
Uluslararas› De¤erleme K›lavuz Notu, No.12
Özel Nitelikli Ticari Mülklerin De¤erlemesi

1.0 Girifl

1.1 Özel Nitelikli Ticari Mülkler (ÖNTM), genellikle
faaliyetlerini sürdürürken piyasada el de¤ifltirebilen,
otel, benzin istasyonu ve restoran gibi ba¤›ms›z mülkler-
dir. Bu mülklerin unsurlar› sadece arazi ve binalar de¤il
ayn› zamanda demirbafl ve teçhizatlar (mobilyalar, dona-
n›m ve ekipmanlar) ile devredilebilir flerefiye de dahil ol-
mak üzere maddi olmayan varl›klardan oluflan iflletme
bileflenleridir.

1.2 Bu K›lavuz Notu, birer iflletme varl›¤› olarak
ÖNTM’lerin de¤erlemesinin nas›l yap›laca¤›n›n yan› s›-
ra, bulunan de¤erin ÖNTM’nin temel bileflenleri aras›n-
da da¤›t›m› konusunda da bilgi içerir. Bileflenlerin de¤er-
leri, genelde amortisman ve vergilendirme amaçlar› do¤-
rultusunda gereklidir. Bu K›lavuz Notu ayr›ca afla¤›da
paragraf 2.1’de belirtilen K›lavuz Notu ile birlikte ele
al›nmal›d›r

1.3 ÖNTM olarak s›n›fland›r›lmam›fl bir iflletmenin de-
¤erlemesinde kullan›lan baz› kavramlar (bkz. KN 6, fiir-
ket De¤erlemesi), Özel Nitelikli Ticari Mülklerin de-
¤erlemesinde kullan›lanlardan ayr› tutulmal›d›r (Ayr›ca
bkz. paragraf 5.6 ve 5.7.2).

2.0 Kapsam

2.1 Bu K›lavuz Notu, ÖNTM’lerin de¤erlemesi üzerine
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odaklanmaktad›r. De¤erleme ilkelerinin uygulanmas›
hakk›nda daha fazla bilgi için afla¤›da belirtilen UDES
K›lavuz Notlar›’na baflvurulabilir.

2.1.1 KN 1, Tafl›nmaz Mülk De¤erlemesi,

2.1.2 KN 3, Fabrika ve Ekipman De¤erlemesi,

2.1.3 KN 4, Maddi Olmayan Varl›klar›n De¤erlemesi,

2.1.4 KN 5, Kiflisel Mülkiyetin De¤erlemesi,

2.1.5 KN 6, fiirket De¤erlemesi

2.1.6 KN 9, ‹ndirgenmifl Nakit Ak›fl› Analizi.

3.0 Tan›mlar

3.1 ‹ndirgeme. Belli bir dönem zarf›ndaki, fiili veya tah-
mini net gelir veya kabul edilen net ödemelerin, belli bir
tarihte, eflde¤er sermaye de¤erine dönüfltürülmesidir.

3.2 ‹ndirgenmifl Nakit Ak›fl›. Bir mülke veya iflletmeye
yönelik olas› nakit ak›fllar›yla ilgili aç›k varsay›mlara da-
yal› bir finansal modelleme tekni¤idir. ‹ndirgenmifl nakit
ak›m› analizleri aras›nda en çok kullan›lan uygulamalar,
iç verim oran› ile net bugünkü de¤erdir.

3.3 fierefiye. 

3.3.1 Münferit olarak tan›mlanmas› ve ayr› ayr› takdiri
mümkün olmayan nitelikteki varl›klardan kaynaklanan
gelecekteki ekonomik faydalar. (UFRS 3, Ek A)

3.3.2 Kiflisel fierefiye. ‹flletmenin özellikle mevcut ifllet-
mecisi ile iliflkili olan vergilendirme, amortisman politi-
kas›, borçlanma maliyetleri ve iflletmeye yat›r›lan serma-
ye gibi finansal faktörler ile birlikte özel nitelikli ticari

mülklerin sat›fl›ndan elde edilen ve piyasa beklentilerinin
üzerinde oluflan kar›n de¤eridir.

3.3.3 Devredilebilir fierefiye. Ekonomik fayda sa¤la-
yan, mülke özel isim ve itibar›n, müflteri sadakatinin,
mülkün yerinin, ürünlerin ve benzeri faktörlerin bir so-
nucu olarak ortaya ç›kan maddi olmayan duran varl›klar-
d›r. Özel nitelikteki ticari mülke özgü olup, sat›fl halinde
mülkün yeni bir sahibine devredilecektir.

3.4 Makul Verimlili¤e Sahip ‹flletmeci veya Ortalama
Yetkinlikte Yönetim. Potansiyel bir al›c›n›n ve bu ne-
denle de De¤erleme Uzman›’n›n etkin bir flekilde hareket
ederek, bina ve tesisler ile ilgili bir ifl yapan iflletmenin
yetkin bir iflletmecisi taraf›ndan baflar›lmas› muhtemel
gelecekte karl›l›k ve sürdürülebilir ticaret seviyesini, tah-
min etme sonucunda elde edilen piyasa esasl› bir kav-
ramd›r. Bu kavram, mevcut mülkiyet alt›ndaki fiili tica-
ret seviyesinden ziyade ticaret potansiyeline yönelik ol-
du¤undan kiflisel flerefiye bu kavrama dahil de¤ildir.

3.5 Özel Nitelikli Ticari Mülk. Otel, benzin istasyonu,
restoran gibi ticari potansiyele sahip olan veya Pazar
De¤eri, arazi ve binalar›n haricindeki varl›klar› da içere-
bilen mülklerdir. Bu mülkler genelde piyasada faal ifllet-
me varl›klar› olarak ve ticari potansiyelleri göz önüne
al›narak sat›lmaktad›r.

4.0 Muhasebe Standartlar›yla ‹lgisi

4.1 Uluslararas› Finansal Raporlama Standartlar›
(UFRS) çerçevesinde, di¤er tafl›nmaz mülk türlerine
benzer olarak bir ÖNTM de ya maliyeti üzerinden ya da
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makul de¤eri üzerinden bir iflletmenin bilançosunda gös-
terilebilir (bkz. UDU 1). Amortisman amaçlar› do¤rultu-
sunda bir ÖNTM’nin de¤erini farkl› bileflenleri aras›nda
tahsis etmek gerekebilir.

5.0 K›lavuz

5.1 Bu K›lavuz Notu, ÖNTM olarak tan›mlanan mülk
kategorisini tan›mlamakta ve ÖNTM’lerin Uluslararas›
De¤erleme Standard› 1, Pazar De¤eri Esasl› De¤erleme
esaslar›na göre nas›l de¤erlendirilmekte oldu¤unu aç›k-
lamaktad›r.

5.2 Bir ÖNTM de¤erlemesi gerçeklefltirirken De¤erleme
Uzman›, yukar›da paragraf 2.1’de belirtilen K›lavuz No-
tu 6’da da konuyla ilgili yol gösterici nitelikte bilgiler
bulabilir. E¤er bu de¤erleme çal›flmas› bir finansal tablo-
ya dahil edilmek amac›yla gerçeklefltirilmekteyse De¤er-
leme Uzman›, UDU 1, Finansal Raporlama ‹çin De¤er-
leme Bölümünü kullanmal›d›r.

5.3 ÖNTM’ler, ba¤›ms›z ticari iflletmeler olarak ele al›n-
makta olup, genelde makul yeterlilikte bir iflletmecinin
ticari kapasitesini yans›tmak üzere ve s›kl›kla da ya ‹n-
dirgenmifl Nakit Ak›m› yöntemi esas al›narak ya da Faiz
Öncesi Kar, Vergi, Amortisman ve ‹tfa esas›na göre uy-
gulanm›fl bir indirgeme oran› kullan›larak, potansiyel Fa-
iz Öncesi Kar, Vergi, Amortisman ve ‹tfa esas›na göre
de¤erlemeye tabi tutulmaktad›rlar.

5.4 ÖNTM de¤erlemeleri genelde mevcut ruhsatlar, tica-
ri stok, demirbafllar, donan›m ve ekipmanlar ve yeterli ifl-
letme sermayesi mevcut olacak flekilde makul yeterlilik-

te bir iflletmeci taraf›ndan ticari faaliyetlerin devam etti-
rilece¤i varsay›m›n› esas almaktad›r. Devredilebilir flere-
fiye de dahil olmak üzere mal varl›¤›n›n de¤eri, bir sür-
dürülebilir tahmini ticaret seviyesinde elde edilmektedir.
E¤er bu de¤erleme baflka herhangi bir varsay›ma dayal›
ise, De¤erleme Uzman›’n›n kamuya yap›lacak aç›klama-
lar yoluyla bu varsay›mlar› aç›k hale getirmesi gerekir.
Her ne kadar fiili ticaret performans›, makul derecedeki
sürdürülebilir ticaret seviyesinin ölçülmesi için bir bafl-
lang›ç noktas› olsa da; makul yeterlilikteki bir iflletmeci-
nin ticaretini yans›tabilme amac›na yönelik olarak genel
nitelikte olmayan gelirler veya maliyetler için de düzen-
lemeler yap›lmal›d›r.

5.5 Piyasa beklentilerinin üzerinde ve yöneticiye ba¤l›
olarak gerçekleflen karlar dahil de¤ildir. Yöneticinin
kendisine has vergi konumu, amortisman politikas›,
borçlanma maliyetleri ve iflletmeye yat›r›lan sermaye,
farkl› yöneticilere tabi farkl› mal varl›klar›n› karfl›laflt›r-
mak için ortak bir esas tesis etmek amac›yla kullan›lmaz.

5.6 Her ne kadar kavramlar ve teknikler, büyük çapl› bir
iflletmenin de¤erleme çal›flmas›nda kullan›lan kavram ve
tekniklere benzer olsalar da bir ÖNTM’nin de¤erleme-
sinde kullan›lanlar genelde vergiyi, amortisman›, borç-
lanma maliyetlerini ve iflletmeye yat›r›lan sermayeyi
kapsamaz ve de¤erleme büyük çapl› bir iflletmenin de-
¤erlemesinde kullan›lan girdilerden daha farkl› girdileri
esas al›r.
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5.7 Finansal raporlama, mülkün vergilendirilmesi veya
gerekmesi durumunda da mülkün ödünç verilmesi amaç-
lar›na yönelik olarak, de¤erleme sonucunun, mülkün
farkl› bileflenleri için parçalara ayr›lmas› gerekebilir.
5.7.1 ÖNTM iflletme de¤eri bileflenleri genelde flunlard›r:
5.7.1.1 Arazi;
5.7.1.2 Bina(lar);
5.7.1.3 Yaz›l›mlar da dahil olmak üzere demirbafl ve do-
nan›mlar (mobilyalar, donan›m ve ekipmanlar);
5.7.1.4 Kapsama al›nan veya al›nmayan stoklar (bunlar
aç›klanmal›d›r);
5.7.1.5 Devredilebilir flerefiye de dahil olmak üzere
maddi olmayan duran varl›klar; ve
5.7.1.6 Ticaret için gerekli her tür ruhsat ve izin.
5.7.2 ‹flletme sermayesi ve borç gibi kalemler, flirketlerin
öz sermayesinin de¤erlemesinde dikkate al›n›rken,
ÖNTM’ler için özsermaye de¤erlenmez. Bununla birlik-
te, ÖNTM’ler bir flirketin parças›n› oluflturabilirler.
5.7.3 Bileflenin de¤erini ÖNTM’nin toplam de¤erinden
ay›rmada kullan›lmak üzere, bu bileflenlerin bir veya bir-
kaç› için herhangi bir piyasa kan›t› mevcut de¤ilse; bile-
flenlerin her birinin de¤erine yönelik olarak yap›lan tah-
minler sadece bir paylaflt›rma anlam›na gelecektir. 
5.8 ÖNTM’ler nitelikleri gere¤i, genelde belirli bir amaç
için tasarlanm›fl ihtisaslaflm›fl varl›klard›r. ‹ster sektöre
özgü olsun, ister yerel rekabetten veya bir baflka sebep-
ten kaynaklans›n, piyasa koflullar›nda yaflanan de¤iflik-
liklerin, de¤er üzerinde önemli bir etkisi olabilir.

5.9 Özel Nitelikli Ticari Mülkün varl›k de¤eri ile bir flir-
ketin mülkiyet de¤eri aras›ndaki fark› ay›rt etmek gerek-
lidir. Bir ÖNTM’nin de¤erleme çal›flmas›n› üstlenmek
için; De¤erleme Uzman›’n›n, makul yeterlilikte bir ifllet-
meci taraf›ndan elde edilebilir ticari potansiyeli de¤er-
lendirebilmek amac›yla o sektöre iliflkin yeterli bilgi sa-
hibi olmas›n›n yan› s›ra her bir bileflenin de¤erine yöne-
lik bilgiye de sahip olmas› gerekecektir.

6.0 Yürürlük Tarihi

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