
Uluslararas› De¤erleme K›lavuz Notu, No.3
Fabrika ve Ekipman De¤erlemesi

(Henüz yay›nlanmam›flt›r)

Uluslararas› De¤erleme K›lavuz Notu, No.4
Maddi Olmayan Varl›klar›n De¤erlemesi

1.0. Girifl

1.1 Uluslararas› De¤erleme Standartlar› Komitesi
(UDSK), bu K›lavuz Notu’nu finansal tablolar›n kullan›-
c›lar› ile maddi olmayan varl›klar›n de¤erlemelerinin
kullan›c›lar› için uluslararas› toplumda maddi olmayan
varl›klar›n de¤erlemelerinin tutarl›l›¤›n› ve kalitesini art-
t›rmak amac›yla haz›rlam›flt›r. 

1.2 Maddi olmayan varl›klar›n de¤erlemesi genelde
Uluslararas› De¤erleme Standard› 1’in (UDES 1) hü-
kümleri uygulanarak Pazar De¤eri esasl› De¤erleme ile
gerçeklefltirilir. Uygun aç›klamalarla birlikte di¤er de-
¤erleme esaslar› kullan›ld›¤›nda, UDES 2’nin hükümleri
uygulanmaktad›r.

1.3 Genelde maddi olmayan varl›klar›n de¤erlemesinde
uygulanan kavramlar, süreçler ve yöntemler, di¤er de-
¤erleme tipleri için uygulananlarla ayn›d›r. Ancak baz›
terimlerin farkl› anlamlar› ve kullan›m flekilleri olabilir.
Bu farkl›l›klar, kullan›ld›klar› yerlerde önemli aç›klama-
lar halini al›r. Bu K›lavuz Notu, maddi olmayan varl›k-
lar›n de¤erlemelerinde kullan›lan önemli tan›mlar› belir-
ler. 

1.4 Tafl›nmaz mülkiyet haklar›n›n de¤erlemelerinde kar-
fl›lafl›lanlar da dahil olmak üzere tan›mlanabilir bireysel
maddi olmayan varl›klar›n de¤eri ile faaliyetini sürdüren
iflletme hususlar› aras›ndaki fark› ay›rt etmek konusunda
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De¤erleme Uzmanlar› ile de¤erleme hizmetlerini kulla-
nanlar dikkatli olmal› ve özen göstermelidirler. ‹kinciye
örnek, el de¤ifltirme potansiyeli olan mülk de¤erlemele-
ridir.

2.0. Kapsam

2.1. Bu K›lavuz Notu, maddi olmayan varl›klar›n de¤er-
lemelerinin haz›rlanmas› veya kullan›lmas› aflamas›nda
yard›mc› olmak amac›yla sunulmufltur.

2.2.  Uluslararas› De¤erleme Standartlar› için sunulan di-
¤er K›lavuz Notlar›’nda ortak olan noktalara ek olarak
bu K›lavuz Notu da maddi olmayan varl›klar›n de¤erlen-
dirilmesi süreci hakk›nda daha genifl bir aç›klama içer-
mektedir. Bu K›lavuz Notu, maddi olmayan varl›klar›n
de¤erlemesine nelerin dahil oldu¤unu belirlemek ve di-
¤er de¤erleme tipleriyle bir karfl›laflt›rma esas› olufltur-
mak amac›yla haz›rlanm›flt›r, ancak burada belirtilen hu-
suslar ne bu K›lavuz Notu’nda ne de UDES’te bir baflka
yerde belirtilenler haricinde zorunlu veya s›n›rlay›c› ola-
rak görülmemelidir.

2.3.  Di¤er temel de¤erleme ilkeleri olan Uluslararas›
De¤erleme Standartlar› ve K›lavuz Notlar› da maddi ol-
mayan varl›klar›n de¤erlemelerine de uygulanabilir ol-
du¤undan bu K›lavuz Notu, UDES’in tüm di¤er ilgili bö-
lümlerini içerecek flekilde anlafl›lmal›d›r.

3.0. Tan›mlar

3.1. Defter De¤eri.

3.1.1. Varl›klarla ilgili olarak bir varl›¤›n aktiflefltirilmifl

maliyetinden birikmifl amortisman›n›n, tükenme pay›n›n
veya iflletmenin hesap defterlerinde görülen itfa pay›n›n
ç›kar›lmas›ndan sonra kalan de¤erdir.

3.1.2. Bir flirket ile ilgili olarak flirketin bilançosunda gö-
züken toplam aktifleri (net amortisman, tükenme ve itfa)
ile toplam pasifleri aras›ndaki farkt›r Bu durumda defter
de¤eri, net defter de¤eri, net k›ymet ve özsermaye ile efl
anlaml›d›r.

3.2. ‹flletme. Ekonomik faaliyet peflinde koflan bir tica-
ret, endüstri veya hizmet kurulufludur. 

3.3. ‹ndirgeme.

3.3.1. Belirli bir süre içindeki mevcut veya tahmin edilen
net gelir veya bir dizi tahsilatlar›n belirli bir tarihteki ser-
maye de¤erine dönüfltürülmesi.

3.4. ‹ndirgeme Faktörü. Geliri de¤ere dönüfltürmek
amac›yla kullan›lan herhangi bir çarpan veya bölen.

3.5. ‹ndirgeme Oran›. Geliri de¤ere dönüfltürmek için
kullan›lan herhangi bir bölen (genelde yüzde ile ifade
edilir).

3.6. Nakit Ak›fl›

3.6.1. Brüt Nakit Ak›fl›. Vergiler ç›kt›ktan sonraki net
gelir art› amortisman ve itfa gibi nakit olmayan kalemler.

3.6.2 Net Nakit Ak›fl›: Bir çal›flma dönemi s›ras›nda ifl-
letmenin tüm nakit ihtiyaçlar› karfl›land›ktan sonra geri
kalan nakit tutar›d›r. Net Nakit Ak›fl› tipik olarak özser-
maye veya yat›r›lan sermaye için var olan nakit demek-
tir.  
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3.6.3. Özsermaye Net Nakit Ak›fl›. Vergilerden sonraki
net gelir, art› amortisman ve di¤er nakit olmayan gider-
ler, eksi iflletme sermayesindeki art›fllar, eksi sermaye
harcamalar›, eksi yat›r›lan sermaye ana borcunda azal-
malar, art› yat›r›lan sermaye ana borcunda art›fllar anla-
m›na gelir.

3.6.4. Yat›r›lm›fl Sermaye Net Nakit Ak›fl›. Özsermaye
net nakit ak›fl›, art› vergi düzeltmeleri yap›lm›fl faiz öde-
meleri, eksi ana borçta net art›fllar.

3.7. ‹skonto Oran›. Gelecekte ödenecek veya al›nacak
olan bir parasal toplam›n bugünkü de¤ere dönüfltürülme-
sinde kullan›lan bir iskonto oran›d›r. Maddi olmayan
varl›klara uygulanan iskonto oran› ile maddi varl›klara
uygulanan iskonto oran›n›n a¤›rl›kl› ortalamas›, iflletme-
nin a¤›rl›kl› ortalama sermaye maliyetiyle ba¤lant›l› ol-
mal›d›r.

3.8. Ekonomik Ömür. Mülkün karl› bir flekilde kullan›-
labilece¤i dönemdir. Ekonomik ömür, her bir ülkedeki
endüstriyel geliflime ve yasal ortama ba¤l› olarak de¤i-
fliklik gösterebilir.

3.9. Yürürlük Tarihi. De¤erleme Uzman›n›n de¤er
hakk›ndaki görüflünün uygulamaya geçece¤i tarih (Ayr›-
ca De¤erleme Tarihi olarak da bilinir.)

3.10. Giriflim. Bkz. ‹flletme/Kurum.

3.11. Faaliyetlerini sürdüren iflletme.Yürümekte olan bir ifl.

‹flletme normal olarak faaliyetini sürdüren, yani öngörü-
lebilir bir gelecek süresince faaliyetine devam eden bir

giriflimdir. ‹flletmenin ne tasfiye ne de faaliyetinin ölçe-
¤ini maddi olarak k›sma niyeti veya gere¤i olmad›¤› var-
say›l›r. (UMS 1, 23-24,  Çerçeve, 23)

3.12. Faal iflletme de¤eri.

3.12.1. Faaliyetlerini sürdürmekte olan bir iflletmenin ve-
ya bu iflletmedeki bir hakk›n de¤eri.

3.12.2. Faaliyetini sürdüren bir iflletmedeki e¤itilmifl ifl-
gücü, faal bir tesis, gerekli ruhsatlar, sistemler ve prose-
dürlerin yürürlükte olmas› gibi faktörlerden kaynaklanan
maddi olmayan de¤er unsurlar›.

3.13. fierefiye.    

3.13.1. Tek tek tan›mlanmas› ve ayr› ayr› kabul edilme
olana¤› olmayan varl›klardan do¤an gelecekteki ekono-
mik fayda. (UFRS 3, Ek A).

3.13.2. Kiflisel flerefiye. Özel nitelikli ticari mülklerin
sat›lmas›yla iflin mevcut iflletmecisine özellikle ba¤l›
vergi, amortisman politikas›, borç alma maliyetleri ve ifle
yat›r›lan sermaye gibi di¤er finansal faktörler ile birlikte
tükenecek olan pazar beklentilerinin üstündeki kar›n de¤eri.

3.13.3. Devredilebilir flerefiye. Ekonomik fayda sa¤la-
yan mülke has isim ve itibar, müflteri süreklili¤i, konum,
ürünler ve benzeri faktörler sonucu ortaya ç›kan maddi
olmayan varl›k. Özel kullan›m amaçl› ticari mülklere ait
olup, sat›flla birlikte mülkün yeni sahibine geçecektir.

3.14. Gelir ‹ndirgeme Yöntemi. Bir de¤erin beklenen
faydalar›n› sermaye de¤erine dönüfltürerek tahmin edil-
di¤i bir veya birden fazla yöntem kullan›larak maddi ol-
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mayan bir varl›¤›n de¤erinin tahmin edilmesi için kulla-
n›lan bir genel yöntem.

3.15. Maddi Olmayan Varl›klar. Ekonomik özellikle-
riyle kendini belli eden varl›klard›r. Fiziksel bir varl›kla-
r› bulunmamaktad›r, ancak sahiplerine hak ve imtiyazlar
sunarlar ve genelde sahiplerine gelir sa¤larlar. Maddi Ol-
mayan Varl›klar, Haklar, ‹liflkiler, Grup Halindeki Mad-
di Olmayan Varl›klar veya Fikri Mülkiyet Hakk› fleklin-
de kategorilere ayr›labilir.

3.15.1. Haklar, taraflar için ekonomik bir fayda sa¤la-
yan ve yaz›l› olan veya olmayan bir sözleflmenin flartla-
r›na göre mevcuttur. Bu sözleflmelere örnek olarak teda-
rik sözleflmeleri, da¤›t›m sözleflmeleri, temin etme söz-
leflmeleri, ruhsat izinleri ve di¤erleri gösterilebilir.

3.15.2. Taraflar aras›ndaki iliflkiler normalde sözleflmeye
ba¤l› de¤ildir ve k›sa ömürlü olabilece¤i gibi taraflar aç›-
s›ndan önemli bir de¤ere de sahip olabilir. Bu iliflkilere
örnek olarak di¤erlerinin yan› s›ra taraflar aras›nda bir
araya getirilmifl iflgücü, müflteri iliflkileri, tedarikçi iliflki-
leri, distribütör iliflkileri gösterilebilir.

3.15.3. Grup Halindeki Maddi Olmayan Varl›klar,
belirlenebilir tüm maddi olmayan varl›klar de¤erlendik-
ten ve toplam maddi olmayan varl›k de¤erinden ç›kart›l-
d›ktan sonra kalan maddi olmayan varl›k de¤eridir. Al-
ternatif kavramlar aras›nda müflteri süreklili¤i, afl›r› ka-
zanç ve kal›nt› de¤er yer al›r. Grup halindeki maddi var-
l›klara genelde fierefiye denir. fierefiyenin muhtelif za-
manlarda, müflterilerin belirli bir iflyerine geri dönüfl e¤i-

limi, iflletmenin tan›mlanan varl›klara s›radan bir geri
dönüflün üzerinde ilave bir gelir ve/veya iflletmenin/ku-
rumun toplamda kendisini oluflturan her bir varl›¤›n top-
lam de¤erinin de üzerinde sahip oldu¤u ilave bir de¤er
oldu¤u da söylenir.

3.15.4. Fikri Mülkiyet Haklar›, maddi olmayan varl›k-
lar›n özel bir s›n›fland›rmas›d›r, çünkü bu hak genelde
baflkalar›n›n yetkisiz kullan›m›na karfl› yasalarca koru-
nur. Bu mülkiyet hakk› tiplerine örnek olarak di¤erleri-
nin yan› s›ra marka adlar› veya ticari adlar; telif haklar›;
patentler; ticari markalar; ticari s›rlar veya know-how
gösterilebilir.

3.15.5. Genelde muhasebe mesle¤i, maddi olmayan var-
l›klar›, müfltereken kabul edilenlerin d›fl›nda, yasal veya
sözleflmesel bir geri kalan kullan›m ömrü olan ve/veya
tek tek devredilebilir ve iflletmeden ayr›labilir olanlar
olarak s›n›rland›rmaktad›r. 

3.16. Maddi Olmayan Mülkiyet Hakk›. Maddi olma-
yan varl›klar›n sahibine tan›nan haklar ve  imtiyazlar.

3.17. Yasal Ömür. Yasalar›n izin verdi¤i maddi olma-
yan varl›k ömrü.

3.18. Pazar Yaklafl›m›. Bir varl›¤› sat›lm›fl olan benzer
varl›klarla karfl›laflt›ran bir veya daha fazla say›daki yak-
lafl›m› kullanarak maddi olmayan bir varl›k için bir de¤er
göstergesi tahmininde bulunulmas›n› sa¤layan genel bir
yaklafl›md›r.
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3.19. Pazar De¤eri. Bkz. UDES 1, paragraf 3.1.

3.20. Yat›r›m›n Geri Dönüfl Oran›. Bir yat›r›m›n ger-
çekleflen veya beklenen gelir tutar› (zarar›) ve/veya yat›-
r›m de¤erindeki, o yat›r›m›n bir yüzdesi olarak ifade edi-
len, de¤ifliklik.

3.21. Yerine Koyma Maliyeti Yeni. De¤erlemesi yap›-
lan bir varl›kla neredeyse eflde¤er bir fayda sa¤layan
benzer nitelikteki yeni bir varl›¤›n flu anki maliyeti.

3.22. Rapor Tarihi. De¤erleme Raporu’nun tarihidir.
De¤erleme tarihiyle ayn› veya daha sonraki bir tarih ola-
bilir.

3.23. Ayn›s›n› Yeniden Üretme Maliyeti Yeni. Eflde¤er
bir yeni varl›¤›n flu anki  maliyeti.

3.24. De¤erleme Yaklafl›m›. Genelde, bir veya birden
fazla özel de¤erleme yöntemi kullan›larak de¤er tahmin
etmenin bir yolu. (Bkz. Varl›k Esasl› Yaklafl›m, Pazar
Yaklafl›m› ve Gelir ‹ndirgeme Yaklafl›m› tan›mlar›.)

3.25. De¤erleme Yöntemi. De¤erleme yaklafl›mlar› ara-
s›nda bir de¤eri tahmin etmek için özel bir yöntem.

3.26. De¤erleme Prosedürü. Bir de¤erleme yönteminin
ad›mlar›n› gerçeklefltirme flekli, eylemi ve tekni¤i.

3.27. De¤erleme Oran›. Bir de¤er veya fiyat›n pay, fi-
nansal, iflletme veya fiziksel verilerin de payda oldu¤u
bir faktör.

3.28. Kullan›m De¤eri. Bu de¤er türü, özel bir mülkün,
mülkün en verimli ve en iyi kullan›m›na veya bu mülkün
sat›fl› halinde elde edilebilecek parasal tutar›na bak›l-

maks›z›n bir parças›n› oluflturdu¤u iflletmeye/kuruma
yapt›¤› özel katk›lar›n de¤eri üzerine yo¤unlaflan de¤er
tipidir. Kullan›m de¤eri, belirli bir mülkün belirli bir kul-
lan›c›ya belirli bir kullan›m için verilmesinin de¤eri ol-
du¤undan pazar ile ilgili de¤ildir.

4.0. Muhasebe Standartlar›yla ‹lgisi

4.1. Maddi olmayan varl›k de¤erlemeleri genelde finan-
sal tablolar›n oluflturulmas›nda veya yeniden düzenlen-
mesinde yard›mc› olmak amac›yla muhtelif varl›klar için
de¤er tahsisi yap›lmas›na yönelik bir esas fleklinde kulla-
n›l›rlar. Bu ba¤lamda da Maddi Olmayan Varl›k De¤er-
leme Uzmanlar›, de¤iflmekte olan fiyatlar›n etkisini yan-
s›tan bir yap›y› takip ederek muhasebe standartlar›n› kar-
fl›lamak amac›yla bir iflletmenin bilançosunun tüm bile-
flenlerinin Pazar De¤eri’ni yans›t›rlar.

4.2. Uluslararas› Muhasebe Standard› 38 (UMS 38),
maddi olmayan varl›klar için muhasebe ifllemlerini belir-
ler, bir maddi olmayan varl›¤›n takdiri için gerekli kriter-
leri tart›fl›r, maddi olmayan varl›klar›n muhasebe aç›s›n-
dan nas›l ele al›naca¤›n› belirler ve maddi olmayan var-
l›klar hakk›ndaki aç›klamalara yönelik flartlar› ortaya ko-
yar.

5.0 K›lavuz

5.1 Maddi olmayan varl›klar›n de¤erlemeleri, iflletmele-
rin veya iflletme bölümlerinin sat›n al›nmas› ve elden ç›-
kar›lmas›, birlefltirilmeleri, maddi olmayan bir varl›¤›n sa-
t›fl› ve benzeri kullan›m için gerekli olabilir.
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5.1.1 De¤erleme amac› do¤rultusunda bir Pazar De¤eri
tahmini gerekirse De¤erleme Uzman›, UDES 1’in ilgili
hükümleriyle tutarl› olmak kayd›yla bu tan›mlar›, süreç-
leri ve metodolojileri uygulayacakt›r.

5.1.2 E¤er bir de¤erleme için Pazar De¤eri haricinde bir
de¤er esas›n›n kullan›lmas› gerekirse De¤erleme Uzma-
n›, kullan›lan bu de¤erin tipini aç›kça belirtecek, de¤eri
tan›mlayacak ve de¤er tahminini Pazar De¤eri tahminin-
den ay›rt etmek için gerekli ad›mlar› atacakt›r.

5.2 E¤er, De¤erleme Uzman›n›n görüflüne göre bir de-
¤erleme çal›flmas›n›n baz› yönleri, Uluslararas› De¤erle-
me Standartlar› veya bu K›lavuz Notu hükümlerinden
farkl› bir uygulama gerektiriyorsa bu uygulama, bu fark-
l›l›¤›n sebepleriyle birlikte aç›klanmal›d›r.

5.3 De¤erleme Uzman› dayanak olarak kullan›lan tüm
veri kaynaklar›n›n de¤erleme taahhüdü aç›s›ndan güve-
nilir ve uygun olmas›n› sa¤layacak tüm ad›mlar› atacak-
t›r. Birçok durumda ikincil veya üçüncül öneme sahip
veri kaynaklar›n›n teyidi ifllemleri De¤erleme Uzman›-
n›n sundu¤u hizmetlerin kapsam› d›fl›nda olacakt›r. Bu
do¤rultuda De¤erleme Uzman›, bu veri kaynaklar›n›n
do¤rulu¤unu ve uygunlu¤unu pazarlardaki ve de¤erle-
menin yap›ld›¤› yerdeki teamüllere göre do¤rulayacakt›r. 

5.4 Maddi olmayan varl›klar›n de¤erlemesinde De¤erle-
me Uzmanlar› s›k s›k bir müflteriden veya müflteri tem-
silcisinden al›nan bilgilere güvenerek hareket etmelidir.
Kendisine dayan›larak ifllem yap›lan bu tür herhangi bir

veri kayna¤›, De¤erleme Uzman› taraf›ndan sözlü ve ya-
z›l› raporlarda belirtilmeli ve veriler de mümkün olan her
durumda makul flekilde do¤rulanmal›d›r. De¤erleme Ra-
porlar›’n›n flartlar›, UDES Davran›fl Kurallar›’nda (bö-
lüm 7) ve UDES 3, De¤erlemenin Raporlanmas›’nda be-
lirtilmifltir.

5.5 Her ne kadar maddi olmayan varl›klar›n de¤erleme
ilkeleri, yöntemleri ve tekniklerinin birço¤u di¤er de¤er-
leme alanlar›nda kullan›lanlarla benzer olsa da maddi ol-
mayan varl›klar›n de¤erlemeleri için özel bir ö¤renim,
e¤itim, beceri ve deneyim gerekir.

5.6 Bir de¤erleme görevinin aç›klamas›nda afla¤›daki un-
surlar yer almal›d›r:

5.6.1 De¤erlemesi yap›lan maddi olmayan varl›klar›n ve-
ya bu maddi olmayan varl›klardaki mülkiyet hakk›n›n
belirlenmesi;

5.6.2 De¤erlemenin yürürlük tarihi;

5.6.3 De¤er tan›m›;

5.6.4 Hakk›n sahibi ve 

5.6.5 De¤erlemenin amac› ve kullan›m›.

5.7 Maddi olmayan varl›klar› de¤erlemekte olan De¤er-
leme Uzman› taraf›ndan göz önünde bulundurulmas› ge-
reken faktörler flunlard›r:

5.7.1 Mülkiyet hakk›yla iliflkili olan haklar, imtiyazlar
veya flartlar
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5.7.1.1 Mülkiyet haklar›, muhtelif yasal belgelerde belir-
tilmifltir. Çeflitli ülkelerde veya baz› yasama bölgelerinde
bu belgelere patentler, ticari markalar, markalar, know-
how, veritabanlar› ve teklif haklar› gibi isimler de veril-
mektedir.

5.7.1.2 Hakk›n sahibi olan flah›s, maddi olmayan varl›k-
lardaki bu hakk›n kay›t alt›na al›nd›¤› belgelere ba¤l›
olarak hareket etmek zorundad›r. Herhangi bir anlaflma-
da veya yaz›flmada çeflitli haklar ve flartlar bulunabilir ve
bu haklar, hakk›n yeni sahibine devredilebilir nitelikte
olabilece¤i gibi tam tersi de olabilir.

5.7.2 Maddi olmayan varl›¤›n kalan ekonomik ömrü
ve/veya yasal ömrü

5.7.3 Maddi olmayan varl›klar›n kazanç sa¤lama kapasi-
tesi

5.7.4 Maddi olmayan varl›klar›n niteli¤i ve geçmifli. De-
¤er, gelecekteki mülkiyet hakk› sayesinde elde edilebile-
cek haklara yönelik oldu¤undan maddi olmayan varl›k-
lara iliflkin gelece¤e yönelik beklentiler hakk›nda rehber-
lik yapmas› amac›yla geçmifl bilgileri de de¤erlendirile-
bilir.

5.7.5 De¤erleme konusu maddi olmayan varl›klar› etki-
leyebilecek ekonomik durum, siyasi görünümü ve hükü-
met politikalar›n› da içerir. Döviz kuru, enflasyon ve fa-
iz oranlar› gibi konular, ekonominin farkl› sektörlerinde
faaliyet gösteren maddi olmayan varl›klar› farkl› ölçüler-
de etkileyebilir.

5.7.6 Belirli bir sektörün durumu ve görünümü ise de¤er-
leme konusunu oluflturan maddi olmayan varl›klar› etki-
leyebilir.

5.7.7 Maddi olmayan de¤er genelde fierefiye denilen ay-
r›flt›r›lmam›fl varl›klarda da görülür. fierefiye de¤eri, bu
ba¤lamda ele al›nd›¤›nda muhasebe anlam›nda ele al›nan
fierefiye de¤eri ile birbirine benzer konumdad›r ve her
ikisi de tüm di¤er varl›klar hesaba kat›ld›ktan sonra kalan
kal›nt› de¤erdir (muhasebe terimi ile tarihsel maliyet).

5.7.8 De¤erleme konusu maddi olmayan varl›klar›n mül-
kiyet haklar›ndaki önceki ifllemler.

5.7.9 Di¤er pazar verileri, örne¤in alternatif yat›r›mlar-
daki geri dönüfl oranlar›, vb. 

5.7.10 Benzer nitelikteki maddi olmayan varl›k haklar›-
n›n veya maddi olmayan varl›klar›n sat›n al›nmas› için
ödenecek pazar fiyatlar›

5.7.10.1 Genelde, sat›n alma ifllemlerinde kullan›lmak
üzere yeterli bilgi temin etmek güçtür veya imkans›zd›r.
‹fllemin gerçekleflen fiyat› biliniyor olsa bile, De¤erleme
Uzman› sat›c› taraf›ndan hangi garantilerin ve tazminat-
lar›n verildi¤ini, hangi flartlar›n verilip al›nd›¤›n› veya ifl-
lem üzerindeki hangi vergilendirme plan›n›n etkili olaca-
¤›n› bilemeyebilir.

5.7.10.2 Karfl›laflt›r›labilir veriler her zaman dikkatli bir
flekilde kullan›lmal›d›r ve bu amaçla ayarlama yap›lmas›
gerekebilir.
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5.7.11 Maddi olmayan varl›klar›n ekonomik yetkinlikle-
rini ve olas›l›klar›n› tahmin etmek amac›yla geçmiflteki
finansal tablolarda yap›lan düzenlemeler.

5.7.12 De¤erleme Uzman›n›n ilgili olaca¤›na inand›¤›
di¤er her tür bilgi.

5.8 Maddi olmayan varl›klar için de¤erleme yakla-
fl›mlar›

5.8.1 Maddi olmayan varl›k de¤erlemesinde uygulana-
cak pazar (emsal karfl›laflt›rma) yaklafl›m›

5.8.1.1 Pazar yaklafl›m›, de¤erleme konusu varl›¤› pazar-
da sat›lm›fl olan benzer nitelikteki maddi olmayan varl›k-
larla veya maddi olmayan varl›k mülkiyeti haklar› ve
menkul k›ymetleriyle karfl›laflt›rmaktad›r.

5.8.1.2 Pazar yaklafl›m›nda kullan›lan veri kaynaklar›
aras›nda en s›k kullan›lan ikisi benzer nitelikteki maddi
olmayan varl›klar›n mülkiyet haklar›n›n ticaretinin ya-
p›ld›¤› pazarlar ve de¤erleme konusunu oluflturan maddi
olmayan varl›¤›n mülkiyetinde daha önceden gerçeklefl-
tirilmifl ifllemlerdir.

5.8.1.2.1 Pazar yaklafl›m›nda, benzer nitelikteki maddi
olmayan varl›klarla yap›lan karfl›laflt›rmalar›n makul bir
esas› olmal›d›r. Bu benzer nitelikteki maddi olmayan
varl›klar, de¤erleme konusunu oluflturan maddi olmayan
varl›k ile ayn› sektörde veya ayn› ekonomik de¤iflkenle-
re ba¤l› olan bir sektörde olmal›d›r. Bu karfl›laflt›rma an-
laml› bir flekilde gerçeklefltirilmeli ve yan›lt›c› olmama-
l›d›r.

5.8.1.3 Maddi olmayan varl›klar›n sat›n al›nmalar›n›
analiz etmek suretiyle De¤erleme Uzman› genelde fiya-
t›n çeflitli gelir veya net varl›k ölçümlerine bölünmesiyle
elde edilen de¤erleme oranlar›n› hesaplamaktad›r. Bu
oranlar hesaplan›rken ve seçilirken özen gösterilmelidir.

5.8.1.3.1 Seçilen oran(lar) maddi olmayan varl›klar›n de-
¤eri hakk›nda anlaml› bilgiler sa¤lamal›d›r.

5.8.1.3.2 Bu oran› hesaplamak için kullan›lan benzer ni-
telikteki maddi olmayan varl›klara iliflkin veriler do¤ru
olmal›d›r.

5.8.1.3.3  Oranlar›n hesaplamalar› do¤ru olmal›d›r.

5.8.1.3.4 E¤er verilerin ortalamas› al›n›rsa, göz önünde
bulundurulan süre ve ortalama alma yöntemi, uygun ol-
mal›d›r.

5.8.1.3.5 Tüm hesaplamalar, hem benzer nitelikteki
maddi olmayan varl›klar hem de de¤erleme konusu mad-
di olmayan varl›klar için ayn› flekilde gerçeklefltirilmelidir.

5.8.1.3.6 Oran(lar)da kullan›lan fiyat verileri, de¤erleme
tarihi itibariyle geçerli olmal›d›r ve o andaki pazar› tem-
sil etmelidir.

5.8.1.3.7 Uygun olan yerlerde benzer nitelikteki maddi
olmayan varl›klar› ve de¤erleme konusu maddi olmayan
varl›klar› daha karfl›laflt›r›labilir k›lmak için düzenleme-
lere ihtiyaç duyulabilir.

5.8.1.3.8 Düzenlemeler, ola¤and›fl›, tekrarlanmayan ve-
ya faal olmayan kalemler için yap›lmal›d›r.
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5.8.1.3.9 Seçilen oranlar, benzer nitelikteki maddi olma-
yan varl›klar›n ve de¤erleme konusu maddi olmayan var-
l›klar›n riskleri ve beklentilerindeki farkl›l›klar ele al›n-
d›¤›nda uygun nitelikte olmal›d›r.

5.8.1.3.10 De¤erleme konusu maddi olmayan varl›klara
birden fazla de¤erleme katsay›s› seçilip uygulanabilece-
¤inden birçok de¤er göstergesi hesaplanabilmektedir.

5.8.1.4 De¤erleme hakk›nda bilgi vermesi için de¤erle-
me konusu maddi olmayan varl›klarda daha önce gerçek-
lefltirilmifl ifllemler kullan›ld›¤›nda, geçen zaman ve eko-
nomide, sektörde ve maddi olmayan varl›klardaki de¤i-
flen durumlar› yans›tacak flekilde ayarlama yap›lmas› ge-
rekebilir.

5.8.2. Maddi olmayan varl›k de¤erlemesinde uygulana-
cak gelir indirgeme yaklafl›m›

5.8.2.1 Gelir yaklafl›m›, beklenen kazançlar›n bugünkü
de¤erlerini tahmin ederek bir maddi olmayan varl›¤›n
veya maddi olmayan varl›k sahiplik haklar›n›n de¤erini
tahmin eder. En s›k kullan›lan iki gelir yaklafl›m› yönte-
mi, (do¤rudan) gelir indirgeme ve indirgenmifl nakit ak›-
fl› analizidir (‹NA).

5.8.2.1.1 Gelirin (do¤rudan) indirgenmesinde temsili bir
gelir seviyesi, bir indirgeme oran›na bölünür veya bir ge-
lir katsay›s› ile (indirgeme faktörü) çarp›l›r ve böylece
gelir, de¤ere dönüfltürülmüfl olur.

5.8.2.1.2 Gelir genelde De¤erleme Uzman› taraf›ndan
çeflitli maddi olmayan varl›klara tahsis edilir. Gelirin her
bir varl›¤a, bu varl›klar›n tamam› için sözkonusu olan

geliri aflmayacak flekilde tahsis edilmesine dikkat edil-
melidir.

5.8.2.1.3 Teoride, gelir bir dizi farkl› gelir ve nakit ak›fl›
tipinden ibaret olabilir. Uygulamada ise gelir ölçüsü ge-
nelde ya vergi öncesi ya da vergi sonras› gelirdir. ‹ndir-
geme yaklafl›mlar› kullan›l›yorsa varl›klar›n ekonomik
ömürleri s›n›rs›zd›r veya çok uzundur.

5.8.2.1.4 ‹NA analizinde ve/veya temettü yönteminde
nakit tahsilatlar›,  gelecekteki dönemlerin her biri için
tahmin edilir. Bu tahsilatlar, flimdiki de¤er teknikleri kul-
lan›larak bir iskonto oran›n›n uygulanmas›yla de¤ere dö-
nüfltürülür. Nakit ak›fl›n›n birçok farkl› tan›m› kullan›la-
bilir. ‹skonto yöntemleri ço¤unlukla s›n›rl› ekonomik
ömürleri olan maddi olmayan varl›klar için kullan›l›r. ‹s-
konto yöntemlerinin kapsad›¤› dönem normalde ekono-
mik ömürden veya yasal ömürden (varl›¤›n veya bu var-
l›ktaki hakk›n yasal olarak koruma alt›nda oldu¤u tan›m-
lanabilir dönem) daha k›sad›r.

5.8.2.1.4.1. Ekonomik ömür maddi olmayan varl›klar›n
varl›¤›n sahibine bir ekonomik getiri sa¤lamas› beklenen
dönem olarak ölçülür. Buna örnek olarak güncellenmifl
bir sürümüyle de¤ifltirilmesi gerekmeden önce 36 ayl›k
bir ömrü olmas› beklenen bir bilgisayar yaz›l›m› gösteri-
lebilir. 

5.8.2.1.4.2 Yasal ömür maddi olmayan varl›¤›n yasalar-
la koruma alt›nda olabilece¤i dönem olarak ölçülür. Bu-
na örnek olarak, bafllang›çta tan›mlanabilir bir ömrü olan
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ve zaman içinde çok yavafl bir h›zla s›f›ra do¤ru giden bir
patent gösterilebilir. 

5.8.2.1.5 ‹ndirgeme oranlar› ve iskonto oranlar›, pazar-
dan elde edilir ve fiyat katsay›lar› (halka aç›k ifllem gö-
ren iflletmeler veya ifllemlerden elde edilen veriler çerçe-
vesinde) veya bir faiz oran› (alternatif yat›r›mlara dair ve-
riler çerçevesinde) fleklinde ifade edilir.

5.8.2.2 Beklenen gelir veya kazançlar, kazançlar›n bek-
lenen büyümelerini, kazanç ak›fl›yla iliflkili risk ve para-
n›n zaman de¤erini göz önünde bulunduran hesaplar kul-
lan›larak de¤ere dönüfltürülür. 

5.8.3 Genelde yeniden yap›m maliyeti olarak da adland›-
r›lan maliyet yaklafl›m› ayr›ca düzeltilmifl varl›k yaklafl›-
m› olarak da bilinir.

5.8.3.1 Finansman esasl› yaklafl›m ‹kame Prensibi üzeri-
ne kurulmufltur, yani bir varl›¤›n de¤eri, o varl›¤› olufltu-
ran parçalar›n tamam›n›n yenisiyle de¤ifltirilme  maliye-
tinden fazla olmayacakt›r.

5.8.3.2 Maliyet yaklafl›m›n›n uygulanmas›nda, varl›klar›
oluflturan her bir varl›¤›n maliyeti, gelifltirmecinin kar›
da dahil olmak üzere, de¤erleme tarihi itibariyle sahip
olunan bilgi kullan›larak tahmin edilmelidir.

5.9  Mutabakat süreçleri

5.9.1 De¤er sonucu, afla¤›daki unsurlar› esas alacakt›r.

5.9.1.1 De¤erin tan›m› ve

5.9.1.2 De¤erleme görevi kapsam›nda de¤erleme tarihi
itibariyle gerekli olabilecek tüm ilgili bilgiler.

5.9.2 De¤er sonucu ayr›ca gerçeklefltirilen de¤erleme
yöntemlerinden kaynaklanan de¤er göstergelerini de
esas alacakt›r.

5.9.2.1 Uygun yaklafl›mlar›n, yöntemlerin ve prosedürle-
rin seçimi ve kullan›lmas›, De¤erleme Uzman›n›n takdi-
rine ba¤l›d›r.

5.9.2.2 De¤erleme Uzman›, De¤erleme Süreci’nin uygu-
lanmas› s›ras›nda ortaya ç›kan de¤er göstergelerinden
her birine verilecek göreceli a¤›rl›¤› tespit ederken kendi
görüflünü kullanmal›d›r. De¤erleme Uzman›, mutab›k
kal›nan de¤er sonucuna eriflmek amac›yla kullan›lan de-
¤erleme yöntemleri için ve kullan›lan de¤erleme yön-
temlerinin a¤›rl›klar›n›n belirlenmesi için mant›¤›n› ve
sahip oldu¤u kan›tlar› kullanmal›d›r.

6.0 Yürürlük Tarihi

6.1 Bu Uluslararas› De¤erleme K›lavuz Notu 31 Ocak
2005 tarihinde yürürlü¤e girmifltir.

240 241

Sermaye Piyasas› Kurulundan: Sermaye Piyasas›nda Uluslararas› 
De¤erleme Standartlar› Hakk›nda Tebli¤ (Seri: VII, No: 45) ‹stanbul smmmo K›lavuz Notlar›


