Sermaye Piyasasinda Uluslararast Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig (Seri:VIII, No: 45)

Sermaye Piyasas1 Kurulundan :
Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme
Standartlarn Hakkinda Teblig (Seri : VIII, No:45)

Amacg

Madde 1 — (1) Bu Tebligin amaci, sermaye piyasasi
mevzuatina tabi ortakliklarin, sermaye piyasasi kurumla-
rinin ve ihragcilarin sermaye piyasasi mevzuati uyarinca
yaptiracaklari degerleme islemlerinde verilen degerleme
hizmetlerine iligskin esaslar1 belirlemektir.

Kapsam

Madde 2 — (1) Sermaye piyasasi mevzuati uyarinca ya-
pilan degerleme islemlerinde, degerlemeyi yapanlar,
Tebligin (1) nolu ekinde yer alan Uluslararas1 Degerleme
Standartlarina aynen uymak ve bunlar1 uygulamak zo-
rundadirlar.

(2) Kurulca yapilan diger diizenlemeler ile ekli standart-

larin uyumlu olmadigi durumlarda oncelikli olarak Ku-
rulun diger diizenlemelerine uyulur.

Dayanak

Madde 3 - (1) Bu Teblig 2499 sayili Kanunun 22 nci
maddesinin birinci fikrasiin (o), (r) ve (t) bentleri ile 30
uncu maddesinin birinci fikrasinin (g) bendine dayanila-
rak hazirlanmigtir.

Yiiriirliik

Madde 4 — (1) Bu Teblig 1/5/2006 tarihinden itibaren
gecerli olmak lizere yayimi tarihinde yiiriirliige girer.



Sermaye Piyasasi Kurulundan: Sermaye Pi da Uluslararasi i
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig (Seri: VII, No: 45) Istanbul smmmo

Yiiriitme

Madde 5 - (1) Bu Teblig hiikiimlerini Sermaye Piyasasi
Kurulu yiiriitiir.

Uluslararasi Degerleme Standartlar:
Amaci ve Kapsami

Uluslararas1 Degerleme Standartlarinin gelistirilmesi ii¢
temel amagc icin yapilmaktadir.

e Sinir Otesi islemleri kolaylastirmak, miilkiyetin devri
islemleri ile ilgili olarak alinan kredilerin ve ipotek kar-
silig1 verilen kredilerin teminat altina alinmasi i¢in yapi-
lan degerlemelerin giivenilirligi ile finansal bilgilendir-
me raporlarinin seffafligini saglamak, hukuk davalarim
ve vergi sorunlarini ¢oziime kavusturarak uluslararasi
miilk piyasalarinin gelisimine katkida bulunmak,

* Diinyadaki degerleme uzmanlari icin yol gosterici ola-
rak calismak, boylece onlarin uluslararasi miilk piyasala-
rinin giivenilir bir degerlemeye olan taleplerini kargsilar
duruma gelmelerini saglamak, kiiresel alandaki ig diinya-
sinin finansal bilgilendirme raporlari konusundaki istem-
lerini karsilamak ve

* Yeni kurulan ve sanayilesmeye yeni baglamis iilkelerin
ihtiyaclarin1 karsilamak iizere degerleme standartlart ve
finansal bilgilendirme raporlart saglamak.

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 cergevesindeki ya-
pilan degerlemeleri kullananlar, bunlarin yiiksek etik de-
ger standartlarina sahip uzman profesyoneller tarafindan
hazirlandigindan emin olabilmelidirler. Degerleme kul-
laniminin kapsami genisledikce, miilk degerlemesi teri-

Uluslararas1 Degerleme Standartlart

mi, onceleri finansal bilgilendirme raporlariin kullanil-
masiyla ilgili degerlemelerde bagvurulan daha kisitlayici
bir terim olan varlik degerlemesine gore daha fazla ge-
cerlilik kazanmistir. Bir Profesyonel Miilk Degerleme
Uzmani, miilkiyet hakkinin devri dahil, kredi veya ipo-
tek teminati olarak verilmesi diigliniilen gayrimenkul,
dava konusu olan miilk veya ¢oziim bekleyen vergi 6de-
mesi, ve finansal raporlarda sabit varlik gibi ele alinan
miilkler gibi genellikle miilk degeri takdiri gerektiren
cok cesitli islemlerde, gerekli niteliklere, yetenege ve
deneyime sahip bir kisidir. Bir Profesyonel Miilk Deger-
leme Uzmanu, kigisel miilkiyet, sirket ve finansal hak ve
menfaatler gibi diger miilkiyet kategorilerinde de deger-
leme yapmak icin gerekli 6zel uzmanliga da sahiptir.

Uluslararas1 Degerleme Standartlari degerleme mesle-
ginde, kabul gérmiis veya en iyi uygulamayi temsil eder,
aym zamanda, Genel Kabul Gérmiis Degerleme Ilkeleri
olarak da taninir. Uluslararasi Degerleme Standartla-
ri’'nin ve lye iilkelerin ulusal standartlarinin karsilikl
olarak birbirlerini destekleyici ve tamamlayict olmasi ar-
zu edilir. Uluslararast Degerleme Standartlart Komitesi,
ulusal ve uluslararas1 degerleme standartlarinin beyanla-
r1 ve uygulamalari arasindaki farklarin agiklanmasi ge-
rektigini savunmaktadir.

Uluslararasi Degerleme Standartlari, bazen yerel uygula-
malar ve/veya uluslarin yasal diizenlemelerinde yer alan
hiikiimlerden daha degisik bir yaklagim gosterir. Birbi-
rinden farkli iki durum ortaya ciktiginda, uygulamacila-
rin deger bazindaki farkliliklari miktar olarak belirleme-



Sermaye Piyasasi Kurulundan: Sermaye Pi da Uluslararasi i
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig (Seri: VII, No: 45) Istanbul smmmo

si ve aciklamasi istenir. Metodolojinin detayli incelen-
mesi ve bunun 6zel miilk tiirleri veya piyasalara uygu-
lanmas1 uzmanlik egitimi ile 6zel ihtisas alanlarina girer.
Bu nedenle Uluslararasi Degerleme Standartlart Komite-
si, biitiin Degerleme Uzmanlarinin kariyerleri siiresince,
devamli olarak egitim, dgretim programlarindan yarar-
lanmalarint tesvik eder. Uluslararasi Degerleme Stan-
dartlar1, 6zel prosediirler ve yontemlerin nasil uygulan-
diklarin1 agiklamaktan cok Degerleme Uzmanlarinin ne-
ler yaptiklarini agiklamaktadir. Uluslararast Degerleme
Standartlari, her uygulamanin 6zel bir degerleme proble-
mi ile baglantili oldugunu ve ¢6ziimiin kullanilan teknik
ile verilen kararlara bagl oldugunu bilmektedir.

Muhasebe gibi diger disiplinlerin standartlar1 degerleme-
lere uygulandiginda, Uluslararas1 Degerleme Standartla-
r1 Komitesi, miilk Degerleme Uzmanlarina degerlemele-
rin kullanildigr muhasebe islemini anlamalarini tavsiye
eder. Finansal bilgilendirme raporlar1 veya bagka bir mu-
hasebe islemi degerlemeye alinmak isteniyorsa, degerle-
me uzmani hem muhasebe standartlarinin gereklerini
hem de miilk degerlemesiyle ilgili olanlar1 uygulayacak-
tir. Eger bu standartlar birbiri ile ¢atistyorsa, Degerleme
Uzmani durumu agiklayacaktir.

Uluslararasi Standartlarin Organizasyonu

Degerleme meslegi icerisinde cesitli degerleme ilke ve
teknikleri bulunur ve bunlar kiiresel is ¢evrelerinde kabul
gormiigtiir. Standartlar, Uygulamalar ve Kilavuz Notlar
icinde yer alan bu ilke ve tekniklere ait kisaltilmis tartis-
ma notlarinin birbirinden bagimsiz oldugu diisiintilme-
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melidir. Bu nedenle Standart, Uygulama ve Kilavuz Not-
lart ayr1 boliimler halinde basilip yayinlanmis olsalar da
hepsi biitiiniin birer parcasidir. Boylece tanimlar, 6ns6z
ifadeleri, degerleme kavram ve ilkeleri ile yaygin bir
sekilde kullanilan diger ortak unsurlarin her bir bile-
sen ile alakali oldugu anlasilmahdir. Standartlarin her
bir boliimiiniin kendine yetecek bir sekilde gelistirilmesi
icin caba sarf edilmisse de UDSK Calisma ilkeleri ve
UDES 3 Degerlemenin Raporlanmasi boliimiiniin 6n ko-
sullar1 tiim boliimler icin gecerlidir. Boylece okuyucu,
belgenin tiimiinii okumakla en biiyiik fayday1 elde ede-
cektir. Birbirleriyle baglantili konular ¢aprazlama hii-
kiimler ve referanslar ile baglanmistir. Standartlar, Uy-
gulamalar ve Kilavuz Notlarimdaki metinlerde bazi
boliimler koyu olarak yazilmis olsa da hiikiimlerin
tiimiine uyulmasi gerekir, Uluslararasi Degerleme
Standartlarma gore hazirlanan bir degerleme bu ne-
denle tiim hiikiimlere uymahdir. UDSK web sitesinde
yayinlanan teknik belgeler Uluslararasi Degerleme Stan-
dartlari, Uygulamalar1 ve Kilavuz Notlarini tamamlayici
bir nitelige sahiptir, ancak standart belgelerinin ayrilmaz
bir parcasi olarak kabul edilmezler.
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Standartlarin Yapisi

Standartlarin Yapist
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Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Komitesi, profesyo-
nel degerleme islemlerinin karmagikligini, miilkiyet du-
rumlarinin farkliliklarini, diger profesyonel mesleki di-
siplinlerde degerleme calismalarin1 uygularken kargilag-
tiklar1 zorluklari, kullanim ve terminolojinin terciimesin-
de kargilastiklar1 problemleri ve toplumun genel kabul
gbérmiis standartlarla uyum icinde gelistirilmis profesyo-
nel degerlemelere olan ihtiyacini bilmektedir. Dolayisiy-
la, bu standartlarin icerigi ve formati, bu konularla birlik-
te tasarlanmakta olup, standartlarin yapisinin iyi anlagil-
masl, dogru kullanilmasi agisindan onemlidir. Standart-
larin organizasyonu asagidaki gibidir.

1. Giris - Bu béliimde Uluslararas1 Degerleme Standart-
larimin kaynagi, Uluslararast Degerleme Standartlar1 Ko-
mitesi’nin caligmalar1 ve Standartlarin genel durumu
hakkinda bilgi verilmistir. Standartlarin organizasyonu
ve uygulanabilirligi tartisilmistir.

2. Genel Degerleme Kavram ve lIlkeleri - Degerleme
yontemleri ve bunlarin kullanimu ile ilgili bilgilerin tam
bir tartigsmast bu standartlarin kapsaminin diginda kalir.
Mesleki disiplinler arasinda karsilikli anlagmay1 destek-
lemek ve lisan anlagmazliklarindan dogan giicliikleri ha-
fifletmek icin bu boliim, degerleme disiplini ve onun
standartlarinin tizerine kuruldugu temel hakkinda yasal,
ekonomik ve kavramsal bir cerceve icinde bilgi verme
amaci giider. Bu kavram ve ilkelerin anlagilmasi, deger-
lemenin kavranmasi ve standartlarin uygulanmasi agisin-
dan ¢ok onemlidir.

Standartlarm Yapist

3. Davrams Kurallar1 — Davranis Kurallari, degerleme
uzmanlarimin mesleki uygulamalarindaki ahlaki ve mes-
leki yeterlilik gerekliliklerini anlatir. Ahlaki ilkeler kamu
menfaatini gozetir, finansal kurumlarin degerleme uz-
manlarinin gorevlerine gosterdikleri giiveni siirdiiriir ve
degerleme mesleginin yararma calisir. Degerlemelerin
giivenilir, tutarli ve tarafsiz olmasini saglar.

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

5. Standartlara Giris - Biitiin degerlemeler iki kategori
halinde siniflandirilabilir, birisi pazar degeri iizerinden
hazirlananlar, digeri pazar degeri dis1 deger esasiyla ha-
zirlanan degerlemelerdir. Degerleme tamamlandiktan
sonra degerleme uzmani, sonucu agik ve net bir sekilde
ortaya koyar ve bu sonuca nasil ulagtigini aciklar. Bu bo-
liimde pazar degeri ve pazar degeri dis1 deger esaslari
arasindaki fakliliklar ve degerlemenin agik, net ve aydin-
latic1 bir bicimde agiklanmasinin 6nemi anlatilir.

6. Standartlar - Standartlar, Uygulamalar ve Kilavuz
Notlarinda, en temel ve istikrarli unsur olarak, Standart-
lar 6zel bir 6nem tagir. UDES Standart 1 ve Standart 2,
sirastyla pazar ve pazar degerinden farkli degerleri temel
alan degerlemelerle ugrasir, Standart 3, degerlemelerin
rapor edilebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan hususlari ortaya
koyar. Standartlar ayn1 zamanda, krediler ve muhasebe
igslemleri ile ugrasan Uluslararas1 Degerleme Uygulama-
lar1 icin de bir temel olusturur.
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7. Uygulamalar — Degerlemeler ¢ok cesitli amagclar icin
hazirlanmaktadirlar., Finansal raporlar veya ilgili hesap-
lar ve krediler veya ipotek karsilig1 krediler i¢in yapilan
ozel ve kamu sektorii varlik degerleme uygulamalar
aciklanmaktadir.

8. Kilavuz Notlar1 - Standartlarin uygulanmasinda ve
degerleme hizmetlerinin kullanilmasinda sik sik cesitli
sorunlarla karsilagilmaktadir. Kilavuz Notlari, belli de-
gerleme konularinda yol gosterici bir rol oynamakta ve
standartlarin daha 6zel is ve hizmet saglayan durumlarda
nasil uygulanacagint gostermektedir. Kilavuz Notlari,
her ikisi de ayni derecede Onem tastyan Standartlar ve
Uygulamalar1 tamamlar ve gelistirir. Degerleme Uzman-
larinin, Uluslararast Degerleme Standartlari’na gore de-
gerleme yaparken, Standartlar ve Uygulama bdliimleri-
nin yani sira Kilavuz Notlarina da uymalar1 gerekmekte-
dir.

9. Arastirma Raporu — Degerleme disiplini ne tekdiize
ne de duragandir, bu nedenle UDSK, diinya capindaki
degerleme uygulamalari hakkinda aragtirma raporlar1 ya-
yinlamaktadir. Buna 6rnek bir calisma UDSK 2005°de
yer almaktadir.

10. Terimler Sozliigii - Terimler Sozliigii, terimlerin In-
giliz Uluslar Toplulugu, Kuzey Amerika ve Ingilizce ko-
nusan diger toplumlardaki farkli kullanimlarint ¢apraz
referanslarla gosterir, yardimer disiplinlere ait tanimla-
malar1 bunlara dahil eder ve terimlerin yer aldig1 Stan-
dartlar ve Kilavuz Notlari’ndan uygun alintilar yapar.
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Standartlarm Yapist

Uluslararasi Degerleme Standartlarinin ii¢ temel un-
suru olan Standartlar, Uygulamalar ve Kilavuz Not-
lar, esit agirhga sahiptir ve UDES’e uygun olarak
hazirlanan tiim degerlemeler, Standartlarin tama-
minda ayrmtili bir sekilde gosterilmis olan tiim ilke
ve kurallara uygun olmalhdir.

Standartlar, Uygulamalar ve Kilavuz Notlarmimn Formati

Ug standardin her biri degerleme uygulamast ile ilgili ge-
nis bir alana hitap etmek icin yazilmistir. Her bir standart
asagidaki dokuz boliimden olusur.

. Girig

. Kapsam

. Tanimlar

. Muhasebe Standartlari ile Ilgisi

. Standardin Ac¢iklamasi

. Tartigma

. Agiklama Yiikiimliiliigi

. Standartlardan Ayrilma Hiikiimleri

O 00 9 O Lt A W D =

. Yiiriirliik tarihi

Uluslararas1 Degerleme Uygulamalar1 asagidaki boliim-
lerden olusur:

1. Girig

2. Kapsam

3. Tanimlar

4. Muhasebe Standartlari Ile Tlgisi

11
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5. Uygulamanin Agiklamasi

6. Tartigma

7. Aciklama Yiikimliligi

8. Standartlardan Ayrilma Hiikiimleri

9. Yiirirliik tarihi

Kilavuz Notlarindan her biri standartlarin degerleme
meslegindeki uygulamalari ile veya degerleme hizmetini
kullananlar ile baglantilidir. Her bir Kilavuz Notu asagi-
daki alt1 boliimii igerir:

1. Girig

2. Kapsam

3. Tanimlar

4. Muhasebe Standartlari Ile Tlgisi

5. Kilavuz

6. Yiiriirliik tarihi

Kilavuz Notlarint ii¢ gruba ayirabiliriz. Kilavuz Notla-
rindan dort adedi, tasinmaz miilkiyeti, kiralama haklari,
fabrika ve ekipman ile kisisel miilkiyet de dahil olmak
tizere degisik miilk kategorilerine 6zgii konulari ele alir.
Uc adedi, maddi olmayan varliklar, sirketler ve 6zel ni-
telikli ticari miilkler dahil nakit akisi bazinda degerlendi-
rilen miilk veya varliklarla ilgilidir. Kilavuz Notlarindan
diger ikisi ise, degerleme metodolojisinin (Finansal Ra-
porlamada Maliyet Yaklasimi-[FRM] ve Indirgenmis
Nakit Akist [INA] Analizi) uygulamalarinda yol gosteri-
ci rol oynar. Temel unsurlar olmalar1 nedeniyle bu Kila-
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Standartlarn Yiiriirlitk Tarihleri

vuz Notlarinin bir arada okunmasi okuyucuya daha faz-
la yarar saglar.

Geri kalan beg adet Kilavuz Notundan biri ¢evre sorun-
lariyla ilgilidir (Tehlikeli ve Zehirli Maddelerin Degerle-
melerde Dikkate Alinmasi), ikisi 6zel kullanim amagh
miilklerin degerlemesi (Tarimsal Miilklerin Degerlemesi
ve Yeralt1 Uriinleri Endiistrilerinde Miilklerin Degerle-
mesi) ile ilgilidir, bir digeri mesleki uygulama alaninda
yol gostericilik (Degerlemelerin G6zden Gegirilmesi)
saglar ve bir digeri de degerleme uygulamasinin yakin
bir alan1 olan vergiyi (Miilklerin Vergilendirilmesi I¢in
Toplu Degerleme) tartisir.

Standartlarm Yiiriirliik Tarihleri

Uluslararas1 Degerleme Standartlarinin Pazar Degeri ta-
nimu ve ilk iki Uluslararasi Degerleme Standardi 24 Mart
1994 tarihinde kabul edilmistir. Bu tarihte kabul edilen
diger iki standart (UDES 3 ve UDES 4) revize edilmis ve
Temmuz 2000 tarihinde uygulamaya konmuslardir.
Ugiincii Uluslararasi Degerleme Standardi ve ilk Ulusla-
rarast Degerleme Uygulamasi 30 Nisan 2003 tarihinde
gecerlik kazanmigtir. Yukaridakilerin hepsi revize edil-
mis ve revize edilen sekilleri ile 31 Ocak 2005 yilinda
kabul edilmigtir. Tehlikeli ve Zehirli Maddelerin Deger-
lemelerde Dikkate Alinmasi ile ilgili Kilavuz Notu, 19
Nisan1996 da kabul edilmistir. Fabrika ve Ekipman De-
gerlemesi ile ilgili Kilavuz Notu halen gozden geciril-
mektedir. Tasinmaz Miilkiyeti, Kiralamadan Dogan
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Haklar, Maddi Olmayan Varliklar, ve Sirket Degerleme-
si hakkindaki Kilavuz Notlart 1 Temmuz 2000 de, Kisi-
sel Miilkiyet 30 Nisan 2003’te kabul edilmis; ve bunla-
rin hepsi revize edilerek 31 Ocak 2005 tarihinde yiiriirli-
ge girmistir. Indirgenmis Nakit Akist (INA) Analizi,
Ozel Nitelikli Ticari Miilklerin Degerlemesi, Miilklerin
Vergilendirilmesi I¢cin Toplu Degerleme, ve Yeralti
Uriinleri Endiistrilerinde Miilklerin Degerlemesi hakkin-
daki Kilavuz Notlar1 31 Ocak 2005 tarihinde kabul edil-
migtir. Kilavuz Notu 8, Finansal Raporlamada Maliyet
Yaklasimi-[FRM], altinc1 baskidaki Kilavuz Notu 8
(Amortismana Tabi Tutulmus Yerine Koyma Maliyeti)
nin ayrintilt bir revizyonunu temsil etmektedir. Haliha-
zirdaki revize edilmigs bi¢cim 31 Ocak 2005 tarihinde ka-
bul edilmistir.

Daha sonraki asamalarda Komite, degerlemelerden ya-
rarlananlarin ve piyasanin gerekleri dogrultusunda Stan-
dartlar, Uygulamalar ve Kilavuz Notlarini geligtirmeye
devam edecektir.
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Genel Degerleme Kavram ve Ilkeleri

Genel Degerleme Kavram ve Ilkeleri

Girig

Arazi ve Miilk Kavramlar1
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Genel Degerleme Kavram ve Ilkeleri
1.0. Giris

1.1. Profesyonel Degerleme Uzmanlarinin deneyimleri
ve iilkelerin Uluslararast Degerleme Standartlar1 Komi-
tesi (UDSK) aracilif1 ile birbirleriyle kurmus olduklar:
iletisim ag1, degerleme disiplinini destekleyen esaslar
tizerinde, birka¢ konu hari¢, halihazirda diinya capinda
bir fikir birligi olustugunu gostermistir. Yerel yasalar ve
ekonomik kosullar, duruma gére, baz1 6zel (ve bazen si-
nirlt) uygulamalar yapilmasini gerektirebilse de, degerle-
me yontem ve tekniklerinin temelleri genelde diinya ca-
pinda bir benzerlik gosterir. UDSK, bu esaslar1 yaymak
ve desteklemek amaci giider.
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1.2. UDSK Standartlari, Uygulamalar ve Kilavuz Notla-
11 bu esaslara dayanmaktadir, fakat her standart kapsami-
na giren esaslarin tiimiinii birden dile getirmeye ¢aligmak
Komite i¢in uygun olmamaktadir. Bunun yerine bu bo-
lim her standardin eksikliklerini tamamlar, degerleme
meslegini anlama ve standartlari uygulama acisindan
0zel onemi olan esaslar hakkinda genel bir goriis edinme
imkani saglar.

2.0. Arazi ve Miilk Kavramlari

2.1. Arazi, hayatimiz ve varligimiz i¢in ¢cok onemlidir.
Bu 6nemi nedeniyle arazi, hukukcular, cografyacilar,
sosyologlar ve ekonomistlerin odak noktasidir. Bu mes-
leklerden her biri arazi ve arazinin kullanimiyla ilgili ¢a-
lismalar yaptikca toplumlar ve milletler etkilenmektedir.

2.2. Dolu veya bos bir arazi ile arazinin kendisinde ve-
ya tizerinde yapilan iyilestirmelerin degerlemesi ekono-
mik bir konudur. Bos veya lizerinde iyilestirme yapilmig
her arazi “gayrimenkul” olarak addedilir. Deger, gayri-
menkuliin yararlilig1 veya toplumun ihtiya¢larini karsila-
ma kapasitesine bagli olarak yaratilir. Degerin yaratilma-
sina, gayrimenkuliin egsizligi, dayaniklili1, yerinin sa-
bitligi, goreceli olarak sinirli bir arzinin olmasi ve s6z
konusu yerin 6zel yararlilig1 katkida bulunur.

2.3. Miilkiyet, sahiplikle ilgili tim menfaatler, haklar ve
faydalar1 kapsayan hukuki bir kavramdir. Miilk, sahibine
bu sahiplikten dolay: belirli bir menfaat edinme imkani
veren sahiplik hakkindan olugur. Fiziksel bir varlik olan
gayrimenkul ve hukuki bir kavram olan miilkiyet arasin-
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da bir ayrim yapmak icin miilkiyet hakki terimi kullani-
lir. Miilkiyet hakki sahipligiyle iligkili haklarin bilesimi
bazi iilkelerde haklar demeti olarak adlandirilir. Haklar
demeti kavrami, miilk sahipligini, her biri miilk sahibinin
belirgin ve ayr1 bir hakkini temsil eden birbirine baglan-
mis ¢ubuklar grubuna benzetir (6rnek: kullanma, satma,
kiralama, hibe etme haklari, bu haklarin hepsini kullan-
ma veya hicbirini kullanmama haklar1 arasinda secim
yapma hakki).

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

2.5. Gayrimenkul Degerleme Uzmanlari, Varlik Deger-
leme Uzmanlari, Degerleme Uzmanlari, degerleme yap-
mak ve sonuclarini raporlamay: iktisadi bir faaliyet ola-
rak yiiriiten 6zel bir meslek grubudur. Meslek erbabi
olan degerleme uzmanlar1 olduk¢a zor egitim, 6gretim
ve ehliyet testlerinden gecmek ve becerilerini gostermek
durumundadir. Ayrica bu kisiler, Calisma Ilkeleri (ahla-
ki ilkeler ve yetkinlik) ve mesleki faaliyet standartlarina
riayet etmeli, bunlar1 muhafaza etmeli ve Genel Kabul
Gormiis Degerleme Ilkelerine uymalidirlar.

2.6. Ekonomik ve sosyal giiclerin 6zel ve genel etkileri
sonucunda zaman i¢inde fiyat degisiklikleri meydana ge-
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lir. Genel gii¢ler, fiyat diizeylerinin ve paranin goreli sa-
tin alma giiciiniin degismesine neden olabilir. Teknolojik
degisiklikler gibi kendi hizlariyla isleyen 6zel giicler ise,
arz ve talepte sigramalar yaparak belirgin fiyat degisik-
liklerine yol acabilirler.

2.7. Bilinen bir cok ilke gayrimenkul degerlemesinde
kullanilir. Bunlar, arz ve talep, rekabet, ikame, beklenti
ilkelerini ve diger ilkeleri kapsar. Bu ilkelerin ortak yo-
nii miilklerin fayda ve {iiretkenlik dereceleri iizerinde
dogrudan ve dolayl etkilerinin bulunmasidir. Bu neden-
le, bir gayrimenkuliin yararliliginin, miilkiin degeri tize-
rine etkisi olan tiim piyasa gii¢lerinin toplam etkisini
yansittig1 sdylenebilir.

3.0. Gayrimenkul, Miilk ve Varhik Kavramlari

3.1. Gayrimenkaul, fiziksel bir varlik olan arazi ve bu ara-
zi lizerine insanlar tarafindan yapilmig yapilar olarak ta-
nimlanir. Gayrimenkul, yerin iistiinde, iizerinde veya al-
tindaki tiim ilaveleriyle birlikte, goriilebilen, dokunula-
bilen maddi bir ‘sey’dir. Her devletin yerel yasalari, gay-
rimenkulii, kisisel miilkten ayiran esaslar koymuglardir.
Bu yasal kavramlar bazi devletlerce kabul edilmemis ol-
sa da onemli terim ve kavramlari belirtmek i¢in burada
benimsenmisglerdir.

3.2. Tasinmaz Miilkiyeti, bir tasinmaz mala sahip olmak-
tan kaynaklanan tiim menfaatleri ve gelirleri kapsar. Ta-
sinmaz miilkiyeti iizerindeki menfaat ve gelir hakkinin
bir delili olarak fiziksel olarak tasinmazin disinda bir ta-
pu ile kanitlanmalidir. Taginmaz miilkiyeti, fiziksel ol-
mayan bir kavramdir.
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3.3. Kisisel miilkiyet, tasinmaz mal olmayan tiim maddi
ve maddi olmayan varliklar lizerindeki hak ve menfaat-
leri kapsar. Maddi kisisel miilk kalemleri, bir taginmaz
mala sabit olarak bagli olmayip hareketlilik niteligine sa-
hiplerdir.

3.4.Muhasebede varliklar gecmisteki islemlerin sonucu
olarak isletme tarafindan kontrol edilen ve ileride islet-
meye ekonomik fayda akisi saglamasi beklenen kaynak-
lardir. Bir mala sahip olma aslinda maddi olmayan bir
seydir. Bununla beraber sahip olunan varlik maddi veya
gayri maddi olabilir.

3.4.1. Bir varlifa bagli olarak ileride dogmasi beklenen
ekonomik faydalar isletmeye birkac sekilde girer. Ornek:
Bir varlik; (a) isletme tarafindan satilan mal ve hizmetle-
rin iiretiminde tek basina veya diger varliklarla beraber
kullanilabilir, (b) bagka varliklarla takas edilebilir, (c) bir
borcun ifasi i¢in kullanilabilir, veya (d) hisse sahiplerine
dagitilabilir (Uluslararast Finansal Raporlama Standart-
lar1 [UFRS], Genel Cerceve, 55).

3.4.2. Varligin beklenen ekonomik faydasinin igletmeye
akmasimin muhtemel olmasi ve ilgili kalemin giivenilir
bir sekilde ol¢iilebilen bir maliyet veya degerinin bulun-
masi halinde bir varlik bilangoya alinir (Uluslararas1 Fi-
nansal Raporlama Standartlar1 [UFRS], Cergeve, 55).

3.5. UFRS, maddi ve maddi olmayan varliklar arasinda
bir ayirim yapar. Bu 6zellikle agsagidaki terimler ve kav-
ramlarda goriilmektedir:

9
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3.5.1 Cari varliklar. Isletmenin faaliyetlerinde siirekli bir
sekilde kullanilma niyeti bulunmayan varliklardir. Stok-
lar, tiglincii kisilerin isletmeye borglari, kisa vadeli yati-
rimlar ve kasa veya bankadaki nakit cari varlik 6rnekle-
ridir. Normalde sabit kiymet olarak kabul edilen gayri-
menkuller, belirli sartlar altinda cari varlik olarak kabul
goriir (satis icin stoklarda bulundurulan araziler ve iize-
rinde iyilestirmeler yapilmis gayrimenkuller vb.).

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

3.5.2.1 Gayrimenkul, Makine ve Techizat. Isletmenin fa-
aliyetlerinde siirekli olarak kullanilmasi diisiiniilen ve il-
gili amortismanlar diisiildiikten sonra kalan tutarlar tem-
sil eden arazi, binalar, makine, techizat ve uygun bir se-
kilde tanimlanmig diger varlik kategorileridir. Gayri-
menkul, makine ve techizat maddi veya fiziksel varlik-
lardur.

3.5.2.2 Diger cari olmayan varliklar, Isletmenin faaliyet-
lerinde siirekli olarak kullanilmasi diisiiniilmeyen, fakat,
uzun vadeli yatirimlar ve alacaklar, serefiye, gelecek yil-
lara ait giderler; patentler, markalar ve benzeri varliklar
gibi uzun siire elde bulundurulmasi diigiiniilen varliklar-
dir. Bu kategori maddi ve maddi olmayan varliklar1 kap-
sar. Maddi olmayan varliklar, gayri maddi kisisel miilki-
yet kalemleri olarak kabul edilir ve yonetim ve pazarla-
ma becerileri, kredi derecelendirmesi, serefiye ile c¢esitli
hak ve araglar1 (patentler, markalar, telif haklari, imtiyaz
haklar1 ve sézlesmeleri) icine alir.
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3.5.3. Tarihi ve cari maliyet muhasebesi uygulamalarin-
da igletme ve yatirim varliklari arasinda bir ayrim yapi-
lir. Isletme varliklar, faaliyetini siirdiiren isletme veya
anonim girket faaliyetlerinde mutlaka yer almasi gerekti-
gi diisiiniilen varliklardir. Isletmenin sahip oldugu yati-
rim varliklarinin girket sahibinin igletme gerekleriyle bir
baglantist yoktur.

3.6. Muhasebe terimleri, Degerleme Uzmanlarinca bili-
nen ve kullanilan terimlerden bazi farkliliklar gosterir.
3’lincii paragrafta sozii edilen siniflandirmaya gore De-
gerleme Uzmanlar ilke olarak sabit varliklar iizerinde
caligirlar. Burada degerleme konusu olan sey, teknik ola-
rak, maddi ve maddi olmayan varliklarin kendilerinden
ziyade bunlarin miilkiyet hakkidir. Bir varligin piyasada
almip satilabilme kabiliyeti gibi objektif esaslara dayani-
larak yapilan ekonomik anlamdaki degerleme ile igsel
veya pazar degeri dig1 deger gibi siibjektif esaslara da-
yandirilan degerleme burada birbirinden ayrilir. Ancak
objektif piyasa kavraminin, Uluslararasi Degerleme
Standartlar1 2°de belirtildigi gibi, sinirli ve pazar degeri
dist miilk degerlemelerinde 6zel uygulamalar1 vardir.

3.7 Amortisman terimi, degerleme ve finansal raporla-
mada farkli baglamlarda kullanilmaktadir. Varlik deger-
lemesi baglaminda amortisman, dogrudan satig verileri-
ne ulagilamayan durumlarda, bir varligin piyasada ger-
ceklesecek varsayimsal bir degis tokustaki degerini tak-
dir etmek icin, varlikta meydana gelen fiziksel ve iglev-
sel (teknik) yipranma ve ekonomik (dig) eskimeleri yan-
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sitmak iizere varligin bir esinin yeniden iiretilme veya
yerine koyma maliyetinde yapilan diizeltmelerdir (bkz.
paragraf 9.2.1.3, Genel Degerleme Kavram ve ilkeleri).
Finansal raporlamada amortisman, bir varligin itfa edile-
bilir maliyetinin isletmedeki faydali mrii boyunca siste-
matik olarak dagitimini temsilen gelirleri diisiirticii dii-
zeltmelerdir. Bu belirli bir isletmeye ve varligin kullani-
mina 0zgii olup piyasadan etkilenmesi sart degildir

4.0 Fiyat, Maliyet, Pazar ve Deger

4.1 Dilin yanlis kullanim1 6zellikle uluslararasi toplum-
lar arasinda yanlis yorumlamalar ve yanlis anlagilmalara
yol acabilir. Bu, 6zellikle bir dilde yaygin olarak kullani-
lan bir s6zciigiin, bir disiplinde ayr1 ve 6zel bir anlamda
kullanilmasi durumunda problem yaratir ki Fiyat, Mali-
yet, Pazar ve Deger terimlerinin 6zellikle degerleme di-
siplininde kullanilmasinda da ortaya ¢ikan bir durumdur.

4.2 Fiyat, bir mal veya hizmet i¢in arz veya talep edilen
veya ddenen tutar i¢in kullanilan bir terimdir. Satis fiya-
t1, kamuya aciklanmig veya gizli tutulmus olsun, tarihi
bir gercektir. Belirli bir alic1 ve/veya saticinin, finansal
olanaklari, amaglar1 ve 6zel menfaatleri nedeniyle bir
mal veya hizmet i¢in ddedikleri fiyat ile bagkalar: tara-
findan o mal ve hizmete atfedilen deger arasinda herhan-
gi bir iligki olabilir veya olmayabilir. Fiyat genelde belir-
li bir alici/satic tarafindan belirli sartlar altinda mal ve
hizmetlere verilen goreceli degerin bir gostergesidir..

4.3 Maliyet, mal ve hizmetler i¢in 6denen tutar veya o
mal ve hizmeti tiretmek, yaratmak i¢in katlanilmasi ge-
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reken bedeldir. S6z konusu mal veya hizmet tamamlan-
diginda, maliyet artik tarihi bir gercektir. Mal veya hiz-
met icin 0denen bedel alict icin onun maliyeti olmakta-
dir.

4.4 Pazar, alicilar ve saticilar arasinda fiyat mekanizma-
st aracilif1 ile mal ve hizmet alig verisinin yapildig1 or-
tamdir. Pazar kavraminin i¢inde, alic1 ve saticilar arasin-
da mal ve/veya hizmet alig verisinde herhangi bir kisitla-
ma olmamasi fikri zzimnen yer almaktadir. Alic1 ve sati-
cilar, arz ve talep iligkisine, fiyat belirleyici diger faktor-
lere, taraflarin kendi olanak ve bilgilerine, mal ve hiz-
metlerin goreceli kullanimlarina, kisisel ihtiyac ve istek-
lerine gore davranirlar. Pazar, yerel, bolgesel, ulusal ve-
ya uluslararasi olabilir.

4.5 Deger, satin alinacak bir mal veya hizmet icin alic1-
lar ve saticilar arasinda olugturulan fiyat ile ilgili ekono-
mik bir kavramdir. Deger gergek bir veri olmayip belirli
bir deger tanimina gore belirli bir zamanda mal ve hiz-
metler i¢in 6ddenmesi muhtemel bir fiyatin bir takdirin-
den ibarettir. Degerin ekonomik anlamdaki kavrami, de-
gerlemenin yapildig1 tarihte malin sahibi veya hizmeti
alan kisiye tahakkuk eden yararlar hakkinda piyasanin
goriisiinii yansitir.

4.6 Degerin cesitli tiir ve tanimlar1 vardir (bkz. UDSK
Standardi 2.) Bazi tanimlanmis degerler, degerlemede
sikca kullanilmaktadir. Digerleri ise, 6zel durumlarda
cok dikkatli bir sekilde belirlenmis ve aciklanmig sartlar
altinda kullanilir. Degerlemenin kullanimi ve anlagilma-
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sinda, degerin tip ve taniminin agik bir sekilde yapilmig
olmasi ve belirli bir degerleme gérevine uygun olmasi-
nin 6nemi ¢ok biiyiiktiir. Deger tanimindaki bir degisik-
lik, miilklere bicilen degerler tizerinde ciddi etkiler yara-
tabilir.

4.7. Miilk piyasasi iizerinde 6zel bilgilere sahip olan pro-
fesyonel Degerleme Uzmanlari, piyasadaki katilimcilar
arasindaki karsilikli etkilesimi anlamaktadirlar. Boylece
piyasadaki miilk alic1 ve saticilarinin aralarinda olustura-
bilecekleri en uygun fiyat1 kestirebilirler ve soz konusu
deger tipini tanimlamak i¢in yeterli olmayan deger teri-
minin 6niine bir takim sifatlar koymaktan kaginirlar. Pa-
zar Degeri veya bazi iilkelerdeki kullanimi ile Ag¢ik Pa-
zar Degeri miilk degerlemesi ile ilgili en bilinen degerdir
ve Uluslararas1 Degerleme Standartlarr 1°de anlatilmis-
tir. Her ne kadar, yaygin kullanim bizi, aksi belirtilme-
dikce ifade edileni Pazar Degeri olarak anlamaya yon-
lendirse de Pazar Degeri veya hangi deger esasi kullani-
liyorsa o, her bir degerleme igleminde agikca belirtilme-
li ve tanimlanmalidir.

4.8. Deger kavrami, bir iglem ile ilgili parasal toplami
diisiindiirtir. Bununla birlikte, degerlenen bir miilkiin
eger degerlemenin yapildig1 tarihte Pazar Degeri tani-
minda belirtilen sartlar altinda satilsaydi satis fiyatinin
ne olacagini tahmin etmek icin miilkiin satilmasi sart de-
gildir.

4.9. Bir gayrimenkuliin Pazar Degeri, onun yaln fiziksel
durumundan ¢ok piyasa tarafindan kabul edilen yararlili-
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gin1 temsil eder. Belirli bir isletme veya sahisa ait varlik-
larin faydasi, piyasa veya belirli bir endiistri tarafindan
kabul edilenlerden farklilik gosterir.

4.9.1. Yukarida agiklananlara benzer diisiinceler, gayri-
menkul disindaki miilklerin degerlemesinde de uygulan-
maktadir. Finansal Raporlama Pazar Degeri metotlarinin
uygulanmasini ve bu tiir metotlar ile Pazar Degeri Dis1
Deger Esasi1 yaklagimlari arasinda agik bir ayirimi gerek-
tirir.

4.10. Bir miilkiin toplam maliyeti, iiretiminde katlanilan
dogrudan ve dolayli tiim maliyetleri kapsar. Miilkiin
alimmasini takiben alici ek bir yatirim maliyetine katla-
nirsa, bu maliyet unsuru muhasebe amaciyla alis maliye-
tine eklenir. Bu gibi maliyetlerin yararliliginin piyasa ta-
rafindan nasil algilandiina bagli olarak, bu maliyetler
miilkiin Pazar Degerine tam olarak yansitilabilir veya
yansitilamaz.

4.11. Bir miilk i¢cin maliyet tahmini, yenisini {iretme ve-
ya yerine koyma maliyetine dayanir. Yenisini Uretme
Maliyeti, mevcut bir yapmin aynisini, ayni tasarimda
benzer ingaat malzemeleri kullanarak yeniden yaratma
maliyetidir. Yerine koyma maliyeti tahmini ise, kiyasla-
nabilir bir yarara sahip bir yapiy1, o giin piyasadaki mev-
cut malzeme ve tasarim kullanilarak insa etmeyi 6ngoriir
(Bazi iilkelerde maliyeti ikame esasina gore tahmin edil-
mig bir yapiy1 tanimlamak icin Modern Esdeger Varlik
(MEV) terimi kullanilmaktadir).
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5.0. Pazar Degeri

5.1. Pazar Degeri kavrami pazarin kollektif algilama ve
eylemlerini yansitir ve piyasa ekonomilerinde ¢cogu kay-
nagin degerleme temelidir. Her ne kadar yapilan ayrinti-
I1 tamimlar farkliliklar gosterse de Pazar Degeri kavrami
herkes tarafindan anlagilmakta ve uygulanmaktadir.

5.2. Pazar degeri agagidaki sekilde tanimlanur:

Bir miilkiin, istekli alic1 ve istekli satic1 arasinda, tarafla-
rin herhangi bir iligkiden etkilenmeyecegi sartlar altinda,
hicbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda ye-
terli bilgi sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama son-
rasinda degerleme tarihinde gerceklestirecekleri alim sa-
tim igleminde el degistirmesi gerektigi takdir edilen tu-
tardir.

5.3. Profesyonel bir sekilde elde edilen Pazar Degeri tah-
mini, belirli bir miilkiin belirli bir tarihte tanimli miilki-
yet haklarinin objektif bir sekilde takdir edilmesi anlami-
na gelir. Bu tanimin icinde var olan husus, bir kisinin 6n-
ceden tasarlanmis goriisii veya kazanilmis haklarindan
cok, cok sayida katilimcinin faaliyet ve motivasyonun-
dan olusan bir genel pazar kavramidir.

5.4. Tasinmaz Miilkiyeti, Pazar Degerini temsil eden fi-
yat1 elde etmek i¢in, pazarlanmasinin goreceli olarak da-
ha uzun bir zaman gerektirmesi, likiditesinin gorece dii-
stik olmasiyla diger bir ¢cok mal ve hizmetten farklilik
gosterir. Karakteristik olarak daha uzun teshir siiresi ih-
tiyaci, “spot piyasasinin” yoklugu (mallari aninda sati-
labilecegi pazar), gayrimenkullerin ve gayrimenkul pi-
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yasalarinin niteligi ve cesitliligi Profesyonel Degerleme
Uzmanlarina ve Degerleme Standartlarina olan ihtiyaci
arttirmigtir.

5.5. Bazi iilkelerde, Pazar Degeri terimi ile ayni anlami
tasiyan yasal bir terim olan Makul Pazar Degeri terimi
kullamilmaktadir. Bu, bir muhasebe terimi olan Makul
Deger ile karistirilmamalidir (bkz. paragraf 8.1). UDSK,
Pazar Degeri teriminin daha fazla nitelendirmeye ihtiyag
duymadigr ve tiim iilkelerin bu kullanima uyum sagla-
masi1 gerektigi goriisiinii tagimaktadir.

6.0. En Verimli ve En Iyi Kullanim

6.1. Arazi kalici olan bir varlik olarak kabul edilir, fakat
onun iizerinde veya kendisine yapilan iyilestirmelerin si-
nirlt bir dmrii vardir. Arazinin taginmazligi nedeniyle her
gayrimenkul parselinin 6zgiin bir yeri vardir. Arazinin
kalicililig1 ayn1 zamanda onun tizerindeki sinirli dmre sa-
hip tesislerden sonra da var olacagi anlamina gelir.

6.1.1. Arazinin kendine 6zgii ozellikleri onun en uygun
yararlihigim belirler. Iyilestirilmis bir arazi ona veya iize-
rinde yapilan iyilestirmelerden ayri olarak degerlendi-
ginde, ekonomik prensipler, yapilan iyilestirmenin miil-
kiin toplam degerine katki yaptik¢a veya azalmaya neden
oldukca degerlenmesini emreder. Bdylece “en verimli ve
en iyi kullanim” kavrami temeline oturtulan arazinin Pa-
zar Degeri, arazinin fayda ve siirekliligi ile birlikte piya-
sa baglaminda arazinin tek bagina degeri ile iyilestirilmig
durumdaki toplam Pazar Degeri arasindaki farki olustu-
ran degeri de yansitir.
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6.2. Miilklerin ¢ogu, arazi ve ilgili iyilestirmelerle birlik-
te degerlenir. Boyle durumlarda Degerleme Uzmani nor-
mal olarak iyilestirilmis haliyle en verimli ve en iyi kul-
lanimin1 g6z Oniine alarak miilkiin Pazar Degerini takdir
eder.

6.3. En Verimli ve En Iyi Kullanim su sekilde tanimlanur:

Bir miilkiin fiziki olarak miimkiin, finansal olarak ger-
ceklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve degerle-
mesi yapilan miilkii en yliksek degerine ulagtiran en ola-
st kullanimudr.

6.4. Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan miimkiin
olmayan kullanim yiiksek verimlilige sahip en iyi kulla-
nim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen
hem de fiziki olarak miimkiin olan bir kullanim, o kulla-
nimin mantiki olarak ni¢in miimkiin oldugunun Degerle-
me Uzmani tarafindan aciklanmasini gerektirebilir. Ana-
lizler, bir veya birka¢ kullanimin mantiki olarak olasi
kullanimlar oldugunu belirlediginde, bunlar artik finan-
sal fizibilite bakimindan test edilirler. Diger testlerle bir-
likte en yiiksek degerle sonug¢lanan kullanim, en verimli
ve en iyi kullanimdir.

6.5. Bu tanimin uygulamasi Degerleme Uzmanlarina, bi-
nalardaki bozulmalar ve eskimelerin etkilerini, arazi i¢in
en uygun iyilestirmeleri, rehabilitasyon ve yenileme ca-
lismalarinin fizibilitesini ve bir¢ok diger degerleme du-
rumlarini degerlendirme imkani verir.

6.6. Arz ve talep arasinda ciddi bir esitsizlik bulunan ve-
ya agsir1 derecede oynak piyasalarda, miilkiin en verimli
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ve en iyi kullanimi ileride kullanilabilecek bir hak olabi-
lir. Degisik tipteki potansiyel en iist diizey ve en iyi kul-
lanimlarin belirlenebilir oldugu diger durumlarda Deger-
leme Uzmani bu gibi alternatif kullanimlart ve beklenen
ilerideki gelir ve harcama diizeylerini tartigir. Degisim
stirecindeki arazi kullanimi ve bolgelendirme miilkiin, en
verimli ve en iyi kullanimi gecici bir kullanim olabilir.

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

7.0. Yararhhk

7.1.Herhangi bir tasinmaz miilk veya kisisel miilkiyetin
degerlemesinde temel Ol¢iit onun yararidir. Degerleme
stirecinde uygulanan yontemlerin amaci, degerlemesi ya-
pilan miilkiin, yararlilik ve kullanilabilirlik derecesinin
tanimlanmasi ve Olgiilebilmesidir. Bu islem yararhilik
kavraminin yorumlanmasini gerektirir.

7.2. Yararlilik mutlak bir durumu belirlemekten ziyade
goreceli veya kiyasa dayali bir terimdir. Ornegin, bir ta-
rim arazisinin yarari iiretim kapasitesiyle olciiliir. Dege-
ri ise, tarimsal anlamda araziden alinan iiriin ve tarimsal
islemler i¢in lizerine yapilan binalarin miktar ve kalitesi-
nin bir fonksiyonudur. Arazi, gelistirilme potansiyeline
sahipse, iiretim verimliligi, ikamet, ticaret, endiistri veya
karisik amach kullanimlart nasil destekledigine bakila-
rak oOlgiiliir. Sonug¢ olarak arazi degeri, arazinin liretim
kapasitesine etkide bulunan yasal, fiziki, islevsel, ekono-
mik ve cevresel faktorler acisindan yararliligi dikkate
alinarak belirlenir.
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7.3.Temel olarak miilk degerlemesi, belirli bir miilkiin
kullanim1 ve piyasada genellikle ne sekilde alim-satim
konusu olduguna bagli olarak yapilir. Bazi miilkler icin
en yliksek fayda, soz konusu miilkiin tek bagina isletil-
mesiyle elde edilir. Diger miilkler ise, bir miilk grubunun
parcasi olarak isletiliyorsa daha fazla degere sahip olabi-
lir. Ornek: Otel, restoran ya da perakende satis magazasi
zincirleri gibi ticari kurumlarin sahipligi ve yonetiminde-
ki miilkler. Bu nedenle, bir miilkiin yararlilig1 incelenir-
ken, onun tek bagina olmastyla bir grubun parcast olma-
s1 arasinda ayrim yapilmasi gerekir. Degerleme Uzmant
miilke, ayr1 bir varlik veya bir biitiiniin parcasi olsa da,
piyasanin ona baktig1 gozle bakar. Tipik olarak, Deger-
leme Uzmani, miilkiin degerini basli basina ayr1 bir var-
lik olarak degerler ve sonucu bildirir. Bir biitliniin veya
bir portfoyiin pargasi olarak ele alinan bir miilkiin dege-
ri, onun tek basina sahip oldugu degerden farkli ise bu
ayrica dikkate alinmali ve bildirilmelidir.

7.4. Kendine yeterli, bagimsiz igletilen miistakil miilkler,
normalde bireysel bazda el degistirir ve bu gsekilde deger-
lenirler. Bu gibi miilkler diger miilklerle fonksiyonel ve
ekonomik birlikteliklerden kaynaklanan daha fazla (ya
da daha eksik) bir degere sahip oluyorsa, bu ek veya 6zel
deger, degerleme siirecinde Degerleme Uzmaniin ken-
di gozlemine ya da miisterinin acikladigi talimatlara go-
re degerleme isleminde aciklanmali ve bildirilmelidir.
Bu sekildeki herhangi bir deger tahmini, onu destekleyen
aciklayici bir beyan olmadan Pazar Degeri olarak adlan-
dirllamaz.
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7.5.Bireysel bir miilk, bagkalariin sahip oldugu bitisi-
gindeki bir miilkle fiziki veya islevsel iligkisi veya birta-
kim ozel ilgileri olan alictya karsi cekiciligi sebebiyle,
ayr1 bir birim olarak kendi degerinin iistiinde ek veya
0zel bir degere sahip olabilir. Ortaya cikan bu ek veya
0zel deger, Pazar Degerinden ayri1 olarak bildirilir.

7.6. Yararlilik, uzun vadeli bir bakis agisiyla, bir miilkiin
veya miilkler grubunun faydali dmiirleri goz oniine ali-
narak Ol¢iiliir. Bununla beraber bir miilkiin, gegici olarak
yararsizlagtig1 veya bundan bagka, tiretimden c¢ekildigi,
alternatif bir kullanim veya fonksiyona uyarlandig1 veya
sadece belirli bir siire i¢in terk edildigi zamanlar olabilir.
Diger durumlarda, ekonomik veya politik piyasa dist ko-
sullar, belirsiz bir siire icin tiretimin durdurulmasini ge-
rektirebilir. Bu gibi durumlarda degerlemeler 6zel bir uz-
manlik ve egitim gerektirir ve raporlama Uluslararasi
Degerleme Standartlarina gore yapilmalidir. Degerleme
uzmaninin degerleme tanimini, degerlemeyi destekleyen
verileri, varsa degerleme yapilirken yararlanilan 6zel
varsayimlar ve kisitlamalar1 tam ve acik olarak belirtme-
si ¢ok onemlidir.

7.7.Benzer sekilde, miilk, dis veya ekonomik faktorler
nedeniyle degerleme tarihinde gozle goriiliir derecede bir
yararhiliga sahip olmayabilir. Ornek: Miilkiin uzak bir
bolgede, degisken piyasa sartlarinin yasandigi iilkelerde,
piyasa ekonomisi olmayan bir devlette, ekonomik sis-
temlerinde degisiklik yasayan iilkelerde bulunmasi. Bu
sartlar altinda Uluslararast Degerleme Standartlar1 ko-
sullarina gore degerlemenin rapor edilmesi, degerleme
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taniminin, degerlemeyi destekleyen verilerin, varsa de-
gerlemeye hakim olan 6zel varsayimlar ve kisitlamalarin
tam ve acik olarak belirtilmesini gerektirir.

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

8.0. Diger Onemli Kavramlar

8.1.Pazar Degeri ve muhasebe standartlarinda siklikla
anilan Makul Deger terimi birbirlerini tam karsilamadig:
durumlarda dahi genelde bagdagiktirlar. Bir muhasebe
kavrami olan Makul Deger, Uluslararasi Finansal Rapor-
lama Standartlar1 ve diger muhasebe standartlarinda bil-
gili ve istekli taraflar arasinda, herhangi bir iligkiden et-
kilenilmeyecek sartlar altinda bir varligin el degistirebi-
lecegi fiyat veya yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde
esas tegkil edecek olan meblag anlaminda kullanilir. Ma-
kul deger genelde finansal tablolarda, hem pazar hem de
pazar degeri dis1 degerlerin rapor edilmesinde kullanilir.
Bir varligin Pazar Degerinin belirlenebildigi durumlarda,
bu deger Makul Degere esit olacaktir.
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8.2.Ozel kullanim amacli miilkler, 6zel kullanim amaci
ve tasarimi, bi¢imi, boyutu, konumundan kaynaklanan
benzersizligi nedeniyle, parcast olduklar faaliyetin/iglet-
menin satilmasi durumu diginda acik piyasada cok nadir
olarak satilirlar. Degerleme Uzmanlarinin yararlanacak-
lar1 ve dogrudan kiyaslama yapabilecekleri piyasa bilgi-
leri sinirliysa veya hic yoksa, degerleme iglemi daha kar-
magik bir hale gelir. Bununla beraber degerleme sonucu-
nun dayanagini olusturmak ve/veya anlagilmasin sagla-
mak lizere piyasadan veri ve mesnetler toplayip bunlari
gelistirmek Degerleme Uzmaninin sorumlulugundadir.
Her bir degerleme yaklasimi uygulanabilir ve uygulana-
bilecek tiim yaklasimlar dikkate alinmalidir. Miimkiin
olan durumlarda, Degerleme Uzmani piyasa bilgisi i¢in
arazi degeri, maliyet ve birikmis amortisman tahminleri-
ni gelistirir ve deger takdirinin esasini agiklar.

8.3.Normal piyasa kosullarimin kesintiye ugradigi veya
askiya alindig1r durumlarda veya arz ve talepteki denge-
sizligin Pazar Degeri tanimin1 karsilayamaz duruma gel-
digi hallerde, Degerleme Uzmani ciddi bir degerleme
problemi ile karst karsiya kalir. Pazar Degeri kavramini
ve tanimini kullanarak ve degerleme islemine piyasa bil-
gilerini ve muhakemesini uygulayarak, finansal tablolar-
da bildirilen varlik degerlerinin uygunluk ve yararliligim
saglar. Piyasa verilerinin elde edilebilirligi ve/veya uy-
gulanabilirligi azaldikca degerleme gorevi Degerleme
Uzmanindan daha fazla mesleki dikkat, deneyim ve mu-
hakeme ister.
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8.4.Bir Degerleme Uzmaninin yasalar geregi pazar de-
gerinin belirli bir tanimini uygulamasi gerekebilir. Boy-
le yapmasi gerekiyorsa Degerleme Uzmani durumu bu-
na gore agiklayacak ve takdir edilen degerdeki herhangi
bir farkliligin etkisini anlatacaktir. Uluslararasit Degerle-
me Standartlarina uygun olarak yiiklenilen bir gérevde
Pazar Degeri terimi daima Uluslararas1 Degerleme Stan-
dartlarindaki tanima uygun olmalidir.

8.5. Tiim degerleme raporlari1 degerlemenin kullanim ne-
denini ve amacini agikca belirlemelidir. Diger bildirim
gereklerine ek olarak, finansal raporlarin séz konusu ol-
dugu durumlarda, rapor her varligin yerlestirildigi varlik
sinif1 ve bu sekildeki bir yerlestirmenin dayanagini kesin
bir sekilde belirtecektir.

8.6.Miilk ve varlik degerlerinin takdiri ve raporlanmast
ve bunlarla ilgili yol gosterici hiikiimler Uluslararasi De-
gerleme Standartlari, Uygulamasi ve Kilavuz Notlarmin
kapsami i¢indedir. Degerleme sonuclarinin nasil derle-
necegi, nasil iletilecegi ve diger profesyonellerin bulgu-
lariyla nasil birlestirilecegi, Degerleme Uzmant igin son
derece onemlidir. Degerleme Uzmanlar1 ve onlarin ra-
porlarint okuyanlar icin terminolojinin dogru anlagilma-
st onemlidir. Deneyim ve uzmanlifin iyi kullanimi ve
yontemin dogru sekilde uygulanmasi sarttir. Bu stan-
dartlar, miilk ve varlik degerlemelerini yapanlarin ve de-
gerleme sonuglarina dayanma durumunda olanlarin or-
tak amaclarina hizmet gayesi giider.
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9.0. Degerleme Yaklasimlari

9.1. Pazar degerinin veya bir tanimlanmis pazar degeri
dis1 degerin takdiri i¢in yapilacak herhangi tipteki bir de-
gerleme, Degerleme uzmaninin bir veya daha fazla de-
gerleme yaklagimini uygulamasini gerektirir. Degerleme
yaklagimi terimi yaygin bir sekilde kullanilan genel ka-
bul gormiis analitik yontemleri ifade eder. Cesitli {ilke-
lerde bu yaklasimlar Degerleme Yontemleri olarak tani-
nirlar.

9.2. Piyasaya dayal1 degerlemeler normalde bir veya bir-
kac degerleme yaklagimini piyasadan elde edilen verile-
ri kullanarak ikame prensibini uygulamak suretiyle kul-
lanirlar. Bu prensip basiretli bir kisinin zaman, risk ve
cesitli giicliiklerin belirsizlestirici etkilerinin olmadigi
bir durumda, esit derecede tatmin edici mal ve hizmet
ikamesine sahip olmak i¢in 6deyeceginden daha fazlasi-
n1 bu mal ve hizmet i¢in 6demeyecegi ilkesine dayanir.
Orijinal veya ikame olsun, en iyi alternatifin en diisiik fi-
yat1 Pazar Degerini olusturma egilimindedir.

9.2.1. Pazara dayali Degerleme Yaklagimlar1 agsagidaki-
leri igerir.

9.2.1.1. Emsal Karsilagtirma Yaklagimi. Bu karsilastir-
mali yaklagim benzer veya ikame miilklerin satigini ve il-
gili piyasa verilerini dikkate alir ve kargilastirmaya daya-
I1 bir iglemle deger takdiri yapar. Genel olarak degerle-
mesi yapilan bir miilk, agik piyasada gerceklestirilen
benzer miilklerin satiglariyla karsilastirilir. Istenen fiyat-
lar ve verilen teklifler de dikkate alinabilir.
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9.2.1.2. Gelir Indirgeme Yaklagimi. Bu karsilagtirmali
yaklagim degerlemesi yapilan miilke ait gelir ve harcama
verilerini dikkate alir ve indirgeme yontemi ile deger
tahmini yapar. Indirgeme, gelir tutarii deger tahminine
ceviren gelir (genellikle net gelir rakami1) ve tanimlanan
deger tipi ile iliskilidir. Bu islem, Hasila veya Iskonto
Orani ya da her ikisini de dikkate alir. Genel olarak ika-
me prensibi, belli bir risk seviyesinde en yiiksek yatirim
getirisini saglayan gelir akisinin bizi en olas1 deger raka-
mina gotiirecegini sdyler.

9.2.1.3. Maliyet yaklagimi. Bu mukayeseli yaklagim be-
lirli bir miilkiin satin alinmast yerine kisinin ya o miilkiin
tipatip aynisini veya ayni yararl saglayacak baska bir
miilkii inga edebilecegi olasihigim dikkate alir. Gayri-
menkul baglaminda, insanlarin zaman darlifi, cesitli
olumsuzluklar ve riskler olmadikca, esdeger arazi ve al-
ternatif bina inga etmek yerine benzer bir miilk i¢in daha
fazla 6deme yapmalari normalde savunulur bir durum
degildir. Uygulamada yaklasim, yapilacak deger tahmi-
ninde yenisinin maliyeti degerlemesi yapilan gayrimen-
kul icin 6denebilecek olas1 fiyati agir1 olciide astigi du-
rumlarda eski ve daha az fonksiyonel miilkler i¢cin amor-
tismani da icerir. (Bkz. KN 8, Finansal Raporlama icin
Maliyet Yaklagimi).

9.3. Pazar degeri dis1 degerleme esaslarina dayali deger-
lemeler benzer yaklasimlar uygulayabilirler, ancak tipik
olarak pazar degerini belirlemek diginda amaclari vardir.
Ornegin;

36

9.3.1.Bir igletme kendilerine teklif edilen binalarin mali-
yeti ile diger binalarin maliyetini karsilagtirmak i¢cin ma-
liyet yaklagimini kullanarak genel piyasayla farkli bir de-
ger gosteren belirli bir miilk i¢in tahakkuk eden pazarlik
veya prim durumunu arastirir. Bu uygulama belirli bir
miilk ve o miilkiin pazar dig1 maliyeti lizerine odaklanir.

9.3.2.Arazinin sahibi, bitisik miilk icin yiiksek bir fiyat
Odeyebilir. Bitigik miilk i¢in arazi sahibinin 6demek iste-
yecegi en yiiksek fiyati belirlemek icin yaptig1 aragtirma-
da Degerleme Uzmam emsal karsilagtirma yaklagimini
uygularken, o miilkiin Pazar degerini oldukca asan bir
rakama ulagabilir. Bazi iilkelerde bu gibi tahminler Ozel
Alict Degeri olarak adlandirilir.

9.3.3.Bir yatirimci, pazar dig1 ve yalnizca o yatirimelya
0zel bir yatirim getirisi orani uygulayabilir. Yatirimeinin
bekledigi yatirim getirisi oranina dayali olarak yatirimci-
nin vermeye razi oldugu fiyat1 belirlemek igin Gelir in-
dirgeme Yaklagimi uygulanirken, Degerleme uzmani Pa-
zar Degerinden ziyade Yatirim Degeri veya Kiymetinin
tahminine ulagir.

9.4. Amortismana Tabi Tutulmus Yerine Koyma Maliye-
ti: Dogrudan piyasa verilerinin olmadig1 veya sinirh ol-
dugu durumlarda 6zel kullanim amacli miilklerin pazar
degerini bulmak i¢in kullanilan kabul edilebilir bir yak-
lagimdir.

9.5. Her degerleme yaklagiminin alternatif uygulama me-
totlar1 vardir Degerleme Uzmaninin yetkinligi ve egiti-
mi, yerel standartlar, piyasa kosullar1 ve kullanilabilir
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veriler hangi metot veya metotlarin kullanilacagini belir-
ler. Alternatif metot ve yaklagimlarin var olma nedeni
Degerleme Uzmanina nihai deger takdiri i¢in dikkate ali-
nacak ve uzlasilacak bir dizi analitik prosediirler sagla-
maktir.

9.6. Degerleme yaklagimlar1 ve metotlari, miilkiyet hak-
ki, kisisel miilk, sirket ve finansal menfaatler dahil he-
men her tiir degerlemede genel olarak kullanilir. Bunun-
la beraber, farkli miilklerin degerlemesi, degerlemesi ya-
pilacak miilkiin (hizmet veya isin) i¢inde bulundugu pi-
yasay1 uygun bir sekilde yansitan degisik veri kaynakla-
rin1 icerir. Ornegin miistakil binalar, ilgili gayrimenkul
piyasalarinda yaygin olarak satilip degerlendirilirken,
cok sayida binaya sahip miilk sirketlerinin hisse senetle-
rinin degerleri, ilgili hisse senedi piyasalarindaki fiyat-
landirmayla yansitilir.

10.0. Ozet

10.1. Uluslararas1 Degerleme Standartlari, miilkle ilgili
sinirlar arasi islemleri kolaylagtirma amaci giider ve fi-
nansal raporlamaya seffaflik saglayarak onlarin global
piyasalarda gecerlik kazanmasina katkida bulunur. Bura-
da miilk degerlemesiyle ilgili profesyonel takdirlerin ¢i-
kabilmesini saglayan gercek piyasa bilgilerine gerekli
onem verilmelidir.
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Davranig Kurallar

Davramis Kurallar: (Ahlaki Tlkeler)

Girig

Kapsam

Tanimlar

Ahlaki Ilkeler

Yetkinlik

Aciklama

Degerlerin Rapor Edilmesi

Davrams Kurallar
1.0 Giris

Uluslararas1 Degerleme Standartlari’na uygun Degerle-
me iglemlerinin temeli, pesin hiikiim ve bencillikten
uzak, raporlar1 acik ve yanlis yonlendirmelere yol agma-
yan, degerleme anlayisina temel teskil eden tiim konula-
r1 aciklayan, diiriist ve ehil profesyonel Degerleme Uz-
manlari tarafindan yapilmasidir. Degerleme Uzmanlari,
degerleme meslegine olan kamu giivenini siirekli olarak
arttirmall ve korumalidirlar.

2.0 Kapsam

2.1 Degerleme Uzmanlari, yasalar ve hukuki diizenleme-
ler uyarinca, miisteriler, gelecekteki kullanicilar, ulusal
kurum veya kuruluglarin talebi iizerine veya kendi se-
cimleri ile bu standartlara uyarlar. Degerleme faaliyetle-
rini Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun olarak
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yiirtiten bir Degerleme Uzmani bu Davranig Kurallarina
uymakla miikelleftir.

2.2 Bu kurallar yasalarin tizerinde olmadig1 gibi, Deger-
leme Uzmanmin caligmalarmin gézetim ve denetimini
tistlenen ulusal kurum veya kuruluslarin kurallar, tiiziik-
leri ve yonetmeliklerini tamamlamaktan bagka bir mak-
sad1 yoktur.

2.3 Bu standartlara gore hazirlanmis degerlemeler, ancak
degerlemede kalite, ehliyet, deneyim, ahlaka uygunluk
ve aleniyet kurallarini uygulatan genel kabul goren ulu-
sal meslek orgiitlerinin egitimli uzman iiyeleri tarafindan
hazirlandiklar: takdirde nihai kullanici nezdinde kabul
goriir. Egitimli ve diizenlenmis bir degerleme meslegi
icin gerekli olan altyapinin heniiz olusturulmamis oldu-
gu lilkelerde, gorevi iistlenecek Degerleme Uzmaninin
uygunlugu ve yeterliligi konusu miisterilerin sorumlulu-
gundadir.

3.0 Tanimlar

3.1 Varsayimlar, gercek kabul edilen takdirlerdir. Varsa-
yimlar, degerlemenin konusunu veya degerlemeye yak-
lagimu etkileyen olay, kosul veya durumlar1 dikkate alir,
ancak dogrulugunu kanitlayamayabilir veya kanitlamaya
deger bulmayabilir. Bunlar, bir kere agiklandiktan sonra
degerlemenin anlagilmasinda kabul edilmesi gereken hu-
suslardir. Bir degerlemeye esas teskil eden tiim varsa-
yimlar makul olmalidir.
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Biitiin degerlemeler, bir dereceye kadar varsayimlara da-
yanmaktadir. Ozellikle, yaklagimin tutarliligini sagla-
mak i¢in, Pazar Degeri tanimi varsayimlar icerir ve De-
gerleme Uzmani, bilinemeyen veya belirlenebilir olaylar
hakkinda daha fazla varsayimda bulunma ihtiyaci duya-
bilir.

3.2 Kisitlayicr Kogullar, degerlemelere getirilen kisitla-
malardir.

Kisitlayici kosullar, miisteriler (Ornek: Degerlemeyi et-
kileyebilecek bir veya birden fazla 6nemli faktoriin De-
gerleme Uzmani tarafindan tam olarak incelenmesine
izin verilmemesi); Degerleme Uzmani (Ornek: Miisteri-
nin Degerleme Raporu veya Degerleme Belgesi metni-
nin tamamini veya bir kismint Degerleme Uzmaninin
onceden alinmig format ve icerige iligkin yazili onay1 ol-
madan yaymlayamamasi) veya mevcut yasalar tarafin-
dan konulur.

3.3 Degerleme Uzmani, degerlemeyi yapabilmek icin
gerekli kalite, ehliyet ve deneyime sahip kisidir. Baz iil-
kelerde Degerleme Uzmant olarak caligmak icin bir li-
sansa sahip olmak gerekir.

Degerleme Uzmant:

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

* pazarda ve varlik kategorisinde degerleme yapabilecek
diizeyde deneyim ve beceri kazanmis,
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* giivenilir bir degerleme yapmak icin gerekli kabul edil-
mis metot ve teknikleri bilen, anlayan ve dogru bir sekil-
de kullanabilen,

e taninmig bir ulusal profesyonel degerleme kurumunun
iyesi olan,

» kariyeri siiresince profesyonel bir egitim programi ta-
kip eden ve

* bu Davranis Kurallarinin gereklerini yerine getiren,
itibarli bir kisidir.

Eger, bir tilkede yukarida tanimlanan akademik nitelikle-
re sahip olunabilecek ortam yoksa, Degerleme Uzmani
degerleme alaninda yeterli diizeyde egitim ve deneyime
sahip bulunmali ve kabul goérmiisg bir ulusal degerleme
kurulusunun iiyesi olmali veya devlet tarafindan lisans
verilmis ya da mahkemeler veya esdeger statiideki bir
makam tarafindan atanmis olmalidir.

Baz iilkelerde Degerleme Uzmani olarak ¢alismak icin
yasa uyarinca bagimsiz bir kurulus tarafindan verilecek
lisans veya Sertifikaya sahip olunmasi gereklidir.

3.4 Kurum Igi (19) Degerleme Uzmani, varliklarin sahibi
isletmenin veya mali kayitlarin1 ve/veya raporlarimi ha-
zirlayan muhasebe firmasinin calisamidir. i¢ Degerleme
Uzmant genelde bu Davranig Kurallari’nin gerektirdigi,
profesyonel tarafsizlik ve bagimsizlik ilkelerini kargila-
yacak kapasitede olmakla birlikte, kamuya yapilacak
aciklamalar ve ilgili diizenlemeler nedeniyle bazi tip go-
revlerde bagimsiz Degerleme Uzmaninin yerini tutma-
yabilir.

42

3.5 Kurum Dis1 (Dis) Degerleme Uzmani, herhangi bir
istiraki ile birlikte miisteri sirketle, miisteri namina hare-
ket eden temsilciyle veya gorevin konusuyla maddi bir
bag1 olmayan kisidir.

3.6 Uluslararasi Degerleme Standartlarina gore gorev
alan tiim Degerleme Uzmanlarinin bu Davranis Kuralla-
rinda belirtilen tarafsizlik, mesleki objektiflik ve aciklik
kurallarina uymalar1 gerektiginden, bir ¢cok gérevde ba-
gimsizlik sartlarini da karsilamalart zorunludur. Bazi
miisterilerde ve belli iilkelerde Bagimsiz Degerleme Uz-
mant terimine Ozel sartlar altinda yasalar ve hukuki dii-
zenlemelerle bazi ek kisitlamalar getirilebilir. Bu kural-
larin amaci bu kurallarin gerektirdigi bagimsizlik stan-
dardindan farkli bagimsizlik olgiileri tanimlamak degil-
dir.

4.0 Ahlaki Ilkeler

Degerleme Uzmanlari her durumda diiriist ve dogru dav-
ranmak ve ¢aligmalarini miisterilerine, topluma, meslek-
lerine ve kendi ulusal profesyonel degerleme kurulusla-
rina zarar vermeyecek bir bicimde yiiriitmek zorundadir-
lar.

4.1 Diiriistliik

4.1.1 Degerleme Uzman1 yaniltict ve aldatici davranig-
larda bulunmamalidir.

4.1.2 Degerleme Uzmant bilerek aldatici, hatali, 6nyargi-
l1 goriis ve analiz iceren rapor hazirlamamali ve bildir-
memelidir.
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4.1.3 Degerleme Uzmani diger makul Degerleme Uz-
manlar1 tarafindan dogru bulunmayan degerleme hiz-
metlerinde yer almamali ve onlara herhangi bir sekilde
katkida bulunmamalidir.

4.1.4 Degerleme Uzmani hukuka uygun davranmali ve is
yaptig1 veya gorev istlendigi iilkenin yasalarina ve yo-
netmeliklerine riayet etmelidir.

4.1.5 Degerleme Uzmani sahip olmadig1 mesleki nitelik-
leri tagiyormus iddiasinda bulunmamali ve bilerek bu
yanlis bilgiyi etrafa yaymamalidir.

4.1.6 Degerleme Uzmani is alabilmek i¢in bilerek yanlis,
yaniltict ve abartili beyanlarda bulunmamali ve bu gekil-
de reklamimi yapmamalidir.

4.1.7 Degerleme Uzmani goreve yardimci olan persone-
lin veya emri altinda ¢alisanlarin bu davranis kurallarina
bagli olmalarini temin etmelidir.

4.2 Cikar Catigsmalari

4.2.1 Degerleme Uzman ilgili taraflarin yazili izni ol-
maksizin ayni konuda birden fazla tarafin isini yapma-
malidir.

4.2.2 Degerleme Uzmani miisterileri ile diger miisterile-
ri, kendisi, ¢calistig1 firma, akrabalari, arkadaslari veya is-
tiraklerinin ¢ikarlarr arasinda bir gorev catigmasi olus-
mamasi i¢in gerekli tiim makul onlemleri almalidir. Ta-
limatlar1 kabul etmeden 6nce muhtemel catigmalar yazi-
It olarak aciklanmalidir. Degerleme Uzmaninin daha
sonra haberdar oldugu catigmalar derhal agiklanmalidir.
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Degerleme Uzmani boyle bir ¢atismanin oldugunu de-
gerleme isi bittikten sonra 6grenirse agiklama makul bir
siire icinde yapilmalidir.

4.3 Gizlilik

4.3.1 Degerleme Uzmani miigterilerin iglerini daima bii-
yiik bir gizlilik icinde, basiretli bir sekilde yiiriitmelidir.
4.3.2 Degerleme Uzmani miisterisinden aldig1 gercekle-
re dayanan hassas verileri, miisterisi i¢in hazirlamis ol-
dugu rapor sonuglarini, iiyesi bulundugu taninmis bir
profesyonel degerleme kurulusundaki belirli hukuki ta-
kiplerde oldugu gibi kendisinden yasal olarak aciklama
yapmasi talep edilen haller hari¢, miisteri tarafindan 6zel
olarak yetkili kilinmig kisiler diginda kimseye aciklaya-
maz.

4.4 Tarafsizlik

4.4.1 Degerleme Uzmani gorevini mutlak bir bagimsiz-
lik ve objektiflik i¢inde kisisel ¢ikarlarimi gozetmeksizin
yerine getirmelidir.

4.4.2 Degerleme Uzmani 6nceden belirlenmis fikirleri ve
sonuglar1 iceren bir gorevi kabul etmemelidir.

4.4.3 Gorevle ilgili iicretler bir degerlemenin Onceden
belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer
alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagli olmamali-
dur.

4.4.4 Degerleme Uzmaninin iicretinin raporun herhangi
bir yoniine bagli olup olmadigi agiklanmalidir.
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4.4.5 Degerleme Uzmani miisteri veya bagkalari tarafin-
dan saglanan, ancak yeterli nitelikleri tagimayan veya
bagimsiz bir kaynak tarafindan dogrulanmayan onemli
bilgilere giivenmemelidir. $Oyle ki, bu tiirden a¢iklama-
lara giivenilmesi esasi ve seviyesi itibariyla Degerleme
Uzmaninin hareket alanini kisitlayan durumlardan olma-
malidir.

4.4.6 Degerleme Uzmani1 makul bir siire icerisinde ger-
ceklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar
hakkinda rapor isteyen gorevleri kabul etmemelidir.

4.4.7 Olasilif1 makul olan varsayimsal durumlar, hem
varsayimin gerceklesme ihtimali hem de gercek durumu
yansitan deger goriisiinii icermesi sartiyla raporda belir-
tilebilir. Ornek: Miisterinin, zehirden arindirildiktan son-
ra bir arazinin degerinin ne olacagini 6grenmek istemesi
gibi.

4.4.8 Degerleme Uzmani, herhangi bir pesin hiikiim ice-
ren mesnetsiz sonuclara veya degeri korumak yahut
maksimize etmek icin boyle bir pesin hiilkmiin gerekli ol-
dugu diisiincesini yansitan rapor sonuc¢larina dayanma-
mali veya bunlar1 kullanmamalidir.

4.4.9 Degerleme Uzmani, bagka bir Degerleme Uzmani-
nin raporunu incelerken, tarafsiz bir diislince sergilemeli
ve raporun sonuglarina neden katilip neden katilmadigi-
ni1, gerekceleri ile birlikte belirtmelidir.
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5.0 Yetkinlik

Degerleme Uzmanu, iistlendigi gorevi genel kabul gor-
miis profesyonel standartlara uygun olarak yerine getir-
mek i¢in gerekli bilgi, beceri ve deneyime sahip olmali-
dir. Sadece “Tanimlar” kisminda belirtilen Degerleme
Uzmani tanimina uyan bir uzman bu standartlarla ilgili
gorevleri tistlenebilir.

5.1 Talimatlarin Kabuli

5.1.1 Degerleme Uzmani, herhangi bir gorevi kabul et-
meden veya bir gorevi yerine getirmek icin anlagsmaya
varmadan 6nce mevcut problemleri tam olarak saptama-
11 ve yeterli bilgi ve deneyime sahip oldugundan emin ol-
malidir. Bu gorev bagka bir iilkede ise, gorevi layik oldu-
gu sekilde yerine getirebilmek i¢in o iilkenin pazar giic-
leri, dili ve yasalar1 hakkinda deneyim ve bilgiye sahip
bir profesyonelle birlikte hareket etmelidir

5.2 Digaridan Yardim

5.2.1 Degerleme Uzmani, kendi bilgi ve deneyimini ta-
mamlamak i¢in gerekli dig yardim hizmetleri alirken, 6n-
ce kendisine bu yardimi verecek kisilerin gerekli beceri-
ye ve ahlaki ilkelere sahip olup olmadigini belirlemeli-
dir.

5.2.2 Digaridan yardimin gerekli oldugu durumlarda
miisteri onayinin alinmasi gerekir ve yardimecilarin kim-
likleri ve oynadiklari rol Degerleme Uzmaninin raporun-
da belirtilmelidir.
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5.3 Verimlilik ve Titizlik

5.3.1 Degerleme Uzmani miisterinin talimatlarini yerine
getirmek i¢cin zamaninda ve verimli bir gekilde hareket
etmeli ve degerleme siirecinde miisteriye siirekli bilgi
vermelidir.

5.3.2 Sartlarn, isin yeterli 6zen ve dikkatle aragtirma ya-
pilmak suretiyle kaliteli bir sekilde yapilmasini ve makul
bir siirede bitirilmesini engelledigi durumlarda talimatlar
geri ¢evrilmelidir.

5.3.3 Degerlemenin raporlanmasindan 6nce, yanlis yo-
rumlamalardan kaginmak i¢in miisteriden yazili talimat-
lar alinmal1 ve/veya bu talimatlar Degerleme Uzmanu ta-
rafindan yazili olarak yeterli ayrintilar1 icerecek sekilde
teyit edilmelidir.

5.3.4 Degerleme Uzmani degerlemede kullanilan analiz
verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu 6zen ve dikkatle
sorgulamali ve aragtirmalidir.

5.3.5 Degerleme Uzmant her gorev i¢in, tamamlanmasi-
n1 takiben, biitiin yazili raporlarin, yapilan yazigmalarin,
tutulan notlarin, bunlara ek olarak Degerleme Uzmani-
nin objektif karsilagtirma ve hesaplama yoluyla yaptigi
aragtirmalar sonucu ulagtig1 goriislerini kanitlayan dosya
notlarmin kagit lizerinde veya elektronik formdaki ger-
cek kopyalarini iceren bir calisma dosyasi hazirlamalidir.

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

Degerleme Uzmanlarinin, hizmetlerinden yararlananlara
analizlerini, goriislerini ve vardiklari1 sonuglari, anlamli,
yaniltict olmayan ve objektiflige etki edebilecek her seyi
aciklayan raporlar araciligi ile gelistirip iletmeleri temel
bir kuraldir.

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

6.2 Degerleme raporu gerceklestirilen gorevi, varilan so-
nuglari1 ve bunlarin sekillendirildikleri sartlari tarif eden
yeterli bilgiyi icermelidir.

6.3 Degerleme Uzmani, herhangi bir gorevin konusu
olan ve muhtemel ¢ikar ¢atigmasina yol acabilecek, sir-
ket ya da miilkle olan dogrudan veya dolayli, kisisel ve-
ya kurumsal iligkileri agiklamalidir.

6.4 Degerleme Uzmani, ayn1 zamanda I¢ Degerleme Uz-
mant olarak hareket ediyorsa, varligin sahibi kurulugla
aralarindaki bu iliski degerleme raporunda agiklanmalidir.

6.5 Degerleme Uzmani Dig Degerleme Uzmani olarak
hareket ediyor fakat ayni zamanda miisterinin iicretli ele-
mant gibi ¢alistyorsa, Degerleme Uzmaninin tarafsizligi-
nin tehlikeye diistiiglinlin sanilmamas: ve iiclincii sahis-
larin degerlemeye olan giiveninin sarsilmamasi i¢in bu
iliski mutlaka agiklanmalidir.
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6.6 Degerleme Uzmaninin sunabilecegi hizmetin kalite-
sine getirilen herhangi bir kisitlama, disaridan zorla ka-
bul ettirilmesine veya Degerleme Uzmanina veya goreve
0zgii olmasma bakilmaksizin mutlaka aciklanmalidir.
Disaridan bir yardim alindiginda, Degerleme Uzmani
yardimeilari kimligini, giivenilirlik derecelerini ve ali-
nan yardimin niteligini agiklamak zorundadir.

6.7 Degerleme Uzmani, kamuya agiklanacak bilgilerin
sekil ve igerigi iizerinde belli bir dl¢iide kontrol sahibi
olmak i¢in degerlemelerin veya sonuglarinin izin alinma-
dan yaymlanmasina sinirlama getirmelidir.

6.8 Degerleme Uzmani Uluslararast Degerleme Stan-
dartlarindan yapilan sapmalar1 agiklamalidir.

6.8.1 Standartlar, durumlara iligkin genellemeler yapmak
icin hazirlanmistir ve her bir durum i¢in ayr1 ayr1 yorum-
lanamazlar. Standartlardan farkli bir uygulamanin kaci-
nilmaz olacagi durumlar da olacaktir. Bu tiir durumlarin
ortaya ¢cikmasi halinde bagvurulan uygulama, ancak bu
uygulamanin makul sartlar ¢cercevesinde olmasi, ahlaki
ilkeler ve yetkinlik ol¢iilerine uygun olmasi ve bu farkli-
ligin ardinda yatan mantigin da degerleme raporunda be-
lirtilmesi kaydiyla Standartlarin ihlali anlamina gelme-
yecektir

7.0 Degerlerin Rapor Edilmesi

Degerleme gorevi, bir veya daha fazla miilkii kapsayabi-
lir. Degerleme raporunun tarzi, icerik ile ilgili asgari
sartlari kargilamak kaydiyla, gérevin mahiyetine ve miig-
teri ihtiyaclarina gére bicimlendirilir.
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7.1 Bu paragraf, bir rapor veya onay belgesinde yer al-
masi1 gereken asgari hususlari belirler. Asagida belirtilen
kalemler bunlara dahil edilmelidir (Ayrica bakiniz. Ulus-
lararas1 Degerleme Standartlar1 3, Degerlemenin Rapor
Edilmesi, Paragraf 5.1).

* Degerleme Uzmaninin kimligi ve raporun tarihi;

* miisterinin kimligi;

e talimatlar, deger takdirinin tarihi, degerlemenin amaci
ve ne i¢in kullanilacag;

e degerin tip ve tanimu ile birlikte degerlemenin temeli;

e degerlendirilecek varliklarin mahiyeti, tasarruf hakki
ve yerleri;

e arastirmanin tarihi ve boyutu;
e degerleme calismasinin kapsam ve boyutu;

e varsayimlar ve kisitlayict durumlar ile 6zel, alisilma-
mis, olaganiistii varsayimlar;

e degerlemenin bu standartlara ve gerekli aciklamalara
gore gerceklestirildigini belirten uygunluk ifadesi;

e Degerleme Uzmaninin mesleki ehliyeti ve imzasi; ve
bazi iilkelerde gerek goriilen, Degerleme Uzmani tara-
findan verilecek belirli bir bicimdeki 6zel onay belgesi.

7.2 Degerlemenin kullanimi ve miilkiin karmagiklig1 ra-
por i¢in uygun detay seviyesini belirler. Tek veya karma-
stk bir miilkiin rapor edildigi durumlarda, degerlemenin
dayandirildig1 veriler ve kararin gerekgeleri lizerinde da-
ha fazla ayrintiya girilmesi uygun olacaktir. Raporun, bir
miilk portfoyii icin denetim isinde kullanilmak amaciyla

-
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hazirlanmasi durumunda, portfoy icinde yer alan her bir
miilk icin istenen ayrintili veri diizeyi daha dar kapsamli
olabilir.

7.3 Bu boliimiin, usuliine uygun bir degerleme yapabil-
mek icin gerekli olan sorusturma, arastirma ve analizleri
icerdigi diisliniilmemelidir. Sadece raporda yer almasi
gereken asgari hususlar belirlenmisgtir.

Miilkiyet Tiirleri

Miilkiyet Tiirleri

Girig

Taginmaz Miilkiyeti
Kisisel Miilkiyet
Sirketler

Finansal Haklar

Miilkiyet Tiirleri
1.0 Giris

Tasinmaz Miilkiyeti, diinya refahinin 6nemli bir kismini
temsil ettiginden bu hakkin degerlemesi, kiiresel miilk ve
finans piyasalariin varli1 icin de biiyiik 6nem arz et-
mektedir. Taginmaz miilkiyeti, kisisel miilkiyet, sirket ve
finansal haklar gibi diger miilkiyet kategorilerinden ayri
tutulmalidir. Ayrica bir niteleme ve tanimlamaya girme-
den “miilkiyet” kelimesi bu kategorilerin herhangi birine
veya hepsine mal edilebilir. Degerleme Uzmanlari sik
sik tasinmaz miilkiyeti veya degeri farkli ayni hak kate-
gorisini igeren miilkiyet haklar1 digindaki hak tiirleri ile
ilgili gorevler aldiklarindan, her miilkiyet tiiriinii ve onun
ayirt edici 6zelliklerini anlamak 6nemlidir. Miilkiyetin
geleneksel olarak dort ayri kategoride ele alinmasi uzun
zamandan beri kabul edilmis olmakla birlikte, son yillar-
da yeni varliklar ve araglar tiiremistir. Genel kabul gor-
miis cerceve, bu yeni miilkiyet kategorilerini birbiriyle
bagdastirmis; 6zellikli miilkiyet tipleri ve haklar1 deger-
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leme uygulamasinin giderek daha da ayrilmaz bir parca-
st haline gelmistir. Uluslararasi Degerleme Standartlari
Komitesi, tasinmaz miilkiyeti, kisisel miilkiyet, sirket ve
finansal haklar olmak tizere dort miilkiyet tipini tanimak-
tadir.

2.0 Tasinmaz Miilkiyeti

2.1 Tasinmaz miilkiyeti bir gayrimenkul iizerindeki hak-
tir. Bu hak genel olarak tapu senedi veya kira sozlesme-
si gibi resmi bir belge iizerine kaydedilmigtir. Dolayisiy-
la, miilkiyet, gayrimenkulden ayri bir hukuki kavram
olup maddi bir varlig1 temsil eder. Taginmaz miilkiyeti
bir gayrimenkule sahip olmanin getirdigi tiim hak, men-
faat ve faydalari; gayrimenkul ise, arazinin kendisi ile o
arazi iizerinde dogal olarak meydana gelen ve bina ve
cevre diizenlemeleri gibi araziye iligkin tiim unsurlar
kapsar.

2.1.1 Taginmaz kavrami, tasinmaz miilkiyetini veya gay-
rimenkulii bazi iilkelerde menkul mallar olarak tanimla-
nan kisisel miilkiyet kalemlerinden ayirmak icin kullani-
lr.

2.2 Taginmaz miilkiyeti ilgili tiim haklarin bilesimi, ba-
zen haklar demeti olarak anilir. Bu, kullanma, oturma,
girme, satma, kiralama, vasiyetle miras birakma, bedel-
siz olarak verme haklarini kapsar ve kisi yukarida belir-
tilenlerden birini segme veya hicbirini kullanmama hak-
kina sahiptir. Cogu durumda bazi haklar demetten ayri-
larak devredilebilir, kiralanabilir veya devlet tarafindan
temlik edilebilir.

Miilkiyet Tiirleri

2.2.1 Tasinmazlar tizerindeki haklar ve menfaatler yasal
gayrimenkul miilkiyetinden dogar. Yasal gayrimenkul
miilkiyeti genellikle devlet tarafindan getirilen vergilen-
dirme (degerleme/derecelendirme), zorunlu iktisap (ka-
mulagtirma yetkisi/zorunlu satin alma/istimlak), mevzu-
at (polis giicii/imar plani/bdlgelere ayirma) veya muteber
varisin olmamasi (devralacak miras¢cinin olmamasi/sa-
hipsiz olmasi) durumunda hiikiimetin el koymasi gibi ha-
rici kisitlamalara tabi olurlar.

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

2.2.3 Kiralamalar, taginmaz malvarliklari {izerinde bagka
haklar yaratan sozlesmeye dayali diizenlemelerdir. Bir
kiralamada, mal sahibi veya kiralayan, baz tilkelerde ki-
ralayanin Tasinmaz miilkiyeti olarak da bilinen uygula-
maya gore, miilkiyet haklarimi siirdiiriirken kullanma ve
yerlesme hakkini kiraciya devreder. Kira sozlesmesine
gore kiracinin edindigi hak, kiralama sonucu ortaya ci-
kan ve kiracinin belli kogsullar altinda belirli bir siire i¢in
kullanma ve yerlesme hakkina sahip olmasidir.

2.2.3.1 Alt Kirac1 Hakki, kiracinin bir 6nceki kira kon-
tratindan dogan kullanma ve yerlesme gibi haklarini
iiciincii kigilere/alt kiraciya aktarmasiyla dogar.

2.2.3.2 Degerleme Uzmani kira sdzlegmesindeki hiikiim
ve kosullarin miilkiin degerini etkileyip etkilemedigini
inceler.
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2.2.4 Devlet tarafindan getirilen kisitlamalarin yani sira,
gayrimenkul miilkiyetinden dogan haklar iizerine bagka
yasal kisitlamalar da getirilebilir.

2.2.4.1 Arazi ile birlikte yiiriirliikte olan tapu kisitlama-
lar1 ve kisitlayic akitler miilkiyetin kullanimi, gelistiril-
mesi ve temlik edilmesini etkileyebilir

2.2.4.2 Irtifak hakki miilkiin miilkiyet hakkini vermeyen,
sadece o gayrimenkulii kullanma ve/veya semerelerin-
den yararlanma hakk: veren gayri maddi haktir. Gegis
hakki, bir szlesme veya kullanimdan dogan ve baska bir
kisiye ait arazinin bir kismindan veya bir seridinden ge-
c¢ig imkani saglayan hak veya ayricaliktir.

2.2.5 Diger onemli miilki ve finansal haklar tasinmaz
miilkiyeti ile iligkilendirilebilir.

2.2.5.1 Miilkiyet haklarindaki kismi ve boliinmiis haklar
miilkiyet haklarmin hukuken boliinmesi ile olusturulur.
Ornek olarak bir tasinmaz miilkiyetinin tek bir sahibi ol-
mayabilir. Bu miilkiyet anonim ve limited ortakliklar
(hissedarlar), adi ortakliklar, miisterek kiracilar ve genel-
de kiracilara ait olabilir.

2.2.5.2 Yeddieminlik, miilkiyet haklarinda farkli tipte
haklar yaratir. Bir yeddiemin altindaki lehdarin hakki,
teminat1 alanlarin hukuki haklar1 karsisinda giivence al-
tindaki lehdar hakki veya 6zkaynak payi olarak bilinir.
(lehdar giivence altindaki lehdar hakkina sahip olurken,
teminati alanlar hukuki sahiplerdir.)

2.2.5.3 Menkul kiymet veya finansal haklar finansman
temin etmek icin bir miilkiin teminat olarak verildigi ve-
ya miilk iizerinde bir yiikiin ihdas edildigi ipotek rehin-
leri vasitasiyla yaratilmaktadir. Miilk iizerinde sahibin
hakki ayr1 bir finansal hak olarak kabul edilir.

2.3 Tasinmaz miilk, muhasebede genellikle duran veya
uzun vadeli varliklar kategorisine girer. Bazen de, satil-
mak iizere stoklarda tutulan arazi veya gelistirilmis gay-
rimenkullerde oldugu gibi dénen varliklarda izlenebilir.

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

2.3.2 Degerlemesi yapilacak fiziki bir varlik olan gayri-
menkulden c¢ok varlik iizerindeki sahipliktir.

2.3.3 Bir varligin sahipligi piyasada alinip satiliyorsa, pi-
yasa katilimcilar1 gayrimenkuldeki belirli haklarin sahip-
ligine belirli bir deger atfedebilirler. Katilimcilar tarafin-
dan atfedilen bu degerler, o tasinmaz miilkiyetinin Pazar
Degerinin takdirinde, objektif bir temel olustururlar.

2.4 Tasinmaz miilkiyetinin degerlemesi agagida belirti-
lenler de dahil bir ¢ok nedenle yapilmaktadir; finansal
raporlama, miilkiyetin devri ile ilgili iglemler, ipotek te-
minatl krediler, davalar, vergi konulari, danigmanlik ve-
ya yatirim karar1 verme. Son neden hari¢, asagidaki
gruplamalarin hepsi i¢in Pazar Degeri deger takdirine te-
mel teskil eder:

2.4.1 Finansal tablolar ve ilgili hesaplara fiyat veya cari
deger degisimlerinin etkilerini yansitmak icin yapilan sa-
bit kiymet degerlemeleri.
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2.4.2 Gelecekteki bir aliciya alis fiyati teklifi olusturma-
st icin yardimct olmak, miistakbel bir saticinin makul bir
satig fiyatt olusturmasina yardimci olmak veya her iki ta-
rafa da onerilen islem i¢in satig fiyat1 belirlemelerine
yardimci olmak i¢in yapilan degerlemeler; birkac miil-
kiin tizerindeki miilkiyet haklarinin yeniden diizenlen-
mesi veya birlestirilmesine temel olusturmak i¢in yapi-
lan degerlemeler.

2.4.3 Ipotek kredisi almak igin teminat gosterilen miil-
kiin degerini takdir etmek icin veya miilk karsiligindaki
borcun teminat altina alinmasi ya da sigorta ettirilmesine
temel olusturmak iizere yapilan degerlemeler.

2.4.4 Zorunlu devir (kamulastirma/istimlak), sdzlesme-
ler ve kismi haklarda ortaya ¢ikan ihtilaflarla ilgili dava
veya tahkimler, ¢evre zararina sebep olan kazalar veya
cevre kurallarinin ihlali yiiziinden olusan hasarlarin taz-
mini ile ilgili degerlemeler.

2.4.5 Vergi degeri/derecelendirmesi icin yapilan degerle-
meler; varliklar1 amortismana tabi tutulabilen ve tutula-
mayan kalemler olarak ayrigtirmak ve dolayisiyla uygun
amortismant takdir etmek; ivazsiz intikaller veya veraset
vergilerinin belirlenmesi amaciyla yapilan degerleme.

2.4.6 Yatirimcilar, sigortacilar, alacak taleplerini uzlasti-
ranlar, mezat sirketleri veya tasfiye kuruluslari, bolge
planlamasi ile ugrasan kurumlar (planlama tekliflerinin
olas1 etkileri iizerinde) gibi genis bir miisteri yelpazesi
icin piyasa veya fizibilite analizleri, maliyet/kar analizle-
ri, yeni ¢ikarilan hisselerin defter degerlerinin belirlen-
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mesi (veya gozden gecirilmesi) gibi ¢ok cesitli amaglar-
la yapilan degerlemeler ve ek igler ile gelecekteki kira
cetvelleri ve kira kontrati hiikiimleri i¢in yapilan deger-
lemeler.

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

2.5.1 Konumu, maddi ve hukuki tanim1 ve ekonomik ve-
ya gelir getirici nitelikleri;

2.5.2 Degerlemesi yapilacak miilkiyet haklari (mutlak
ayni hak/mutlak miilkiyet, kiralayanin taginmaz miilki-
yeti, kiracinin kullanim hakki, alt kiraci hakki);

2.5.3 Taginmaz miilkiyeti sayilmayan fakat degerlemeye
dahil edilen kisisel miilkiyet, ticari demirbaglar veya
maddi olmayan varliklar;

2.5.4 Bilinen irtifak haklari, kisitlamalar, yiikiimliiliikler,
kiralamalar, kira sozlesmeleri veya miilk iizerindeki 6zel
kiymet takdiri/derecelendirmesi veya benzer nitelikteki
diger kalemler;

2.5.5 So6z konusu hakkin daha biiyiik bir arazi parselinin
kismi veya boliinmiis hakki veya boliimii olup olmadigi;
2.6 Taginmaz miilkiyeti agsagidaki 6zel durumlardan etki-
lenebilir;

2.6.1 Haklarmn birlestirilmesi (Evlilik veya Birlestirme
Degeri) veya ayrilmasi (Bilesen Degeri) konularinin ana-
lizlerinin yapilmasina gerek duyulmasi;
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2.6.2 Muhtemel bolge planlamasi ve altyapi iyilestirme-
si galismalarinin etkileri, Ornek: Kamu hizmet sistemle-
rinin veya erigim yollarmin genigletilmesinin etkileri;

2.6.3 Cari ve tarihi kanitlara dayanilarak Pazar Degeri
takdirlerinin desteklenmesinin zor oldugu zayif talep,
asir1 arz ve ¢ok az satig islemleriyle tanimlanan gerile-
mekte olan piyasalar. Bu gibi durumlarda, piyasa kati-
limcilarinin dikkati, miilk degeri veya performansinin di-
ger gostergelerine donebilir.

2.7 Miilkiin degerlemesinde genellikle emsal karsilagtir-
ma, gelir indirgeme ve maliyet yaklasimlar1 ve bu yakla-
stmlarla baglantili metotlar uygulanir. Degerleme Uzma-
n1 bu yaklagimlardan iki veya daha fazlasini ve onlara
bagli metotlar1 kullanarak elde ettigi gostergeleri birbi-
riyle mutabik kilar. Her ii¢ yaklagim da ortada benzer ve-
ya uygun mal, esya veya hizmet varken, i¢lerinde fiyati
en diisiik olanin en cok talep topladig1 ve en yaygin se-
kilde dagitildigini savunan ikame ilkesine dayanir.

2.7.1 Emsal karsilastirma yaklasiminda, alicilar i¢in s6z
konusu gayrimenkul ile rekabet eden diger miilklere ge-
nel olarak ddenen fiyatlarin incelenmesi ile gayrimenku-
liiln Pazar Degerinin sinirlart belirlenir. Satiglar, tarafla-
rin o isleme istekli olduklarindan emin olmak icin arasti-
rilmaktadir. Tipik bir piyasa katilimcisininkinden farkli
amaclar1 yansitan satig fiyatlart dikkate alinmamalidir.
Ornek: Belirli bir miilk i¢in en yiiksek fiyat1 6demek is-
teyen Ozel alicilarin iglemleri.
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2.7.1.1 Degerleme konusu miilk, son zamanlarda piyasa-
da satig1 gerceklestirilen benzeri miilklerin satig fiyatla-
riyla (listelenen ve teklif edilen fiyatlar) karsilagtirilir.
Satis fiyatlari, uygun karsilagtirma kistaslart kullanilarak
incelenir ve ortaya c¢ikan farkliliklara gore ayarlanir.
(Bkz. KN 1, Taginmaz Miilk Degerlemesi paragraf
5.11.4 ve 5.21).

2.7.1.2 Degerleme Uzmani emsal karsilastirma yaklasi-
min1 uygularken, degerleme konusu miilkteki miilkiyet
haklarinin, kiyas konusu miilklerin haklariyla ayni olma-
sina dikkat etmelidir. Eger durum boyle degilse emsal fi-
yatlarda uygun ayarlamalar yapilmas: gerekir.

2.7.1.3 Emsal karsilagtirma yaklagiminin genis bir uygu-
lama olanag1 vardir ve pazar verilerinin yeterli oldugu
durumlarda olduk¢a ikna edicidir. Bu yaklagimdan elde
edilen veriler gelir indirgemesi ve maliyet yaklagimlari-
na da uygulanabilir. Emsal karsilagtirmasinin giivenilir-
ligi hizli degismeler ve siddetli ¢alkantilarin oldugu pi-
yasalarda veya nadiren satilan 0zellikli veya 6zel amagh
miilklerinin degerlemesinde sinirli kalabilir.

2.7.2 Gelir indirgeme yaklagiminda, gayrimenkuliin Pa-
zar Degeri, gelir yaratma kapasitesiyle dlciiliir. Gelir in-
dirgeme yaklagimi, degerin gelecekte elde edilmesi bek-
lenen faydalara gore belirlendigi beklentiler ilkesine da-
yanir.

2.7.2.1 Gelir indirgemesinde, s6z konusu miilkten elde
edilecek net (isletme) gelirini belirlemek i¢in, mukayese-
li gelir ve harcama verileri kullamilir. Indirgeme, tek bir
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yilin gelirine tek bir oran (genel indirgeme orani veya
tiim risklere iligkin getiri oran1) uygulanarak veya bir ge-
tiri veya iskonto oraninin (yatirim getirisi dlgilimlerini
yansitan) belirli bir zaman dilimi icerisindeki bir dizi ge-
lirlere uygulanmasiyla yapilir. (Bkz. KN 1, Tasinmaz
Miilk Degerlemesi paragraf 5.12 den 5.12.5 e kadar).

2.7.2.2 Yatirimceilar genellikle yatirimin getirisine odak-
landiklarindan, gelir indirgemesi yoluyla elde edilen de-
ger takdirlerinin temelini olusturan varsayimlar veya gir-
diler alternatif miilk veya finansal yatirimlarin perfor-
manst ile karsilastirilabilir.

2.7.2.3 Gelir indirgemesi en sik olarak, sermaye paylari-
nin %100’iine sahip olundugu (biitiin ortaklar ve hisse-
darlar dahil) kiralanmig miilklerin deger tespitinde kulla-
nilir.

2.7.3 Maliyet yaklasiminda miilkiyetin degeri, arazinin
satin alinmasi ve egit faydaya sahip yeni bir gayrimenkul
insa edilmesi veya eski bir gayrimenkuliin gecikmeden
kaynaklanan asir1 bir maliyete katlanmaksizin ayni kul-
lanima uyarlanmasi sonucunda ortaya c¢ikacak maliyetin
takdir edilmesi suretiyle belirlenir. Girisimci pay1 veya
miiteahhidin kar/zarar1 arazi ve ingaat maliyetine eklenir.
Bu yaklagimda daha eski gayrimenkuller i¢in, fiziki bo-
zulmaya ugrayan ve iglevsel yonden eskiyen kalemlere
iligkin amortisman tahminleri gelistirilir.

2.7.3.1 Maliyet yaklagimindan elde edilen sonuglar ta-
sinmaz miilkiyetindeki mutlak ayni hak veya mutlak
miilkiyetin degerini temsil eder. Gayrimenkul kiraya ve-
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rilmigse veya gayrimenkul iizerinde diger kismi haklar
varsa Degerleme Uzmani degerlemede bu haklar: yansi-
tacak ayarlamalar yapmalidir.

2.7.3.2 Gayrimenkul yeni iken Maliyet ve Pazar degeri
birbiriyle ¢ok yakindan ilgilidir. Maliyet yaklagimi sik-
likla yeni ve yakin zamanda yapilmis binalar ile 6nerilen
ingaatlara, ilavelere ve yenilemelere uygulanir. Bununla
beraber maliyet takdirleri, piyasadaki alicilarin bu gibi
miilkler i¢cin 6deyecekleri bedelin {ist limitini belirleme
egilimindedir. Maliyet yaklasim1 ayni zamanda nadiren
satilan 6zel kullanim veya 6zel amacl miilklerin deger-
lemesinde de fayda saglar. (Bkz. KN 8, Finansal Rapor-
lama Icin Maliyet Yaklagim).

3.0 Kigsisel Miilkiyet

3.1 Kigisel miilkiyet, gayrimenkul digindaki kalemler
iizerindeki sahiplik hakkini ifade eder. Bu kalemler tagi-
nabilir egyalar gibi maddi, veya patent, alacak gibi gayri
maddi varliklar olabilir. Maddi kisisel miilkiyet, gayri-
menkule bagh veya onun miitemmim ciizli olmayan ve
genellikle tagmabilir nitelige sahip pargalardaki haklari
temsil eder. Bazi iilkelerde kisisel miilkler, taginmaz
miilkten ayirmak i¢in kigisel taginabilir malvarlig1 olarak
da adlandirilir. (Bkz. Miilk Tiirleri 2.1.1).

3.2 Asagida belirtilen varliklar tizerindeki haklar kisisel
miilklere 6rnek teskil etmektedir:

3.2.1 Tamimlanabilir, taginabilir, maddi cisim veya egya-
lar yaygin bir sekilde kisisel esyalar olarak nitelendirilir
(Ornek: Mobilya, koleksiyon yapilabilen esyalar, alet-
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ler). Bir sirketin donen varliklarina, ticari stoklarina sa-
hiplik kisisel miilkiyet olarak addedilir.

3.2.1.1 Baz liilkelerde yukaridakiler “Kisisel Esya ve
Mal” olarak adlandirilir.

3.2.2 Kiraciya Ait Demirbaglar olarak bilinen menkul
demirbasglar, miilk icinde oturan kiraci tarafindan ticare-
tini veya sirket faaliyetini yiirlitmek i¢in kullanilmak
tizere miilke yerlestirilir. Kiracinin yaptig1 iyilestirmeler,
kiracinin kendi ihtiyaglarimi karsilamak i¢in arazi veya
bina iizerinde bedelini 6deyerek yaptigi sabit iyilestirme
ve eklemelerdir. Kiractya ait demirbaglar, kira kontrati-
nin bitiminde kiraci tarafindan kaldirilabilir. Bunlarin
kaldirilmasi, gayrimenkule ciddi bir zarar vermez. Kira-
lanan miilkte kiracinin yaptig iyilestirmeler, miilk iize-
rinde inga edilen bolmeler veya ¢ikiglar gibi tamamlayi-
c1 unsur veya tesisattir. Kiracinin yaptigi iyilestirmelerin
faydali 6mrii kiralama siiresinden uzun veya kisa olabi-
lir. Kiralama siiresinden uzunsa kiraci, kiralanan yer tize-
rinde yaptig1 iyilestirmelerin o yerin degerini arttirmasi
nedeniyle bunu yansitan bir tazminata hak kazanabilir.

3.2.2.1 Yukaridaki kategoriye bazi iilkelerde Tesis ve
Fabrikalar olarak adlandirilan 6zel kullanim amagh kali-
ct olmayan binalar, makineler ve techizat dahil edilebilir.

3.2.2.2 Diger iilkelerde, Mobilya, Demirbas ve Techizat
terimi paragraf 3.2.1 ve 3.2.2°deki tanimlanan her iki ka-
tegoriyi de icerir.

3.2.3 Net isletme sermayesi ve menkul kiymetler ya da
net cari varliklar; likit varliklar toplamindan kisa vadeli
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yiikiimliiliiklerin ¢ikarilmasiyla bulunur. Net isletme ser-
mayesi, nakit, pazarlanabilir menkul kiymetler ve likit
isletme malzemelerinden saticilar hesabi ve kisa vadeli
krediler gibi cari bor¢larin diigiilmesiyle bulunan tutarla-
11 kapsar.

3.2.4 Maddi Olmayan Varliklar, maddi olmayan seyler-
de sahip olunan haklardir. Bunlara bir borcu tazmin hak-
ki, bir fikirden kar elde etme hakki 6rnek olarak gosteri-
lebilir. Tazmin veya kar etme hakk1 bir miilkiyet olustur-
mas1 ve ona bir deger bicilmesi nedeni ile maddi olma-
yan borg¢ veya fikirden ayrilir.

3.3 Hem kisisel miilkiyet, hem de taginmaz miilkiyetini
iceren bir degerlemede kisisel miilkler ayirt edilebilmeli
ve degerleme islemine etkisi dikkate alinmalidir.

3.3.1 Kisisel miilklerin degerlemesi ana gorevin bir par-
cast olabilir. Kisisel miilkiyete iliskin degerleme isle-
mindeki deger tanimi, miilk degerlemesinin amaciyla, bu
amagc miilkiin satigt, yenilenmesi veya yikilmasi olsa da-
hi, uyum icinde olmaldir. Kisisel miilkiyet Pazar Dege-
rine, Hurda Degerine veya Tasfiye Degerine gore deger-
lendirilebilir. Ornek: faaliyette iken ticari kurum olarak
satilan bir oteldeki kisisel miilklerin degerine karsi, ka-
pandiktan sonra satilan oteldeki kisisel miilklerin degeri
(Bak. Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 2, paragraf
3.6 ve 3.7).

3.3.2 Degerleme Uzmani kigsisel miilkiyeti, gayrimenkul
miilkiyetinden ayirabilmeli ve gereken durumlarda onu
disarida birakabilmelidir. Ornek: vergilendirme ve ka-
mulagtirma gibi devletle ilgili olarak iistlenilen gérevler.
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3.3.3 Sirket varliklarinin degerlemesinde, Degerleme
Uzmant bu varliklarin faaliyette olan bir sirketin pargasi
olarak mi1 yoksa ayr1 varliklar olarak m1 degerlendirilme-
si gerektigini dikkate almalidir.

3.4 Degerleme Uzmani bir varligin kisisel miilkiyet veya
gayrimenkul miilkiyeti olup olmadig1 konusundaki yerel
uygulamalara agina olmalidir. Bazi durumlarda giivenli
bir sekilde sabitlenmisg bir varlik, ismen kisisel miilk ola-
rak tanimlansa da, o yerin oturma siiresinin bitiminde,
ozellikle o varligin kaldirilmasi veya yerinin degistiril-
mesi halinde gerek kendisine gerekse icinde bulundugu
binaya 6nemli 6l¢iide zarar verecek bir konumda ise gay-
rimenkul miilkiyetine doniisebilir.

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

3.5.1 Degerleme Uzmani, degerleme konusu miilkiin
biinyesinde bulunan kisisel miilkiyetin degerini kiyasla-
nabilir diger miilklerdekilerden daha yiiksek veya daha
diisiik bulmusgsa, sdz konusu kisisel miilkiyetin degerle-
me konusu miilkte yaratti§1 bu katma degeri veya deger
diisiikliigiinii ortaya ¢cikarmali ve degerlemede goz onii-
ne almalidir.

3.5.2 Belirli gorevlerde Degerleme Uzmani, kisisel miil-
kiyetin degerini olumsuz etkileyen fiziki bozulma, islev-
sel yonden deger kaybi, ekonomik eskimenin derecesini
belirlemek zorundadir. Boyle bir belirleme kisisel miilki-
yetin ilgili oldugu bina(lar)in geri kalan ekonomik omrii-
nii de hesaba katacaktir.
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4.0 Sirket

4.1 Bir girket, ekonomik bir faaliyet siirdiiren ticaret,
liretim, hizmet veya yatirim igletmesidir. Sirketler, ge-
nelde kar amaciyla tiiketicilere mal veya hizmet saglayan
kurumlardir. Sirket kavramiyla yakindan alakali olan te-
rimlerden, faal igletme ifadesiyle, mal ve hizmet iireten,
satan, ticaretini yaparak ekonomik faaliyette bulunan bir
kurum kastedilmektedir. Isletmenin siirekliligi kavrami
ise, kurumlarin uzun siire faaliyette bulunmak niyetinde
olup, tasfiye veya faaliyet dlceginde herhangi bir maddi
degisiklik yapma niyet veya zorunlulugu olmamasini ifa-
de eder.

4.2 Sirketler tiizel kisilik olarak kurulurlar. Bir sirket
anonim ortaklik olarak veya anonim ortaklik olmaksizin
kurulabilir.

4.2.1 Anonim ortaklik olmayan isletmeler, sahis sirketle-
ri, ig ortakliklar1 ve limited sirketler vb. isletmelerdir.

4.2.2 Anonim ortakliklar, hisseleri az sayida ortagin elin-
de bulunan ve borsada islem gormeyen halka kapali gir-
ketler ile hisselerine cok sayida ortagin sahip oldugu hal-
ka acik ve borsada islem goren sirketlerdir.

4.2.3 Isletmelerin diger hukuki bigimleri, kontroliin bi-
reysel ya da kurumsal yeddieminlerin elinde bulundugu
yapilar ile ana ortaklikla bagli ortaklik veya istiraki, or-
taklik haklarii ve yeddieminligi bir araya getiren ¢oklu
igletmeleri kapsamaktadir.

4.3 Sirketler hem 6zel hem de kamu sektoriinde son de-
rece genis bir alanda ekonomik faaliyette bulunurlar. Sir-
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ket faaliyetleri diger faaliyetlerin yaninda iiretim, toptan
satig, perakende satig, otelcilik, saglik hizmetleri ile fi-
nansal, hukuki, egitim, sosyal hizmetleri de kapsar. Ka-
muya altyapt hizmeti saglamak i¢in kurulan sirketler bir-
cok iilkede hiikiimetin kontroliinde olmakla birlikte miil-
kiyetinde degildir.

4.3.1 Yatirim veya holding sirketleri, gayrimenkul ve ta-
rim sirketlerini de igeren bagli ortakliklarinda hisse sa-
hipligi yoluyla kontrolii ellerinde tutarlar.

4.3.2 Sirket ile iligkili gayrimenkuller, alim-satim potan-
siyeli olan gayrimenkuller, 6zel nitelikli ticari gayrimen-
kuller veya faal igletmeler gibi cesitli sekillerde tanimla-
nan oteller, benzin istasyonlari, restoranlar ve sinema sa-
lonlari, Pazar Degeri iizerinden degerlenirler. Ancak bu
Pazar Degeri arazi, binalar, kisisel taginabilir malvarlik-
lar1, maddi olmayan varliklar ve sirketin kendisinden
olusan deger unsurlarini icerir. Bu varliklarin genel ola-
rak piyasada bir paket halinde satilmasi nedeniyle arazi,
bina ve diger degerlerin tespiti zorlagmakta; dolayisiyla
degerlemeye dahil edilen varlik unsurlarinin tespitine
ozellikle dikkat edilmesi gerekmektedir. (Bkz. KN 12,
Ozel Nitelikli Ticari Miilklerin Degerlemesi)

4.4 Muhasebede maddi ve maddi olmayan varliklar Sir-
ketin aktifinde yer alir;

4.4.1 Maddi varliklara donen varliklar ile taginmazlar,
demirbaglar, techizat ve maddi kigsisel miilkler gibi duran
varliklar dahildir.
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4.4.2 Kisisel tasinmaz miilkiyeti olarak kabul edilen
maddi olmayan varliklara yonetim becerileri, pazarlama
bilgi birikimi, kredi derecesi, bir araya getirilmis is giicii,
calisan bir fabrika, serefiye ve sahip olunan ¢esitli yasal
haklar ve araglar (patentler, telif haklari, imtiyazlar ve
sOzlesmeler vb.) dahildir.

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

4.5 Sirket degerlemesi asagida belirtilen cesitli nedenler-
le yapilir (Bkz. KN 6, Sirket Degerlemesi paragraf 5.0).

4.5.1 Bir sirketin iktisab1 veya elden ¢ikarilmasi, sirket
birlesmeleri veya hissedarlarin sirkette sahip olduklari
sermayenin degerinin takdir edilmesi.

4.5.2 Sirket degerlemeleri, sik sik bir sirketin cesitli var-
liklarinin Kullanim Degerini (Bkz. Uluslararasi: Degerle-
me Standartlar1 2, paragraf 3.1) belirlemek ve yansitmak
icin yapilir. Sirket degerlemeleri, ayni zamanda sirket-
teki duran varliklarin eskime derecesinin takdirine temel
olusturmak i¢in de yapilabilir.

4.6 Sirket degerlemeleri, sirketin Pazar Degerine dayan-
dirilabilir. Bir sirketin Pazar Degeri mutlaka o sirketin
Kullanim Degerine esit olmayabilir. Finansal raporlama
amactyla yapilan degerlemelerde Pazar Degerine esit ve-
ya esit olmayan Makul Degerin tespit edilmesi istenir.
Bu durumda Degerleme Uzmani degerin Pazar Degeri ve
Makul Deger tanimlarini karsilayip karsilamadigini be-
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lirtmelidir. (Bkz. Genel Degerleme Kavramlari ve Ilke-
leri paragraf 8.1). Isletmenin siirekliligi varsayimu ile ya-
pilan sirket degerlemeleri (Miilk Tiirleri paragraf 4.1°de
tanimlanmistir) genellikle Kullanim Degerine dayandiri-
lir. Finansal raporlama agisindan bakildiginda 36 no’lu
Uluslararas1 Muhasebe Standardina gére Kullanim De-
gerinin degerleme uygulamasindaki genel kullanimindan
farkli 6zel bir anlam1 bulunmaktadir.

4.7 Degerleme Uzmani, degerlemesi yapilan sirketi (faal
isletme, holding sirketi, 6zel amach ticari sirket vb.), or-
taklik haklarini veya menkul kiymetleri (halka kapali ve-
ya halka acik girket hisseleri ve yatirim fonu katilma bel-
geleri) acik bir sekilde tanimlamalidir.

4.7.1 Sahiplik haklar1 boliinmemis, hissedarlar arasinda
boliinmiis ve/veya ¢cogunluk veya azilik hisseleriyle il-
gili olabilir.

4.7.2 Degerleme Uzmani sahiplik haklar1 lizerindeki
haklar1, imtiyazlar1 ve ister sirket ister ortaklik veya mal
sahipligi biciminde olsun sahiplik haklarina eklenmig
tiim sartlar1 dikkate almalidir.

4.8 Sirket degerlemelerinde ii¢ yaklagim uygulanir. De-
gerleme Uzmani bu yaklasimlardan iki veya daha fazla-
st ile bunlara bagh metotlardan elde edilen gostergeler
arasindaki uyumu/mutakabat1 saglar (Bkz. KN 6, Sirket
Degerlemesi paragraf 5.14).

4.8.1 Emsal kargilagtirma yaklagimi s6z konusu sirketi;
benzer sirketler, sirketlerdeki sahiplik haklart veya bun-
larin borsalarda satilan hisseleri ile kargilastirir. Karsilas-
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tirllan sirketler s6z konusu sirket ile ayni sektorde olma-
It ve ayn1 ekonomik degiskenlere bagli olmalidir. Tipik
veri kaynaklart; tiim girketlerin alinip satildig1 piyasalar,
s0z konusu sirketin 6nceki hisse devir iglemleri ve ben-
zer sirketlere ait sahiplik haklarinin alinip satildigi piya-
salardir.

4.8.2 Gelir indirgeme yaklagiminda, beklenen biiylime
ve zamanlama, iligkili riskler ve paranin zaman degeri
g6z Oniine alinarak takdir edilen gelir veya faydalarin
bugiinkii degerini hesaplar. Gelir, temsili gelir seviyesi-
nin dogrudan aktiflestirilmesi veya indirgenmis nakit
takdir edilen nakit girdilerine iskonto orani uygulanarak
bugiinkii degerine ¢cevrildigi temettii iskonto yontemi uy-
gulanarak deger gostergesi haline ¢evrilir.

4.8.3 Varlik esasli yaklagimda, maddi ve maddi olmayan
biitiin varliklar ve borglar Pazar Degeri veya uygun bir
defter degeri ile bilangoda gosterilir. Isletmenin siirekli-
ligi varsayimi ile degerlendirilen bir faal sirket ile ilgili
bir gorevde bu yaklagim kullanildiginda elde edilen de-
ger, diger yaklasimin veya yaklagimlarin deger takdirle-
1i ile beraber dikkate alinmalidir.

5.0 Finansal Haklar

5.1 Miilkteki finansal haklar, sirketteki veya gayrimen-
kul tizerindeki miilkiyet haklarinin yasal olarak boliin-
mesi (Ornegin sirketler, sendikasyonlar, adi ortakliklar,
hisselere boliinmemis miisterek miilkiyet, is ortaklikla-
r1), miilkii (6rnegin taginmaz mallar, hisse senetleri ve di-

71



Sermaye Piyasasi Kurulundan: Sermaye Pi; la Uluslararasi .
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig (Seri: VII, No: 45) Istanbul smmmo

ger finansal araclar) belirli bir siirede belirli bir fiyata al-
ma veya satma hakkini veren sozlesmelere taraf olunma-
s1, bir havuzda toplanmig gayrimenkul varliklartyla temi-
nat altina alinmig yatirim araglari olusturulmasi sonucu
meydana gelir.

5.1.1 Sahiplik haklari, iki veya daha fazla kisinin bir gir-
kete veya miilke miistereken sahip olmak ve bunun
kar/zararin1 paylasmak amaciyla bir ortaklik olusturma-
lar1 icin yasal olarak boliinebilir.

5.1.1.1 Bir sirsiz sorumlu ortaklik, her ortagin yatiri-
min kar/zararini paylastigi ve hepsinin biitiin bor¢lardan
sinirsiz sorumlu oldugu bir ortaklik diizenlemesidir.

5.1.1.2 Simurli sorumlu ortaklik, sinirsiz ve sinirlt ortak-
lardan olusan bir ortaklik diizenlemesidir. Sinirsiz so-
rumlu ortaklar sirketi yiiriiten ve ortakligin bor¢larindan
tam sorumlu kisilerdir; sinirli sorumlu ortaklar ise pasif
ortak olup bor¢lardan sadece sermaye taahhiitleri oranin-
da sorumlu olan kisilerdir.

5.1.2 Ortakliklara iligkin diger yasal isletmeler sendikas-
yonlar ve ig ortakliklaridir.

5.1.2.1 Sendikasyon bir sinirsiz sorumlu ortak tarafindan
diizenlenir. Sendikasyondaki yatirimcilar sinirlt sorum-
Iu ortak haline gelir. Sendikasyon, gayrimenkul projele-
rinin veya diger sirket girisimlerinin satin alinmasi ve
gelistirilmesi i¢in fon havuzu yaratir.

5.1.2.2 Is ortakligi, belirli bir projeyi iistlenmek icin bir-
lesen iki veya daha fazla isletmenin birlikteligini ifade
eder. Bir is ortakliginin, ortakliktan farki, siire bakimin-
dan sinirli olmasi ve belirli bir projeye 6zgii olmasidir.
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5.1.3 Opsiyon, bir gayrimenkulii belli bir siire icin ve
belli bir fiyattan alma, satma veya kiralama teklifinin
acik tutuldugu anlagsmadir. Opsiyon genelde belirli sart-
larin yerine getirilmesine baglh olarak kullanilacak soz-
lesmeye dayali bir haktir. Hak sahibi, opsiyondan dogan
hakkini kullanir veya kullanmaz. Bu ac¢idan opsiyon, bir
miilkiin satin alinmas1 veya satilmasi icin yapilan sozles-
melerden farklidir. Alim opsiyonlar1 kira kontratlarina
da yazilabilir. Alim opsiyonlar1 genellikle ©6denen tiim
kira bedellerinin belirli boliimiiniin alis fiyatina uygula-
nabilecegi hiikmiinii tagir.

5.1.4 Menkul kiymetler yoluyla yapilan gayrimenkul ya-
tirimi, dogrudan miilk sahibi olmaya bir alternatiftir. Ya-
tirimcilar tipki sirket hisselerinde oldugu gibi bir miilk
veya miilk havuzu iizerindeki hakkin paylarina sahip ola-
bilir ve bunlart alip satabilirler.

5.1.4.1 Bu tiir menkul kiymetlerin piyasasi, hem kurum-
sal (adi ve anonim ortakliklar, emeklilik fonlar1 ve sigor-
ta sirketleri) hem de borsada igslem yapan bireysel yati-
rimcilart kapsar.

5.1.4.2 Menkul kiymetlestirilmis yatirim araglarina; gay-
rimenkul yatirim fon ve ortakliklari, ipotek teminath
menkul kiymetler, ipotege dayali menkul kiymetler gibi
ipotekli sermaye piyasast araglari, gayrimenkul isleten
sirketler dahildir.

5.2 Finansal haklar maddi olmayan varliklardir ve asga-
gidakileri kapsayabilir:
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5.2.1 Bir miilk veya sirketin sahipliginin i¢erdigi haklar.
Ornek: kullanma, yerlesme (oturma), satma, kiralama ve
yonetme hakki.

5.2.2 Alim opsiyonu taniyan sdzlesme veya alim opsiyo-
nu tasiyan bir kiralama sozlesmesinden dogan haklar.
Ornek: bu opsiyonu kullanma veya kullanmama hakki.

5.2.3 Ihrag edilen menkul kiymete sahip olmaktan dogan
haklar. Ornek: Bu menkul kiymetleri elde tutma veya el-
den ¢ikarma hakki.

5.3 Finansal haklarin ¢ok ¢esitli nedenlerle degerlemesi-
nin yapilmasi gerekebilir.

5.3.1 Finansal hak bir ortagin varliklari arasinda buluna-
bilir. Ortagin sahip oldugu varliklarin toplam degerini
hesaplamak i¢in finansal haklarin degerinin belirlenmesi
gerekir. Ayrica, ortak kendi hakkini satmak isteyebilir
veya hak veraset vergisi veya vasiyet islemlerine tabi ha-
le gelebilir. Sinirsiz sorumlu ortak, sinirli sorumlu bir or-
takliga devretmek amaciyla haklari satin alabilir.

5.3.2 Diisiik bir bedel karsilig1 elde edilebilen alim opsi-
yonlari, nihai el degistirme fiyatinda gézden kacirilma-
mast gereken bir kaldirag etkisi yaratabilir. Alim opsi-
yonlu kiralama sozlesmeleri kiralanan gayrimenkuliin
pazarlanma olasiligint daraltir ve kiralanmig gayrimen-
kuliin ve/veya kiralama yoluyla elde edilen miilkiyet ve
kullanim haklarinin Pazar Degerine sinirlama getirebilir.

5.3.3 Menkul kiymetlerin degerlemesi halka acilmalar-
dan once aracilik yiiklenimi ve derecelendirme amaciyla
yapilir.
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5.4 Uluslararast Muhasebe Standartlar1 32, Finansal
Araclar: Ac¢iklamalar ve Sunum, Paragraf 11, Finansal
Varliklar, Finansal Yikiimliiliikler, Finansal Arac, Oz
Sermaye Araglarini; ve Uluslararast Muhasebe Standart-
lar1 32, paragraf 28, Birlesik (Finansal) Araglar1 tanimla-
migtir. Uluslararast muhasebe standartlari 32°nin parag-
raf 28’ine gore bir kurum her bir kategori finansal varli-
&1 ve finansal borglari i¢in bilangosunda gosterilen defter
degeriyle kiyaslama yapmaya olanak saglayacak Makul
Deger bilgisini aciklayacaktir.

5.4.1 Bir finansal varlik, asagidakilerdir:

a) nakit,

b) baska bir isletmenin hissesi,

¢) Bir sozlesme neticesinde, bagka bir isletmeden nakit
veya bagka bir finansal varligi alma hakki veya bagka bir
isletmeyle finansal s6zlesmeleri potansiyel olarak uygun
sartlarda degistirme hakki,

d) Bir sozlesme, kurumun kendi hisse senetleriyle dde-
necek veya ddenebilecek ve

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

ii. kurumun belirli sayida kendi hisse senetleri karsiligin-
da belirli tutarda nakit veya diger finansal ara¢ 6denme-
si diginda bir yolla sonuglandirilacak bir tiirev arac,

5.4.1.1 Sozlesmeden dogan gelecekte nakit alma hakkin
temsil eden finansal varliklarin sik¢a kargilagilan 6rnekleri;
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a) ticari alacaklar ve borclar hesaplart,

b) alacak senetleri ve bor¢ senetleri hesaplari,
¢) kredi alacak ve borg¢lari,

d) tahvil alacak ve borg¢lari.

5.4.2 Finansal Borg;

a) bagka bir igletmeye nakit veya finansal arac teslim et-
me veya bagka bir igletmeyle, potansiyel olarak isletme-
nin aleyhine olacak sekilde finansal ara¢ degistirme yii-
kiimliigii doguran sozlesmeye dayali yiikiimliiliikler,

b) kurumun kendi hisse senetleri ile ddenecek veya ode-
nebilecek bir taahhiit olup,

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

ii. kurumun belirli sayida kendi hisse senetleri karsiligin-
da belirli tutarda nakit veya diger finansal ara¢ ddenme-
si diginda bir yolla sonuclandirilacak bir tiirev aragtir.

Buna bagli olarak kurumun kendi 6z sermaye araclarinin
gelecekteki alim veya teslimini iceren sozlesmeler kuru-
mun kendi 6z sermaye araglarina dahil degildir. (Bir ku-
rum, nakit veya diger bir finansal varlik vererek, finansal
varliklart veya yiikiimliiliikleri degis tokus ederek veya
kendi hisse senetlerini vererek sonlandirilabilecek, tiirev
olan ya da olmayan, sozlesmesel bir yiikiimliiliige sahip
olabilir.)

5.4.2.1 Sozlesmeden kaynaklanan ileride nakit 6deme yiikiim-
liiliigiinii temsil eden finansal borclarin yaygin 6rnekleri;
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a) ticari alacaklar ve borclar hesaplart,
b) alacak senetleri ve bor¢ senetleri,
¢) tahvil alacak ve borglari.

5.4.3 Bir finansal arag, bir isletmenin finansal varlig:
iken diger isletmenin finansal borcu veya hisse senedi-
dir. Finansal araglar, tahviller gibi geleneksel araclardan
tiirevsel finansal araclara kadar degisik sekillerde olabi-
lir.

5.4.3.1 Tiirev arag taraflardan birine diger bir tarafla po-
tansiyel olarak avantajli kosullarda finansal varliklari de-
gistirmek i¢in s6zlesmeden dogan bir hak; avantajli ol-
mayan kosullarda ise, sozlesmeden dogan bir yiikiimlii-
liik getirir. Ancak, bu yiikiimliiliik tiirev araca dayanak
olan finansal araglarin sdzlesmenin baglangicinda veya
vade sonunda devrini gerektirmez (Uluslararasi Muhase-
be Standartlar1 32, Uygulama Kilavuz Notu 16).

5.4.3.2 Tiirev araclar, dayanak tegkil eden varlik dahilin-
de bir veya daha fazla riskin taraflar arasinda etkin bir
sekilde devri icin hak ve yiikiimliik getirir. (Uluslararasi
Mubhasebe Standartlar1 32, Uygulama Kilavuz Notu 16).

5.4.3.3 Tiirev araglarin bir ¢ok tipi, ileride degis-tokus
yapma hak ve yiikiimliiliigiinii igerir (Uluslararas1 Muha-
sebe Standartlar1 32, Uygulama Kilavuz Notu 19).

5.4.3.4 Finansal kiralama bir finansal ara¢ olarak kabul
edilir, fakat faaliyet kiralamasi finansal ara¢ degildir
(Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 32, Uygulama Kila-
vuz Notu 9).
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5.4.4 Hisse senedi, isletmenin varliklarindan tim yi-
kiimliiliiklerini indirdikten sonra kalan bakiyede hak sa-
hibi olmay1 saglayan sozlesmelerdir.

5.4.4.1 Hisse senetlerinin o6rnekleri, satilamaz adi hisse-
ler, imtiyazli hisselerin bazi tipleri, sahibine belirli bir
nakit veya diger bir finansal varlik karsilig1 bir kurumun
cikardig1 satilamaz adi hisselerden belli sayida alma hak-
k1 veren taahhiit veya alim opsiyonu igerir. (Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 32, AG 13).

5.4.4.2 Bir kuruma belirli bir tutarda para veya diger bir
finansal arac¢ karsilig1 olarak kendi hisse senetlerinden
belirli sayida edinme hakki veren bir alim opsiyonu ve-
ya diger benzeri bir sozlesme kurumun finansal varligi
degildir (Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 32, Uygula-
ma Kilavuz Notu 14).

5.4.5 Birlesik (Finansal) Arag, ihragcinin bakis agisin-
dan, bor¢ ve 6z sermaye unsurlarinin her ikisini de ice-
ren bir finansal aragtir.

5.5. Bir miilkteki cesitli finansal haklar toplaminin dege-
ri, o miilkteki bireysel haklarin toplamindan daha biiyiik
veya kiiciik olabilir.

5.5.1 Sendikasyon veya ortakliklarin sahip oldugu gelir
getiren miilklerdeki %100 sahiplik hakkinin degeri (tiim
hissedarlar ve ortaklar dahil) muhtemelen miilklerdeki
azinlik haklarinin toplam degerini gececektir. Benzer se-
kilde, bir araya gelmis ¢esitli miilkleri temsil eden gayri-
menkul yatirim fon ve ortakliklart portfoyiiniin degeri,
portfdydeki miilklerin belli bir bigcimde bir araya getiril-

Miilkiyet Tiirleri

meleri ve/veya yonetimine atfedilebilecek sonuclardan
dolay1 bu portfoyii olusturan tiim miilklerin degerlerinin
toplamindan farkli olabilir.

5.5.2 Degerleme Uzmani, ayrilmig veya boliinmiis miil-
kiyet haklar1 ile ugrasmadan once, miilkiin biitiiniiniin
degerini yahut tiim haklarin degerini takdir eder.

5.5.3 Finansal haklar ile ilgili gorevlerde Degerleme Uz-
mani, degerleme konusu hakkin, sirket veya miilkteki
cogunluk veya azinlik haklari, sozlesmeden dogan bir
hak veya menkul kiymetlestirilmis gayrimenkuldeki ¢o-
gunluk veya azinlik haklar1 olmasina bakilmaksizin, de-
gerlenen taginmaz miilkiyetini ag¢ikc¢a tanimlamalidir. Fi-
nansal hakkin miilk i¢inde temsil ettigi yiizde veya pay1
dogrulamak icin Degerleme Uzmani taraflar arasindaki
sOozlesmeye dayali diizenlemeleri veya kurulusg tiiztigtinti
(adi ortaklik sozlesmeleri veya anonim sirket esas soz-
lesmeleri) incelemelidir.

5.6 Finansal haklarin degerlemesi, yliksek diizeyde uz-
manlik gerektirir. Bu nedenle Degerleme Uzmani deger-
leme yaklasimi veya yaklagimlarini, degerleme konusu
finansal haklarin 6zelliklerine uyarlamalidir.

5.6.1 Her ili¢ yaklagim da, bir sinirsiz sorumlu ortakligin
sahip oldugu miilkiin degerlenmesinde kullanilabilir.

5.6.1.1 Emsal karsilagtirmasi yaklagiminda karsilagtirila-
bilir satiglar analiz edildiginde, Degerleme Uzmani satin
alma fiyatina, tasinmaz mal digindaki kalemlerin dahil
edilip edilmedigini belirler. Eger tasinmaz mal digindaki
kalemler dahil edilmisse bunlar1 belirtmeli ve onlarin
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degere olan etkileri dikkate alinmali ve takdir edilmeli-
dir.

5.6.2 Bir sinirsiz sorumlu ortagin, satilan ortakliklar ve
sendikasyonlardaki haklart bir sinirli ortaklik hakki ola-
rak edindigi hallerde Degerleme Uzmani taginmaz mal
disindaki kalemlerin bu ticari islem fiyat1 {izerindeki et-
kilerini g6z Oniine alir. Bu kalemler 6zel finansman, ge-
lir veya iggal garantilerini ve yonetim hizmetlerini kap-
sayabilir.

5.6.3 Alim opsiyonlarinin kullanilmasi aliciya olan ma-
liyeti cercevesinde dikkate alinir. Boylece kullanilan
alim opsiyonunun maliyeti ilgili tasinmaz malin satis fi-
yatina eklenmelidir. Degerleme Uzmani bir miilkiin iize-
rindeki alim opsiyonunun nihai islem fiyati {izerindeki
kaldira¢ etkisini dikkate almahidir. Bir kiralamada alim
opsiyonu uygulandiginda ve ge¢miste yapilan kira dde-
meleri satis fiyatina alacak kaydedildiginde bu 6demeler
taksit 6demeleri olarak kabul edilir.

5.6.4 Menkul kiymetlestirilmis taginmaz mal yatiri-
mindaki katilma paylar1 ve hisseler bu menkul kiymetle-
rin ticaretinin yapildig1 piyasalarda fiyatlandirilir. Yati-
rim araclari paketinin bir pargasi olarak elde bulunduru-
lan taginmaz malvarliklarinin, halka ilk defa arz edilme-
lerinden Once aracilik yiiklenimi veya derecelendirme
amaciyla degerlemesinin yapilmas: gerekebilir. Bu du-
rumlarda Degerleme Uzmani gayrimenkuliin gelir getiri-
ci ozelliklerine uygun yaklasim ve metotlar1 uygular.
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