç, afla¤›daki
gruplamalar›n hepsi için Pazar De¤eri de¤er takdirine te-
mel teflkil eder: 

2.4.1 Finansal tablolar ve ilgili hesaplara fiyat veya cari
de¤er de¤iflimlerinin etkilerini yans›tmak için yap›lan sa-
bit k›ymet de¤erlemeleri.
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2.4.2 Gelecekteki bir al›c›ya al›fl fiyat› teklifi oluflturma-
s› için yard›mc› olmak, müstakbel bir sat›c›n›n makul bir
sat›fl fiyat› oluflturmas›na yard›mc› olmak veya her iki ta-
rafa da önerilen ifllem için sat›fl fiyat› belirlemelerine
yard›mc› olmak için yap›lan de¤erlemeler; birkaç mül-
kün üzerindeki mülkiyet haklar›n›n yeniden düzenlen-
mesi veya birlefltirilmesine temel oluflturmak için yap›-
lan de¤erlemeler. 

2.4.3 ‹potek kredisi almak için teminat gösterilen mül-
kün de¤erini takdir etmek için veya mülk karfl›l›¤›ndaki
borcun teminat alt›na al›nmas› ya da sigorta ettirilmesine
temel oluflturmak üzere yap›lan de¤erlemeler.

2.4.4 Zorunlu devir (kamulaflt›rma/istimlak), sözleflme-
ler ve k›smi haklarda ortaya ç›kan ihtilaflarla ilgili dava
veya tahkimler, çevre zarar›na sebep olan kazalar veya
çevre kurallar›n›n ihlali yüzünden oluflan hasarlar›n taz-
mini ile ilgili de¤erlemeler.

2.4.5 Vergi de¤eri/derecelendirmesi için yap›lan de¤erle-
meler; varl›klar› amortismana tabi tutulabilen ve tutula-
mayan kalemler olarak ayr›flt›rmak ve dolay›s›yla uygun
amortisman› takdir etmek; ivazs›z intikaller veya veraset
vergilerinin belirlenmesi amac›yla yap›lan de¤erleme.

2.4.6 Yat›r›mc›lar, sigortac›lar, alacak taleplerini uzlaflt›-
ranlar, mezat flirketleri veya tasfiye kurulufllar›, bölge
planlamas› ile u¤raflan kurumlar (planlama tekliflerinin
olas› etkileri üzerinde) gibi genifl bir müflteri yelpazesi
için piyasa veya fizibilite analizleri, maliyet/kar analizle-
ri, yeni ç›kar›lan hisselerin defter de¤erlerinin belirlen-

mesi (veya gözden geçirilmesi) gibi çok çeflitli amaçlar-
la yap›lan de¤erlemeler ve ek ifller ile gelecekteki kira
cetvelleri ve kira kontrat› hükümleri için yap›lan de¤er-
lemeler. 

2.5 Mülkiyet hakk›n› de¤erlemede, mülkün ilgili özel-
likleri belirlenmelidir. Mülkün özellikleri afla¤›dakileri
içerir:  

2.5.1  Konumu, maddi ve hukuki tan›m› ve ekonomik ve-
ya gelir getirici nitelikleri;

2.5.2 De¤erlemesi yap›lacak mülkiyet haklar› (mutlak
ayni hak/mutlak mülkiyet, kiralayan›n tafl›nmaz mülki-
yeti, kirac›n›n kullan›m hakk›, alt kirac› hakk›); 

2.5.3 Tafl›nmaz mülkiyeti say›lmayan fakat de¤erlemeye
dahil edilen kiflisel mülkiyet, ticari demirbafllar veya
maddi olmayan varl›klar; 

2.5.4 Bilinen irtifak haklar›, k›s›tlamalar, yükümlülükler,
kiralamalar, kira sözleflmeleri veya mülk üzerindeki özel
k›ymet takdiri/derecelendirmesi veya benzer nitelikteki
di¤er kalemler;

2.5.5  Söz konusu hakk›n daha büyük bir arazi parselinin
k›smi veya bölünmüfl hakk› veya bölümü olup olmad›¤›; 

2.6 Tafl›nmaz mülkiyeti afla¤›daki özel durumlardan etki-
lenebilir; 

2.6.1 Haklar›n birlefltirilmesi (Evlilik veya Birlefltirme
De¤eri) veya ayr›lmas› (Bileflen De¤eri) konular›n›n ana-
lizlerinin yap›lmas›na gerek duyulmas›;
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2.6.2  Muhtemel bölge planlamas› ve altyap› iyilefltirme-
si çal›flmalar›n›n etkileri, Örnek: Kamu hizmet sistemle-
rinin veya eriflim yollar›n›n geniflletilmesinin etkileri; 

2.6.3  Cari ve tarihi kan›tlara dayan›larak Pazar De¤eri
takdirlerinin desteklenmesinin zor oldu¤u zay›f talep,
afl›r› arz ve çok az sat›fl ifllemleriyle tan›mlanan gerile-
mekte olan piyasalar. Bu gibi durumlarda, piyasa kat›-
l›mc›lar›n›n dikkati, mülk de¤eri veya performans›n›n di-
¤er göstergelerine dönebilir. 

2.7 Mülkün de¤erlemesinde genellikle emsal karfl›laflt›r-
ma, gelir indirgeme ve maliyet yaklafl›mlar› ve bu yakla-
fl›mlarla ba¤lant›l› metotlar uygulan›r. De¤erleme Uzma-
n›  bu yaklafl›mlardan iki veya daha fazlas›n› ve onlara
ba¤l› metotlar› kullanarak elde etti¤i göstergeleri birbi-
riyle mutab›k k›lar. Her üç yaklafl›m da ortada benzer ve-
ya uygun mal, eflya veya hizmet varken, içlerinde fiyat›
en düflük olan›n en çok talep toplad›¤› ve en yayg›n fle-
kilde da¤›t›ld›¤›n› savunan ikame ilkesine dayan›r. 

2.7.1  Emsal karfl›laflt›rma yaklafl›m›nda, al›c›lar için söz
konusu gayrimenkul ile rekabet eden di¤er mülklere ge-
nel olarak ödenen fiyatlar›n incelenmesi ile gayrimenku-
lün Pazar De¤erinin s›n›rlar› belirlenir. Sat›fllar, tarafla-
r›n o iflleme istekli olduklar›ndan emin olmak için araflt›-
r›lmaktad›r. Tipik bir piyasa kat›l›mc›s›n›nkinden farkl›
amaçlar› yans›tan sat›fl fiyatlar› dikkate al›nmamal›d›r.
Örnek: Belirli bir mülk için en yüksek fiyat› ödemek is-
teyen özel al›c›lar›n ifllemleri.

2.7.1.1 De¤erleme konusu mülk, son zamanlarda piyasa-
da sat›fl› gerçeklefltirilen benzeri mülklerin sat›fl fiyatla-
r›yla (listelenen ve teklif edilen fiyatlar) karfl›laflt›r›l›r.
Sat›fl fiyatlar›, uygun karfl›laflt›rma k›staslar› kullan›larak
incelenir ve ortaya ç›kan farkl›l›klara göre ayarlan›r.
(Bkz. KN 1, Tafl›nmaz Mülk De¤erlemesi paragraf
5.11.4 ve 5.21).

2.7.1.2 De¤erleme Uzman› emsal karfl›laflt›rma yaklafl›-
m›n› uygularken, de¤erleme konusu mülkteki mülkiyet
haklar›n›n, k›yas konusu mülklerin haklar›yla ayn› olma-
s›na dikkat etmelidir. E¤er durum böyle de¤ilse emsal fi-
yatlarda uygun ayarlamalar yap›lmas› gerekir. 

2.7.1.3 Emsal karfl›laflt›rma yaklafl›m›n›n genifl bir uygu-
lama olana¤› vard›r ve pazar verilerinin yeterli oldu¤u
durumlarda oldukça ikna edicidir. Bu yaklafl›mdan elde
edilen veriler gelir indirgemesi ve maliyet yaklafl›mlar›-
na da uygulanabilir. Emsal karfl›laflt›rmas›n›n güvenilir-
li¤i h›zl› de¤iflmeler ve fliddetli çalkant›lar›n oldu¤u pi-
yasalarda veya nadiren sat›lan özellikli veya özel amaçl›
mülklerinin de¤erlemesinde s›n›rl› kalabilir. 

2.7.2 Gelir indirgeme yaklafl›m›nda, gayrimenkulün Pa-
zar De¤eri, gelir yaratma kapasitesiyle ölçülür. Gelir in-
dirgeme yaklafl›m›, de¤erin gelecekte elde edilmesi bek-
lenen faydalara göre belirlendi¤i beklentiler ilkesine da-
yan›r. 

2.7.2.1 Gelir indirgemesinde, söz konusu mülkten elde
edilecek net (iflletme) gelirini belirlemek için, mukayese-
li gelir ve harcama verileri kullan›l›r. ‹ndirgeme, tek bir
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y›l›n gelirine tek bir oran (genel indirgeme oran› veya
tüm risklere iliflkin getiri oran›) uygulanarak veya bir ge-
tiri veya iskonto oran›n›n (yat›r›m getirisi ölçümlerini
yans›tan) belirli bir zaman dilimi içerisindeki bir dizi ge-
lirlere uygulanmas›yla yap›l›r. (Bkz.  KN 1, Tafl›nmaz
Mülk De¤erlemesi paragraf 5.12 den 5.12.5 e kadar). 

2.7.2.2 Yat›r›mc›lar genellikle yat›r›m›n getirisine odak-
land›klar›ndan, gelir indirgemesi yoluyla elde edilen de-
¤er takdirlerinin temelini oluflturan varsay›mlar veya gir-
diler alternatif mülk veya finansal yat›r›mlar›n perfor-
mans› ile karfl›laflt›r›labilir.

2.7.2.3 Gelir indirgemesi en s›k olarak, sermaye paylar›-
n›n %100’üne sahip olundu¤u (bütün ortaklar ve hisse-
darlar dahil) kiralanm›fl mülklerin de¤er tespitinde kulla-
n›l›r.

2.7.3 Maliyet yaklafl›m›nda mülkiyetin de¤eri, arazinin
sat›n al›nmas› ve eflit faydaya sahip yeni bir gayrimenkul
infla edilmesi veya eski bir gayrimenkulün gecikmeden
kaynaklanan afl›r› bir maliyete katlanmaks›z›n ayn› kul-
lan›ma uyarlanmas› sonucunda ortaya ç›kacak maliyetin
takdir edilmesi suretiyle belirlenir. Giriflimci pay› veya
müteahhidin kar/zarar› arazi ve inflaat maliyetine eklenir.
Bu yaklafl›mda daha eski gayrimenkuller için, fiziki bo-
zulmaya u¤rayan ve ifllevsel yönden eskiyen kalemlere
iliflkin amortisman tahminleri gelifltirilir.

2.7.3.1 Maliyet yaklafl›m›ndan elde edilen sonuçlar ta-
fl›nmaz mülkiyetindeki mutlak ayni hak veya mutlak
mülkiyetin de¤erini temsil eder. Gayrimenkul kiraya ve-

rilmiflse veya gayrimenkul üzerinde di¤er k›smi haklar
varsa De¤erleme Uzman› de¤erlemede bu haklar› yans›-
tacak ayarlamalar yapmal›d›r. 

2.7.3.2 Gayrimenkul yeni iken Maliyet ve Pazar de¤eri
birbiriyle çok yak›ndan ilgilidir. Maliyet yaklafl›m› s›k-
l›kla yeni ve yak›n zamanda yap›lm›fl binalar ile önerilen
inflaatlara, ilavelere ve yenilemelere uygulan›r. Bununla
beraber maliyet takdirleri, piyasadaki al›c›lar›n bu gibi
mülkler için ödeyecekleri bedelin üst limitini belirleme
e¤ilimindedir. Maliyet yaklafl›m› ayn› zamanda nadiren
sat›lan özel kullan›m veya özel amaçl› mülklerin de¤er-
lemesinde de fayda sa¤lar. (Bkz. KN 8, Finansal Rapor-
lama ‹çin Maliyet Yaklafl›m›).

3.0 Kiflisel Mülkiyet

3.1 Kiflisel mülkiyet, gayrimenkul d›fl›ndaki kalemler
üzerindeki sahiplik hakk›n› ifade eder. Bu kalemler tafl›-
nabilir eflyalar gibi maddi, veya patent, alacak gibi gayri
maddi varl›klar olabilir. Maddi kiflisel mülkiyet, gayri-
menkule ba¤l› veya onun mütemmim cüzü olmayan ve
genellikle tafl›nabilir niteli¤e sahip parçalardaki haklar›
temsil eder. Baz› ülkelerde kiflisel mülkler, tafl›nmaz
mülkten ay›rmak için kiflisel tafl›nabilir malvarl›¤› olarak
da adland›r›l›r. (Bkz. Mülk Türleri 2.1.1).

3.2 Afla¤›da belirtilen varl›klar üzerindeki haklar kiflisel
mülklere örnek teflkil etmektedir:

3.2.1 Tan›mlanabilir, tafl›nabilir, maddi cisim veya eflya-
lar yayg›n bir flekilde kiflisel eflyalar olarak nitelendirilir
(Örnek: Mobilya, koleksiyon yap›labilen eflyalar, alet-
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ler). Bir flirketin dönen varl›klar›na, ticari stoklar›na sa-
hiplik kiflisel mülkiyet olarak addedilir. 

3.2.1.1 Baz› ülkelerde yukar›dakiler “Kiflisel Eflya ve
Mal” olarak adland›r›l›r.

3.2.2 Kirac›ya Ait Demirbafllar olarak bilinen menkul
demirbafllar, mülk içinde oturan kirac› taraf›ndan ticare-
tini veya flirket faaliyetini yürütmek için kullan›lmak
üzere mülke yerlefltirilir. Kirac›n›n yapt›¤› iyilefltirmeler,
kirac›n›n kendi ihtiyaçlar›n› karfl›lamak için arazi veya
bina üzerinde bedelini ödeyerek yapt›¤› sabit iyilefltirme
ve eklemelerdir. Kirac›ya ait demirbafllar, kira kontrat›-
n›n bitiminde kirac› taraf›ndan kald›r›labilir. Bunlar›n
kald›r›lmas›, gayrimenkule ciddi bir zarar vermez. Kira-
lanan mülkte kirac›n›n yapt›¤› iyilefltirmeler, mülk üze-
rinde infla edilen bölmeler veya ç›k›fllar gibi tamamlay›-
c› unsur veya tesisatt›r. Kirac›n›n yapt›¤› iyilefltirmelerin
faydal› ömrü kiralama süresinden uzun veya k›sa olabi-
lir. Kiralama süresinden uzunsa kirac›, kiralanan yer üze-
rinde yapt›¤› iyilefltirmelerin o yerin de¤erini artt›rmas›
nedeniyle bunu yans›tan bir tazminata hak kazanabilir.

3.2.2.1 Yukar›daki kategoriye baz› ülkelerde Tesis ve
Fabrikalar olarak adland›r›lan özel kullan›m amaçl› kal›-
c› olmayan binalar, makineler ve teçhizat dahil edilebilir.

3.2.2.2 Di¤er ülkelerde, Mobilya, Demirbafl ve Teçhizat
terimi paragraf 3.2.1 ve 3.2.2’deki tan›mlanan her iki ka-
tegoriyi de içerir. 

3.2.3 Net iflletme sermayesi ve menkul k›ymetler ya da
net cari varl›klar; likit varl›klar toplam›ndan k›sa vadeli

yükümlülüklerin ç›kar›lmas›yla bulunur. Net iflletme ser-
mayesi, nakit, pazarlanabilir menkul k›ymetler ve likit
iflletme malzemelerinden sat›c›lar hesab› ve k›sa vadeli
krediler gibi cari borçlar›n düflülmesiyle bulunan tutarla-
r› kapsar.

3.2.4 Maddi Olmayan Varl›klar, maddi olmayan fleyler-
de sahip olunan haklard›r. Bunlara bir borcu tazmin hak-
k›, bir fikirden kar elde etme hakk› örnek olarak gösteri-
lebilir. Tazmin veya kar etme hakk› bir mülkiyet olufltur-
mas› ve ona bir de¤er biçilmesi nedeni ile maddi olma-
yan borç veya fikirden ayr›l›r.

3.3 Hem kiflisel mülkiyet, hem de tafl›nmaz mülkiyetini
içeren bir de¤erlemede kiflisel mülkler ay›rt edilebilmeli
ve de¤erleme ifllemine etkisi dikkate al›nmal›d›r. 

3.3.1 Kiflisel mülklerin de¤erlemesi ana görevin bir par-
ças› olabilir. Kiflisel mülkiyete iliflkin de¤erleme iflle-
mindeki de¤er tan›m›, mülk de¤erlemesinin amac›yla, bu
amaç mülkün sat›fl›, yenilenmesi veya y›k›lmas› olsa da-
hi, uyum içinde olmal›d›r. Kiflisel mülkiyet Pazar De¤e-
rine, Hurda De¤erine veya Tasfiye De¤erine göre de¤er-
lendirilebilir. Örnek: faaliyette iken ticari kurum olarak
sat›lan bir oteldeki kiflisel mülklerin de¤erine karfl›, ka-
pand›ktan sonra sat›lan oteldeki kiflisel mülklerin de¤eri
(Bak. Uluslararas› De¤erleme Standartlar› 2, paragraf
3.6 ve 3.7).

3.3.2 De¤erleme Uzman› kiflisel mülkiyeti, gayrimenkul
mülkiyetinden ay›rabilmeli ve gereken durumlarda onu
d›flar›da b›rakabilmelidir. Örnek: vergilendirme ve ka-
mulaflt›rma gibi devletle ilgili olarak üstlenilen görevler.
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3.3.3 fiirket varl›klar›n›n de¤erlemesinde, De¤erleme
Uzman› bu varl›klar›n faaliyette olan bir flirketin parças›
olarak m› yoksa ayr› varl›klar olarak m› de¤erlendirilme-
si gerekti¤ini dikkate almal›d›r. 

3.4 De¤erleme Uzman› bir varl›¤›n kiflisel mülkiyet veya
gayrimenkul mülkiyeti olup olmad›¤› konusundaki yerel
uygulamalara aflina olmal›d›r. Baz› durumlarda güvenli
bir flekilde sabitlenmifl bir varl›k, ismen kiflisel mülk ola-
rak tan›mlansa da, o yerin oturma süresinin bitiminde,
özellikle o varl›¤›n kald›r›lmas› veya yerinin de¤ifltiril-
mesi halinde gerek kendisine gerekse içinde bulundu¤u
binaya önemli ölçüde zarar verecek bir konumda ise gay-
rimenkul mülkiyetine dönüflebilir.

3.5 Üç de¤erleme yaklafl›m›nda da kullan›lan teknikler,
kiflisel mülkiyet de¤erlemesinde de uygulanabilir. (Bkz.
KN5, Kiflisel Mülkiyetin De¤erlemesi)

3.5.1 De¤erleme Uzman›, de¤erleme konusu mülkün
bünyesinde bulunan kiflisel mülkiyetin de¤erini k›yasla-
nabilir di¤er mülklerdekilerden daha yüksek veya daha
düflük bulmuflsa, söz konusu kiflisel mülkiyetin de¤erle-
me konusu mülkte yaratt›¤› bu katma de¤eri veya de¤er
düflüklü¤ünü ortaya ç›karmal› ve de¤erlemede göz önü-
ne almal›d›r.

3.5.2 Belirli görevlerde De¤erleme Uzman›, kiflisel mül-
kiyetin de¤erini olumsuz etkileyen fiziki bozulma, ifllev-
sel yönden de¤er kayb›, ekonomik eskimenin derecesini
belirlemek zorundad›r. Böyle bir belirleme kiflisel mülki-
yetin ilgili oldu¤u bina(lar)›n geri kalan ekonomik ömrü-
nü de hesaba katacakt›r. 

4.0 fiirket 

4.1 Bir flirket, ekonomik bir faaliyet sürdüren ticaret,
üretim, hizmet veya yat›r›m iflletmesidir. fiirketler, ge-
nelde kar amac›yla tüketicilere mal veya hizmet sa¤layan
kurumlard›r. fiirket kavram›yla yak›ndan alakal› olan te-
rimlerden, faal iflletme ifadesiyle, mal ve hizmet üreten,
satan, ticaretini yaparak ekonomik faaliyette bulunan bir
kurum kastedilmektedir. ‹flletmenin süreklili¤i kavram›
ise, kurumlar›n uzun süre faaliyette bulunmak niyetinde
olup, tasfiye veya faaliyet ölçe¤inde herhangi bir maddi
de¤ifliklik yapma niyet veya zorunlulu¤u olmamas›n› ifa-
de eder.

4.2 fiirketler tüzel kiflilik olarak kurulurlar. Bir flirket
anonim ortakl›k olarak veya anonim ortakl›k olmaks›z›n
kurulabilir.

4.2.1 Anonim ortakl›k olmayan iflletmeler, flah›s flirketle-
ri, ifl ortakl›klar› ve limited flirketler vb. iflletmelerdir.

4.2.2 Anonim ortakl›klar, hisseleri az say›da orta¤›n elin-
de bulunan ve borsada ifllem görmeyen halka kapal› flir-
ketler ile hisselerine çok say›da orta¤›n sahip oldu¤u hal-
ka aç›k ve borsada ifllem gören flirketlerdir.

4.2.3 ‹flletmelerin di¤er hukuki biçimleri, kontrolün bi-
reysel ya da kurumsal yeddieminlerin elinde bulundu¤u
yap›lar ile ana ortakl›kla ba¤l› ortakl›k veya ifltiraki, or-
takl›k haklar›n› ve yeddieminli¤i bir araya getiren çoklu
iflletmeleri kapsamaktad›r.

4.3 fiirketler hem özel hem de kamu sektöründe son de-
rece genifl bir alanda ekonomik faaliyette bulunurlar. fiir-
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ket faaliyetleri di¤er faaliyetlerin yan›nda üretim, toptan
sat›fl, perakende sat›fl, otelcilik, sa¤l›k hizmetleri ile fi-
nansal, hukuki, e¤itim, sosyal hizmetleri de kapsar. Ka-
muya altyap› hizmeti sa¤lamak için kurulan flirketler bir-
çok ülkede hükümetin kontrolünde olmakla birlikte mül-
kiyetinde de¤ildir.

4.3.1 Yat›r›m veya holding flirketleri, gayrimenkul ve ta-
r›m flirketlerini de içeren ba¤l› ortakl›klar›nda hisse sa-
hipli¤i yoluyla kontrolü ellerinde tutarlar.

4.3.2 fiirket ile iliflkili gayrimenkuller, al›m-sat›m potan-
siyeli olan gayrimenkuller, özel nitelikli ticari gayrimen-
kuller veya faal iflletmeler gibi çeflitli flekillerde tan›mla-
nan oteller, benzin istasyonlar›, restoranlar ve sinema sa-
lonlar›, Pazar De¤eri üzerinden de¤erlenirler. Ancak bu
Pazar De¤eri arazi, binalar, kiflisel tafl›nabilir malvarl›k-
lar›, maddi olmayan varl›klar ve flirketin kendisinden
oluflan de¤er unsurlar›n› içerir. Bu varl›klar›n genel ola-
rak piyasada bir paket halinde sat›lmas› nedeniyle arazi,
bina ve di¤er de¤erlerin tespiti zorlaflmakta; dolay›s›yla
de¤erlemeye dahil edilen varl›k unsurlar›n›n tespitine
özellikle dikkat edilmesi gerekmektedir. (Bkz. KN 12,
Özel Nitelikli Ticari Mülklerin De¤erlemesi) 

4.4 Muhasebede maddi ve maddi olmayan varl›klar fiir-
ketin aktifinde yer al›r; 

4.4.1 Maddi varl›klara dönen varl›klar ile tafl›nmazlar,
demirbafllar, teçhizat ve maddi kiflisel mülkler gibi duran
varl›klar dahildir. 

4.4.2 Kiflisel tafl›nmaz mülkiyeti olarak kabul edilen
maddi olmayan varl›klara yönetim becerileri, pazarlama
bilgi birikimi, kredi derecesi, bir araya getirilmifl ifl gücü,
çal›flan bir fabrika, flerefiye ve sahip olunan çeflitli yasal
haklar ve araçlar (patentler, telif haklar›, imtiyazlar ve
sözleflmeler vb.) dahildir.

4.4.2.1 fierefiye iki belirgin bileflen içerir. Varl›¤a özel
yani varl›k dahilinde olan ve varl›¤›n sat›lmas› ile yeni
sahibine geçen flerefiye ve flirket sahibi veya yöneticisi
ile iliflkili kiflisel flerefiye.

4.5 fiirket de¤erlemesi afla¤›da belirtilen çeflitli nedenler-
le yap›l›r (Bkz. KN 6, fiirket De¤erlemesi paragraf 5.0).

4.5.1 Bir flirketin iktisab› veya elden ç›kar›lmas›, flirket
birleflmeleri veya hissedarlar›n flirkette sahip olduklar›
sermayenin de¤erinin takdir edilmesi.

4.5.2 fiirket de¤erlemeleri, s›k s›k bir flirketin çeflitli var-
l›klar›n›n Kullan›m De¤erini (Bkz. Uluslararas› De¤erle-
me Standartlar› 2, paragraf 3.1) belirlemek ve yans›tmak
için yap›l›r. fiirket de¤erlemeleri, ayn› zamanda flirket-
teki duran varl›klar›n eskime derecesinin takdirine temel
oluflturmak için de yap›labilir. 

4.6 fiirket de¤erlemeleri, flirketin Pazar De¤erine dayan-
d›r›labilir. Bir flirketin Pazar De¤eri mutlaka o flirketin
Kullan›m De¤erine eflit olmayabilir. Finansal raporlama
amac›yla yap›lan de¤erlemelerde Pazar De¤erine eflit ve-
ya eflit olmayan Makul De¤erin tespit edilmesi istenir.
Bu durumda De¤erleme Uzman› de¤erin Pazar De¤eri ve
Makul De¤er tan›mlar›n› karfl›lay›p karfl›lamad›¤›n› be-
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lirtmelidir. (Bkz. Genel De¤erleme Kavramlar› ve ‹lke-
leri paragraf 8.1). ‹flletmenin süreklili¤i varsay›m› ile ya-
p›lan flirket de¤erlemeleri (Mülk Türleri paragraf 4.1’de
tan›mlanm›flt›r) genellikle Kullan›m De¤erine dayand›r›-
l›r. Finansal raporlama aç›s›ndan bak›ld›¤›nda 36 no’lu
Uluslararas› Muhasebe Standard›na göre Kullan›m De-
¤erinin de¤erleme uygulamas›ndaki genel kullan›m›ndan
farkl› özel bir anlam› bulunmaktad›r.  

4.7 De¤erleme Uzman›, de¤erlemesi yap›lan flirketi (faal
iflletme, holding flirketi, özel amaçl› ticari flirket vb.), or-
takl›k haklar›n› veya menkul k›ymetleri (halka kapal› ve-
ya halka aç›k flirket hisseleri ve yat›r›m fonu kat›lma bel-
geleri) aç›k bir flekilde tan›mlamal›d›r.

4.7.1 Sahiplik haklar› bölünmemifl, hissedarlar aras›nda
bölünmüfl ve/veya ço¤unluk veya az›nl›k hisseleriyle il-
gili olabilir. 

4.7.2 De¤erleme Uzman› sahiplik haklar› üzerindeki
haklar›, imtiyazlar› ve ister flirket ister ortakl›k veya mal
sahipli¤i biçiminde olsun sahiplik haklar›na eklenmifl
tüm flartlar› dikkate almal›d›r. 

4.8 fiirket de¤erlemelerinde üç yaklafl›m uygulan›r. De-
¤erleme Uzman› bu yaklafl›mlardan iki veya daha fazla-
s› ile bunlara ba¤l› metotlardan elde edilen göstergeler
aras›ndaki uyumu/mutakabat› sa¤lar (Bkz. KN 6, fiirket
De¤erlemesi paragraf 5.14).

4.8.1 Emsal karfl›laflt›rma yaklafl›m› söz konusu flirketi;
benzer flirketler, flirketlerdeki sahiplik haklar› veya bun-
lar›n borsalarda sat›lan hisseleri ile karfl›laflt›r›r. Karfl›lafl-

t›r›lan flirketler söz konusu flirket ile ayn› sektörde olma-
l› ve ayn› ekonomik de¤iflkenlere ba¤l› olmal›d›r. Tipik
veri kaynaklar›; tüm flirketlerin al›n›p sat›ld›¤› piyasalar,
söz konusu flirketin önceki hisse devir ifllemleri ve ben-
zer flirketlere ait sahiplik haklar›n›n al›n›p sat›ld›¤› piya-
salard›r.

4.8.2 Gelir indirgeme yaklafl›m›nda, beklenen büyüme
ve zamanlama, iliflkili riskler ve paran›n zaman de¤eri
göz önüne al›narak takdir edilen gelir veya faydalar›n
bugünkü de¤erini hesaplar. Gelir, temsili gelir seviyesi-
nin do¤rudan aktiflefltirilmesi veya indirgenmifl nakit
ak›mlar› analizi veya gelecekteki bir zaman dizisi için
takdir edilen nakit girdilerine iskonto oran› uygulanarak
bugünkü de¤erine çevrildi¤i temettü iskonto yöntemi uy-
gulanarak de¤er göstergesi haline çevrilir.

4.8.3 Varl›k esasl› yaklafl›mda, maddi ve maddi olmayan
bütün varl›klar ve borçlar Pazar De¤eri veya uygun bir
defter de¤eri ile bilançoda gösterilir. ‹flletmenin sürekli-
li¤i varsay›m› ile de¤erlendirilen bir faal flirket ile ilgili
bir görevde bu yaklafl›m kullan›ld›¤›nda elde edilen de-
¤er, di¤er yaklafl›m›n veya yaklafl›mlar›n de¤er takdirle-
ri ile beraber dikkate al›nmal›d›r. 

5.0 Finansal Haklar 
5.1 Mülkteki finansal haklar, flirketteki veya gayrimen-
kul üzerindeki mülkiyet haklar›n›n yasal olarak bölün-
mesi (örne¤in flirketler, sendikasyonlar, adi ortakl›klar,
hisselere bölünmemifl müflterek mülkiyet, ifl ortakl›kla-
r›), mülkü (örne¤in tafl›nmaz mallar, hisse senetleri ve di-
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¤er finansal araçlar) belirli bir sürede belirli bir fiyata al-
ma veya satma hakk›n› veren sözleflmelere taraf olunma-
s›, bir havuzda toplanm›fl gayrimenkul varl›klar›yla temi-
nat alt›na al›nm›fl yat›r›m araçlar› oluflturulmas› sonucu
meydana gelir. 
5.1.1 Sahiplik haklar›, iki veya daha fazla kiflinin bir flir-
kete veya mülke müfltereken sahip olmak ve bunun
kar/zarar›n› paylaflmak amac›yla bir ortakl›k oluflturma-
lar› için yasal olarak bölünebilir. 
5.1.1.1 Bir s›n›rs›z sorumlu ortakl›k, her orta¤›n yat›r›-
m›n kar/zarar›n› paylaflt›¤› ve hepsinin bütün borçlardan
s›n›rs›z sorumlu oldu¤u bir ortakl›k düzenlemesidir.
5.1.1.2  S›n›rl› sorumlu ortakl›k, s›n›rs›z ve s›n›rl› ortak-
lardan oluflan bir ortakl›k düzenlemesidir. S›n›rs›z so-
rumlu ortaklar flirketi yürüten ve ortakl›¤›n borçlar›ndan
tam sorumlu kiflilerdir; s›n›rl› sorumlu ortaklar ise pasif
ortak olup borçlardan sadece sermaye taahhütleri oran›n-
da sorumlu olan kiflilerdir.
5.1.2 Ortakl›klara iliflkin di¤er yasal iflletmeler sendikas-
yonlar ve ifl ortakl›klar›d›r. 
5.1.2.1 Sendikasyon bir s›n›rs›z sorumlu ortak taraf›ndan
düzenlenir. Sendikasyondaki  yat›r›mc›lar s›n›rl› sorum-
lu ortak haline gelir. Sendikasyon, gayrimenkul projele-
rinin veya di¤er flirket giriflimlerinin sat›n al›nmas› ve
gelifltirilmesi için fon havuzu yarat›r.
5.1.2.2  ‹fl ortakl›¤›, belirli bir projeyi üstlenmek için bir-
leflen iki veya daha fazla iflletmenin birlikteli¤ini ifade
eder. Bir ifl ortakl›¤›n›n, ortakl›ktan fark›, süre bak›m›n-
dan s›n›rl› olmas› ve belirli bir projeye özgü olmas›d›r.

5.1.3 Opsiyon, bir gayrimenkulü belli bir süre için ve
belli bir fiyattan alma, satma veya kiralama teklifinin
aç›k tutuldu¤u anlaflmad›r. Opsiyon genelde belirli flart-
lar›n yerine getirilmesine ba¤l› olarak kullan›lacak söz-
leflmeye dayal› bir hakt›r. Hak sahibi, opsiyondan do¤an
hakk›n› kullan›r veya kullanmaz. Bu aç›dan opsiyon, bir
mülkün sat›n al›nmas› veya sat›lmas› için yap›lan sözlefl-
melerden farkl›d›r. Al›m opsiyonlar› kira kontratlar›na
da yaz›labilir. Al›m opsiyonlar› genellikle  ödenen tüm
kira bedellerinin belirli bölümünün al›fl fiyat›na uygula-
nabilece¤i hükmünü tafl›r. 

5.1.4 Menkul k›ymetler yoluyla yap›lan gayrimenkul ya-
t›r›m›, do¤rudan mülk sahibi olmaya bir alternatiftir. Ya-
t›r›mc›lar t›pk› flirket hisselerinde oldu¤u gibi bir mülk
veya mülk havuzu üzerindeki hakk›n paylar›na sahip ola-
bilir ve bunlar› al›p satabilirler. 

5.1.4.1 Bu tür menkul k›ymetlerin piyasas›, hem kurum-
sal (adi ve anonim ortakl›klar, emeklilik fonlar› ve sigor-
ta flirketleri) hem de borsada ifllem yapan bireysel yat›-
r›mc›lar› kapsar. 

5.1.4.2 Menkul k›ymetlefltirilmifl yat›r›m araçlar›na; gay-
rimenkul yat›r›m fon ve ortakl›klar›, ipotek teminatl›
menkul k›ymetler, ipote¤e dayal› menkul k›ymetler gibi
ipotekli sermaye piyasas› araçlar›, gayrimenkul iflleten
flirketler dahildir.

5.2  Finansal haklar maddi olmayan varl›klard›r ve afla-
¤›dakileri kapsayabilir: 
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5.2.1 Bir mülk veya flirketin sahipli¤inin içerdi¤i haklar.
Örnek: kullanma, yerleflme (oturma), satma, kiralama ve
yönetme hakk›.

5.2.2 Al›m opsiyonu tan›yan sözleflme veya al›m opsiyo-
nu tafl›yan bir kiralama sözleflmesinden do¤an haklar.
Örnek: bu opsiyonu kullanma veya kullanmama hakk›.

5.2.3 ‹hraç edilen menkul k›ymete sahip olmaktan do¤an
haklar. Örnek: Bu menkul k›ymetleri elde tutma veya el-
den ç›karma hakk›.

5.3 Finansal haklar›n çok çeflitli nedenlerle de¤erlemesi-
nin yap›lmas› gerekebilir. 

5.3.1 Finansal hak bir orta¤›n varl›klar› aras›nda buluna-
bilir. Orta¤›n sahip oldu¤u varl›klar›n toplam de¤erini
hesaplamak için finansal haklar›n de¤erinin belirlenmesi
gerekir. Ayr›ca, ortak kendi hakk›n› satmak isteyebilir
veya hak veraset vergisi veya vasiyet ifllemlerine tabi ha-
le gelebilir. S›n›rs›z sorumlu ortak, s›n›rl› sorumlu bir or-
takl›¤a devretmek amac›yla haklar› sat›n alabilir. 

5.3.2 Düflük bir bedel karfl›l›¤› elde edilebilen al›m opsi-
yonlar›, nihai el de¤ifltirme fiyat›nda gözden kaç›r›lma-
mas› gereken bir kald›raç etkisi yaratabilir. Al›m opsi-
yonlu kiralama sözleflmeleri kiralanan gayrimenkulün
pazarlanma olas›l›¤›n› daralt›r ve kiralanm›fl gayrimen-
kulün ve/veya kiralama yoluyla elde edilen mülkiyet ve
kullan›m haklar›n›n Pazar De¤erine s›n›rlama getirebilir.

5.3.3 Menkul k›ymetlerin de¤erlemesi halka aç›lmalar-
dan önce arac›l›k yüklenimi ve derecelendirme amac›yla
yap›l›r.

5.4 Uluslararas› Muhasebe Standartlar› 32, Finansal
Araçlar: Aç›klamalar ve Sunum, Paragraf 11, Finansal
Varl›klar, Finansal Yükümlülükler, Finansal Araç, Öz
Sermaye Araçlar›n›; ve Uluslararas› Muhasebe Standart-
lar› 32, paragraf 28, Birleflik (Finansal) Araçlar› tan›mla-
m›flt›r. Uluslararas› muhasebe standartlar› 32’nin parag-
raf 28’ine göre bir kurum her bir kategori finansal varl›-
¤› ve finansal borçlar› için bilançosunda gösterilen defter
de¤eriyle k›yaslama yapmaya olanak sa¤layacak Makul
De¤er bilgisini aç›klayacakt›r.  

5.4.1 Bir finansal varl›k, afla¤›dakilerdir:

a) nakit, 

b) baflka bir iflletmenin hissesi, 

c) Bir sözleflme neticesinde, baflka bir iflletmeden nakit
veya baflka bir finansal varl›¤› alma hakk› veya baflka bir
iflletmeyle finansal sözleflmeleri potansiyel olarak uygun
flartlarda de¤ifltirme hakk›,

d) Bir sözleflme, kurumun kendi hisse senetleriyle öde-
necek veya ödenebilecek ve 

i. kurumun de¤iflik say›da kendi hisse senetlerini teslim
almakla yükümlü oldu¤u veya olabilece¤i türev olmayan
araç, veya

ii. kurumun belirli say›da kendi hisse senetleri karfl›l›¤›n-
da belirli  tutarda nakit veya di¤er finansal araç ödenme-
si d›fl›nda bir yolla sonuçland›r›lacak bir türev araç,

5.4.1.1 Sözleflmeden do¤an gelecekte nakit alma hakk›n›
temsil eden finansal varl›klar›n s›kça karfl›lafl›lan örnekleri;
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a) ticari alacaklar ve borçlar hesaplar›, 

b) alacak senetleri ve borç senetleri hesaplar›, 

c) kredi alacak ve borçlar›, 

d) tahvil alacak ve borçlar›. 

5.4.2 Finansal Borç;

a) baflka bir iflletmeye nakit veya finansal araç teslim et-
me veya baflka bir iflletmeyle, potansiyel olarak iflletme-
nin aleyhine olacak flekilde finansal araç de¤ifltirme yü-
kümlü¤ü do¤uran sözleflmeye dayal› yükümlülükler,

b) kurumun kendi hisse senetleri ile ödenecek veya öde-
nebilecek bir taahhüt olup,

i. kurumun de¤iflik say›da kendi hisse senetlerini teslim
etmekle yükümlü oldu¤u veya olabilece¤i türev olmayan
araçlar veya,

ii. kurumun belirli say›da kendi hisse senetleri karfl›l›¤›n-
da belirli  tutarda nakit veya di¤er finansal araç ödenme-
si d›fl›nda bir yolla sonuçland›r›lacak bir türev araçt›r.

Buna ba¤l› olarak kurumun kendi öz sermaye araçlar›n›n
gelecekteki al›m veya teslimini içeren sözleflmeler kuru-
mun kendi öz sermaye araçlar›na dahil de¤ildir. (Bir ku-
rum, nakit veya di¤er bir finansal varl›k vererek, finansal
varl›klar› veya yükümlülükleri de¤ifl tokufl ederek veya
kendi hisse senetlerini vererek sonland›r›labilecek, türev
olan ya da olmayan, sözleflmesel bir yükümlülü¤e sahip
olabilir.)

5.4.2.1 Sözleflmeden kaynaklanan ileride nakit ödeme yüküm-
lülü¤ünü temsil eden finansal borçlar›n yayg›n örnekleri;

a) ticari alacaklar ve borçlar hesaplar›, 

b) alacak senetleri ve borç senetleri,

c) tahvil alacak ve borçlar›. 

5.4.3 Bir finansal araç, bir iflletmenin finansal varl›¤›
iken di¤er iflletmenin finansal borcu veya hisse senedi-
dir. Finansal araçlar, tahviller gibi geleneksel araçlardan
türevsel finansal araçlara kadar de¤iflik flekillerde olabi-
lir. 

5.4.3.1  Türev araç taraflardan birine di¤er bir tarafla po-
tansiyel olarak avantajl› koflullarda finansal varl›klar› de-
¤ifltirmek için sözleflmeden do¤an bir hak; avantajl› ol-
mayan koflullarda ise, sözleflmeden do¤an bir yükümlü-
lük getirir. Ancak, bu yükümlülük türev araca dayanak
olan finansal araçlar›n sözleflmenin bafllang›c›nda veya
vade sonunda devrini gerektirmez (Uluslararas› Muhase-
be Standartlar› 32, Uygulama K›lavuz Notu 16).

5.4.3.2 Türev araçlar, dayanak teflkil eden varl›k dahilin-
de bir veya daha fazla riskin taraflar aras›nda etkin bir
flekilde devri için hak ve yükümlük getirir. (Uluslararas›
Muhasebe Standartlar› 32, Uygulama K›lavuz Notu 16).

5.4.3.3 Türev araçlar›n bir çok tipi, ileride de¤ifl-tokufl
yapma hak ve yükümlülü¤ünü içerir (Uluslararas› Muha-
sebe Standartlar› 32, Uygulama K›lavuz Notu 19).

5.4.3.4 Finansal kiralama bir finansal araç olarak kabul
edilir, fakat faaliyet kiralamas› finansal araç de¤ildir
(Uluslararas› Muhasebe Standartlar› 32, Uygulama K›la-
vuz Notu 9).
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5.4.4 Hisse senedi, iflletmenin varl›klar›ndan tüm yü-
kümlülüklerini indirdikten sonra kalan bakiyede hak sa-
hibi olmay› sa¤layan sözleflmelerdir.

5.4.4.1 Hisse senetlerinin örnekleri, sat›lamaz adi hisse-
ler, imtiyazl› hisselerin baz› tipleri, sahibine belirli bir
nakit veya di¤er bir finansal varl›k karfl›l›¤› bir kurumun
ç›kard›¤› sat›lamaz adi hisselerden belli say›da alma hak-
k› veren taahhüt veya al›m opsiyonu içerir. (Uluslararas›
Muhasebe Standartlar› 32, AG 13).

5.4.4.2 Bir kuruma belirli bir tutarda para veya di¤er bir
finansal araç karfl›l›¤› olarak kendi hisse senetlerinden
belirli say›da edinme hakk› veren bir al›m opsiyonu ve-
ya di¤er benzeri bir sözleflme kurumun finansal varl›¤›
de¤ildir (Uluslararas› Muhasebe Standartlar› 32, Uygula-
ma K›lavuz Notu 14).

5.4.5 Birleflik (Finansal) Araç, ihraçç›n›n bak›fl aç›s›n-
dan, borç ve öz sermaye unsurlar›n›n her ikisini de içe-
ren bir finansal araçt›r.

5.5. Bir mülkteki çeflitli finansal haklar toplam›n›n de¤e-
ri, o mülkteki bireysel haklar›n toplam›ndan daha büyük
veya küçük olabilir.

5.5.1 Sendikasyon veya ortakl›klar›n sahip oldu¤u gelir
getiren mülklerdeki %100 sahiplik hakk›n›n de¤eri (tüm
hissedarlar ve ortaklar dahil) muhtemelen mülklerdeki
az›nl›k haklar›n›n toplam de¤erini geçecektir. Benzer fle-
kilde, bir araya gelmifl çeflitli mülkleri temsil eden gayri-
menkul yat›r›m fon ve ortakl›klar› portföyünün de¤eri,
portföydeki mülklerin belli bir biçimde bir araya getiril-

meleri ve/veya yönetimine atfedilebilecek sonuçlardan
dolay› bu portföyü oluflturan tüm mülklerin de¤erlerinin
toplam›ndan farkl› olabilir. 

5.5.2 De¤erleme Uzman›, ayr›lm›fl veya bölünmüfl mül-
kiyet haklar› ile u¤raflmadan önce, mülkün bütününün
de¤erini yahut tüm haklar›n de¤erini takdir eder.

5.5.3 Finansal haklar ile ilgili görevlerde De¤erleme Uz-
man›, de¤erleme konusu hakk›n, flirket veya mülkteki
ço¤unluk veya az›nl›k haklar›, sözleflmeden do¤an bir
hak veya menkul k›ymetlefltirilmifl gayrimenkuldeki ço-
¤unluk veya az›nl›k haklar› olmas›na bak›lmaks›z›n, de-
¤erlenen tafl›nmaz mülkiyetini aç›kça tan›mlamal›d›r. Fi-
nansal hakk›n mülk içinde temsil etti¤i yüzde veya pay›
do¤rulamak için De¤erleme Uzman› taraflar aras›ndaki
sözleflmeye dayal› düzenlemeleri veya kurulufl tüzü¤ünü
(adi ortakl›k sözleflmeleri veya anonim flirket esas söz-
leflmeleri) incelemelidir. 

5.6 Finansal haklar›n de¤erlemesi, yüksek düzeyde uz-
manl›k gerektirir. Bu nedenle De¤erleme Uzman› de¤er-
leme yaklafl›m› veya yaklafl›mlar›n›, de¤erleme konusu
finansal haklar›n özelliklerine uyarlamal›d›r.

5.6.1 Her üç yaklafl›m da, bir s›n›rs›z sorumlu ortakl›¤›n
sahip oldu¤u mülkün de¤erlenmesinde kullan›labilir.  

5.6.1.1 Emsal karfl›laflt›rmas› yaklafl›m›nda karfl›laflt›r›la-
bilir sat›fllar analiz edildi¤inde, De¤erleme Uzman› sat›n
alma fiyat›na, tafl›nmaz mal d›fl›ndaki kalemlerin dahil
edilip edilmedi¤ini belirler. E¤er tafl›nmaz mal d›fl›ndaki
kalemler dahil edilmiflse bunlar› belirtmeli ve onlar›n
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de¤ere olan etkileri dikkate al›nmal› ve takdir edilmeli-
dir. 

5.6.2  Bir s›n›rs›z sorumlu orta¤›n, sat›lan ortakl›klar ve
sendikasyonlardaki haklar› bir s›n›rl› ortakl›k hakk› ola-
rak edindi¤i hallerde De¤erleme Uzman› tafl›nmaz mal
d›fl›ndaki kalemlerin bu ticari ifllem fiyat› üzerindeki et-
kilerini göz önüne al›r. Bu kalemler özel finansman, ge-
lir veya iflgal garantilerini ve yönetim hizmetlerini kap-
sayabilir.  

5.6.3  Al›m opsiyonlar›n›n kullan›lmas› al›c›ya olan ma-
liyeti çerçevesinde dikkate al›n›r. Böylece kullan›lan
al›m opsiyonunun maliyeti ilgili tafl›nmaz mal›n sat›fl fi-
yat›na eklenmelidir. De¤erleme Uzman› bir mülkün üze-
rindeki al›m opsiyonunun nihai ifllem fiyat› üzerindeki
kald›raç etkisini dikkate almal›d›r. Bir kiralamada al›m
opsiyonu uyguland›¤›nda ve geçmiflte yap›lan kira öde-
meleri sat›fl fiyat›na alacak kaydedildi¤inde bu ödemeler
taksit ödemeleri olarak kabul edilir. 

5.6.4 Menkul k›ymetlefltirilmifl tafl›nmaz mal yat›r›-
m›ndaki kat›lma paylar› ve hisseler bu menkul k›ymetle-
rin ticaretinin yap›ld›¤› piyasalarda fiyatland›r›l›r. Yat›-
r›m araçlar› paketinin bir parças› olarak elde bulunduru-
lan tafl›nmaz malvarl›klar›n›n, halka ilk defa arz edilme-
lerinden önce arac›l›k yüklenimi veya derecelendirme
amac›yla de¤erlemesinin yap›lmas› gerekebilir. Bu du-
rumlarda De¤erleme Uzman› gayrimenkulün gelir getiri-
ci özelliklerine uygun yaklafl›m ve metotlar› uygular. 
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