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OZET

Kiiresellesme olgusu ile birlikte finansal krizlerin bulasicilik etkisinin hizla arttig1 glinlimiiz
finansal piyasalarinda, finansal bilgilerde seffaflik gereksinimi tiim kesimlerce daha fazla talep
edilir hale gelmistir. Ozellikle global muhasebe skandallar1 sonrasinda 2002 yilindan itibaren
finansal mimarinin yeniden sekillenmesi konusu uluslararasi diizeyde tartisilmaya baglanmustir.
Finansal piyasalarda, seffaflik gereksinimini saglayan baglica kaynaklardan birisi olan
muhasebe (finansal raporlama) standartlari, uluslararasi diizeyde ortak bir muhasebe dilinin
kullanim1 agisindan Uluslararast Finansal Raporlama Standartlari (UFRS)’den yana
sekillenmeye baslamistir. Ulkemizde de muhasebe standartlar1 diizenlemelerine esas olan biricik
rehberin, Londra merkezli Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (UMSK) tarafindan
yayimlanan UFRS’ler oldugu goriilmektedir.

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari kapsaminda yayimlanan finansal
tablolarda yer alan rakamlar, finansal tablolarin hazirlanis amaclari kapsaminda kullanilan
degerleme Olgiitleri vasitasiyla bulunmus tutarlardir. Bu nedenle UFRS’leri finansal tablo
kalemlerinin degerleme standartlar1 olarak kabul etmek miimkiindiir. Muhasebe literatiiriinde,
iki temel degerleme Olgiitii bulunmaktadir. Bunlar, tarihi maliyet ile degerleme yaklasimi ve
gercege uygun deger ile degerleme yaklagimidir. UFRS kapsaminda tarihi maliyet, bir varligin
(tasinmazin) elde edilmesinde veya insaatinda 6denen nakit veya nakit benzerlerini veya verilen
diger bedelleri, bagka bir deyisle elde etme maliyetini ifade eder. Tarihi maliyet ile degerleme
yaklasimi, alacaklilarin haklarin1 koruyan ve tutarlari belgelere dayali olarak yiiksek
giivenilirlikte dlcen degerleme Olgiitlerini icerir. UFRS kapsaminda gercege uygun deger ise,
karsilikli pazarlik ortaminda, bilgili ve istekli gruplar arasinda bir varligin (tasinmazin) el
degistirmesi durumunda ortaya ¢ikmasi gereken makul tutari ifade eder. Gergege uygun deger
ile degerleme yaklasimi piyasa katilimcilarmin bilgi ihtiyaglarini karsilayan degerleme
oOlciitlerini icermektedir. Ger¢ege uygun deger yaklagiminin isletme yonetimine genis takdir ve
tahmin yetkisi vermesi, karmasik siire¢ ve islemleri kapsamasi ve uzmanlik gerektirmesi isletme
yonetimi tarafindan finansal tablo kalemlerinin gercege uygun degerleri ile dl¢lilememesine ya
da yanlig Olciilmesine yol agabilmekte, bu noktada uzman degerleme sirketlerinin devreye
girmesi gerekli goriilmektedir.

UFRS’nin bagta taginmazlar olmak iizere degerleme konusunda yukarida agiklanan bu
yaklagimi ¢ergevesinde, maddi duran varliklarin ya da tagmmmazlarin degerlemesi Onem
tasimaktadir. Bu calismada; UMS 16 Maddi Duran Varliklar Standardi, UMS 40 Yatirim
Amagli Gayrimenkuller Standardi ve UMS 36 Varliklarda Deger Diisiikligii Standardi esas
alimarak tasimmmaz degerlemesi konusunda Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarinda
benimsenen yaklasim degerlendirilmektedir. Tasinmazlarin UMS 16 Maddi Duran Varliklar
Standard1 kapsaminda aktife girisleri ve elde etme maliyetleri unsurlar ile aktiflestirildikten
sonraki donemlerde degerleme esaslari, yeniden degerleme modeli degerlendirildikten sonra
UFRS’nin 6zel 6nem atfettigi isletmelerin, kira ve/veya sermaye kazanci elde etmek amaciyla
elde tuttuklar1 tasinmazlarin degerlendirildigi “Yatirim Amacli Gayrimenkuller” konusu UMS
40 kapsaminda irdelenmektedir. Bu standart kapsaminda yatirim amacgh gayrimenkullerin
finansal tablolara alinmasi, finansal tablolara ilk alim sonrasi degerleme esaslari, degerleme



yontemleri analiz edilmektedir. Nihayet calismada; tasinmazlardaki deger diisiikliigii konusu,
deger disiikligii testi, deger diistikliigii gostergeleri ve geri kazanilabilir deger kavramlar1t UMS
36 Varliklarda Deger Diisiikliigii Standardi ¢ercevesinde degerlendirilmektedir.

l. ULUSLARARASI FINANSAL RAPORLAMA STANDARTLARINDA
DEGERLEME YAKLASIMI

Glinlimiiz finans diinyasinda ihtiyaca uygun bilgi sunumunu saglayan degerleme
Olciitlerinin biiylik 6nem kazandigi goriilmektedir. Nitekim, global finansal mimarinin énemli
unsurlarindan biri olan UFRS, finansal tablo kalemlerinin para ile ifade edilmesinde, mevcut ve
potansiyel yatirimcilarin igletmelerin finansal durum ve faaliyet sonuglarina iliskin bilgi
ihtiyaglarin1 gidermeyi esas alan gergege uygun deger yaklagimina ydnelen bir anlayis
benimsemistir. Diger taraftan, UFRS her ne kadar ihtiyaca uygunluk kapsaminda gercege
uygun deger yaklasimini igeren degerleme Ol¢iitlerini 6n plana ¢ikarmissa da giivenilirligin
saglanmas1 ig¢in, geleneksel muhasebenin degerleme ilkelerine sadik kalmaya da devam
etmistir. Thtiyaca uygunluk ve giivenilirligin saglanmasi i¢in, UFRS tarihi maliyet yaklagimi ve
gercege uygun deger yaklasimi kapsamindaki degerleme olgiitleri arasinda bir denge kurmayi
amaclamaktadir.

Gayrimenkulleri ilgilendiren UFRS’de gegerli degerleme esaslarin1 asagidaki sekilde
Ozetlemek miimkiindiir:

1) Tarihi Maliyet Yaklasim

Tarihi maliyet yaklagimi, muhasebe teorisinin ortaya ¢ikisindan giliniimiize kadar
iktisadi islem ve olaylarin kayitlara alinmasinda ve raporlanmasinda temel degerleme yaklagimi
olarak kullamilagelmistir. Isletmenin siirekliligi kavrami® uyarinca, isletmeler varliklarim
faaliyetlerinde kullanmak iizere satin alir; yiikiimliiliiklerini ise faaliyetleri sonucu edinir ve
bunlarin piyasa fiyatlarindaki degismelere duyarsiz kalirlar. Piyasa fiyat1 arttigi igin
kullanilmakta olan varlik, daha degerli hale gelmez; o varligin (tasinmazin) degeri hizmet
potansiyeline baglidir. Bu nedenle, geleneksel anlamda, varliklar edinme tarihinde elde
edilebilmesi i¢in katlanilan fedakarliklarin parasal ifadesi ile 6l¢iiliir. Tarihi maliyet yaklagimu,
daha c¢ok alacaklilarin menfaatlerinin korunmasina ve finansal tablo kalemlerinin
degerlemesinde giivenilirligin saglanmasina yonelik degerleme esaslarim igermektedir. Bu
yaklagim kapsamindaki temel degerleme Olgiitleri, elde etme maliyeti ve enflasyona goére
diizeltilmisg tarihi degerdir.

a) Elde Etme Maliyeti (Tarihi Maliyet)

Elde etme maliyeti, finansal tablolara alinma kosullarini tagiyan varliklarin olustugu
tarihteki 6ddenen veya O0denecek nakit ve nakit benzerleri ile 6lgiilmesidir. Varliklarin elde
etme maliyeti, edinildikleri tarihte satin almak, imal veya insa etmek ve s6z konusu
varliklarin isletme amaglar g¢ergevesinde kullanilabilir hale getirmek i¢in ddenen nakit ve
nakit benzerleri ile verilen diger varliklarin degeri ile ol¢iliir. Satin alma maliyeti, satin

! Siireklilik kavrami isletmelerin faaliyetlerini herhangi bir zaman kisitina ya da siireye bagh olmaksizin gerceklestirecegini
varsayar. Bu sekilde isletmeler yeni yiikiimliilikklere girebilir, varlik edinir, faaliyetlerini sonsuza dek siirdiirecekmis gibi
davranir.



alman varliklar i¢in katlanilan tutarlari, iliretim veya inga maliyeti ise, iliretim ve insa
sirasinda katlanilan maliyetleri igerir.

Vadeli alim/satimlardaki, vadeli fiyat ile pesin fiyat arasindaki fark ile ticari
iskontolar ve diger indirimler, satin alma/satma maliyetinden indirilir. Varliklarin edinimi
sirasinda alinan devlet tesvik ve yardimlari ise elde etme maliyetinden diisiilebilir. Ozellikli
varliklarin’, isletme amagclari kapsaminda kullanilabilir hale getirilmesi sirasinda katlanilan
bor¢lanma maliyetleri, elde etme maliyetine dahil edilir. Sonradan yapilan yenileme
maliyetleri hari¢, varliktan elde edilecek faydayr veya varliga atfedilmis performans
standardini iyilestirecek harcamalar varligin maliyetine eklenir.

Elde etme maliyeti, gergceklesmis olaylara iliskin nesnel belgelere (fatura gibi)
dayandig1 icin objektiftir, diger bir ifadeyle subjektiflige yer olmaksizin degerleme yapilmasini
saglar. Hesaplamasi basittir ve anlasilmasi diger degerleme Olgiitlerine gore daha kolaydir.
Ayrica, tarihi degerle degerleme, isletme yonetime se¢im ve takdir yetkisi vermediginden, tarihi
maliyet esas alinarak hazirlanan mali tablolarin giivenilirligi daha fazladir ve daha az manipiile
edilebilir. Ancak, varliklarin edinimi {izerinden zaman gegmesi nedeniyle degerlerinde
enflasyon veya diger nedenlerle ortaya c¢ikan artig veya azaliglar, bu degerleme Olgiitiinde
dikkate alimmadigindan, ekonomik degerlerini yansitmaz. Bu durumda, finansal tablo
kullanicilarinin, isletmelerin finansal durum ve faaliyetleri ile ilgili gercek bilgilere ulasimlarim
giiclestirir.

b) Enflasyona Gore Diizeltilmis Tarihi Deger

Enflasyona gore diizeltilmis tarihi deger, satin alma gii¢leri enflasyon karsisinda
degismesine karsin, daha 6nce elde etme maliyetleri ile degerlenmis kalemlerin, diger bir
deyisle enflasyon karsisinda degerleri diizeltilmemis parasal olmayan varliklarin bilango
tarihindeki paranin satin alma cinsinden ifade edilmesinde kullanilir. Bdylece, fiyat
degisimlerinin etkileri finansal tablo kalemlerinin tarihi degerleri {izerinde gosterilerek,
enflasyonist etkiler ayiklanir. Parasal olmayan varliklar i¢inde yer alan gayrimenkulleri bu
kapsamda degerlendirmek gerekmektedir.

UFRS’nin UMS-29° numarali standard, s6z konusu 6lgiitiin kullanilmasi igin gerekli
durumlar1 ve kullanimi sirasinda uyulacak esaslar1 diizenlemektedir. Bu kapsamda, bu 6l¢iitiin
uygulanmasi i¢in standartta sayilan sartlarin ger¢eklesmesi ile cari degerleri ile degerlenmeyen
gayrimenkuller, endeksler yardimiyla, bilango tarihindeki cari satin alma giicline getirilir.

Bu 6l¢iitiin uygulanmas: ile dénem sonunda, basta tasinmazlar olmak tizere finansal
tablo kalemlerinin cari satin alma giicii cinsinden ifade edilmesi, finansal tablolarin
karsilastirilabilirligini artirir, donem kar1 daha gergekei bir sekilde tespit edilir, 6zkaynaklarin
paranin satin alma giici cinsinden korunup korunmadig: belirli olur. Diger taraftan, her finansal
tablo kaleminin enflasyon karsisindaki deger degisimi farkli oldugundan, bilango tarihindeki
finansal tablo kalemlerinin degerini tam bir kesinlikte 6lcemez. Buna karsin, tarihi maliyete
oranla gercege daha yakin degerler ortaya koyar.

2 Ozellikli varlik, UMS 23 Bor¢lanma Maliyetleri Standardina gore,” amaclandig1 sekilde kullamima veya satisa hazir hale
getirilmesi uzun bir siireyi gerektiren varliklar” olarak tanimlanmaktadur.
3 UMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama Standardidir.



2) Gergege Uygun Deger Yaklasimi

Finansal piyasalarinin gelismesine paralel olarak, tarihi maliyet yaklasimi kapsaminda
sunulan finansal bilgilerin ihtiyaglar1 karsilamada yetersiz kalmasi, finansal tablo kalemlerinin
gergege en yakin degerleri ile finansal tablolarda gosterilmesi ihtiyacini dogurmus ve bu
ihtiyaci1 gideren gergege uygun deger ile degerleme yaklagimi kapsamindaki oOlgiitlerin
kullanimi artmistir. Bu kapsamda, UFRS varliklar igin yerine koyma maliyeti, bugiinkii deger,
iskonto edilmis deger (maliyet), kullamm degeri, gercege uygun deger Olgiitlerinin
kullanilmasina izin vermektedir.

a) Yerine Koyma Maliyeti (Cari Maliyet)

Cari maliyet olarak da adlandirilan yerine koyma maliyeti, varliklarin cari durumlari
itibartyla, ayni veya benzeri bir varligin elde edilmesi durumunda 6denmesi gereken nakit ve
nakit benzerlerinin tutarin1 ifade eder. Bu o6l¢iit, varliklarin mevcut durumda sundugu ve
sunabilecegi hizmeti veya hizmet edebilme kapasitesini karsilayabilecek en uygun ozellikte
piyasada mevcut baska bir varligin satin aliminda katlanilacak tutarlarin, s6z konusu varligin
gercege en uygun degerini yansittigimi varsayar. Bir varligin cari maliyetinin yerine koyma
maliyetine esit olmasi i¢in bu varligin isletme avantajlar1 veya dezavantajlarinin degeri kadar
diizeltilmesi gerekir. 4 yillik faydali 6mrii kalmis bir gayrimenkuliin cari maliyeti, 10 y1l faydali
omrii olan yeni bir gayrimenkuliin maliyeti degildir. Yeni gayrimenkuliin maliyeti 6 yillik
amortisman tutarinca diizeltilmelidir. Eger yeni gayrimenkiil bazi teknolojik yeniliklerle
hizmetin kalitesini artiriyorsa, yeni gayrimenkuliin maliyeti eski gayrimenkuliin cari maliyeti
olarak ifade edilmeden 6nce yeni gayrimenkuliin maliyetinden bu farki yansitacak bazi
diizeltmeler yapilmalidir.

Bu 6l¢iitte amag, varliklarin belirli bir anda veri olarak alinmis fiziki durumlarinin veya
faaliyet kapasitelerinin siirdiiriilmesidir. Bu 0l¢iitiin temel dayanag: cari satin alma fiyatidir.
Baska bir deyisle ayn1 veya benzer varligin satin alinmasi durumunda katlanilacak tutar, ayni
veya benzer bir yiikiimliiliiglin elde edilmesi durumunda d6denecek tutardir.

Bu 6lciitten her ne kadar, varliklarin bilango tarihi itibariyla gergege uygun degerleri ile
finansal tablolarda gosterilmesinde yararlanilmaya c¢alisiliyorsa da, degerleme yapilacak
varligin kapsaminin belirlenmesindeki zorluklar ve her bir varlik i¢in cari maliyet tespitinin
miimkiin olmamasi, kullanimini kisitlamaktadir. Ciinkii varliklar birlikte kullanilabilir;
kullanim1 ve isletmeye sagladiklar1 faydalar bakimindan farklilik gosterebilir. Piyasada ayni
veya benzeri varliklarin fiyatlarindan yararlanmak suretiyle degerleme yaparak bugiinkii
degerlere ulagsmak ise c¢ogu zaman takdirin kullanilmasini gerektirdiginden, o6l¢iitiin
objektifligini azaltarak degerlenen tutarlarin manipiile edilmesine yol agmaktadir. Ayrica, aktif
degerlerin satilincaya kadar yenisi alinmadigi takdirde ne olacagi sorusundan giderek
varsayimlar yapmak, gerceklesmis olaylara gore belirlenmesi gereken gelir tanimlamasina ters
diismektedir.

b) Bugiinkii Deger

Bugiinkii deger, daha ¢ok gercege uygun deger ve kullanim degeri dlciitlerinin altinda
kullanilan bir degerleme Slgiitiidiir. Bu 6l¢iitte, nakit iireten varliklar, is hayatinin normal akigt
igerisinde gelecekte iiretmesi beklenen net nakit akimlarinin bugiine indirgenmis degerleri ile
degerlenir. Bu tutarlar bugiinkii degere indirgenirken, ilgili varliga iliskin riskleri igeren bir
iskonto orami kullanilir. Gelecekle ilgili beklentiler ve verimlilik uygun araliklarla gézden
gegirilerek, hesaplanmasinda ilgili varligin faydali dmrii boyunca yaratacagi tiim nakit giris ve



cikiglar netlestirilir ve s6z konusu varlik ile ilgili riskleri iceren bir iskonto orani kullanilarak
tutarlar bugiinkii degere indirilir.

Isletmeler varliklari faaliyetlerinde kullanarak nakit yaratmak iizere elde ederler ve
varliga 6denecek tutar, s6z konusu varligin tek basina veya baska varliklarla birlikte gelecekte
isletmeye saglayacagi faydayr ge¢cmez. Bu nedenle, varliklarin isletmeye saglayacaklari
gelecekteki faydalarin simdiki tutarina indirilerek, varliklarin degerlerinin bulunmasi gercege
uygun bir degerin tespitinde faydalidir. Ancak, varliklarin genellikle birlikte kullanilmalar,
nakit {ireten varliklarin tespit edilmesini ¢ogu zaman zorlastirmaktadir. Ayrica, her bir varliga
ait gelecekteki nakit giris veya cikislarinin tutar ve zamanlamasinin, bir¢ok faktérden
etkilenmesi nedeniyle bugiinden belirlenmesi giigtiir. Gelecegin kendisinin belirsizligi ifade
etmesi, nakit tireten varliga iligskin riskleri de igeren uygun iskonto oraninin tahmini de
zorlagtirmaktadir. Bu nedenle, varligin saglayacagi gelecekteki nakit giris ve ¢ikislarint mevcut
ve gelecekteki ekonomik kosullar altinda bazi varsayimlar ve beklentiler kapsaminda
degerlendirilmesi gerekmektedir. S6z konusu hususlarin belirlenmesi, yiiksek derecede iktisadi
ve finansal bilgi birikimi ve deneyim gerektirmesi ve degerlemeyi yapan kisilerin takdir,
tahmin ve beklentilerini icermesi, Ol¢iitiin 6nceki anlatilan degerleme Olgiitlerine oranla daha
siibjektif olmasina ve islem sonucu bulunacak tutarlarin manipiile edilmesine yol
acabilmektedir. Ideal bir degerleme 6lgiitii olmasina karsin, tespitindeki giicliik ve sonuglarinin
manipiilasyona ag¢ik olmasi, dl¢iitiin yaygin bir sekilde kullanilmasinda 6nemli bir engeldir.

¢) Bugiinkii Degerin Gayrimenkullere Uygulanmasi: Kullanim Degeri

Kullanim degeri, bir gayrimenkuliin siirekli kullanimindan veya faydali 6mrii sonundan
elde ¢ikarilmasindan saglanmasi beklenen nakit akimlarinin tahmin edilen bugiinkii degeridir.
Bu dlgiit, buglinkii deger Ol¢iitiinden farkli olarak sadece varliklara uygulanir. Ciinkii varliklar,
gelecekte fayda elde etmek lizere elde edilir ve bunlarin gercek degerleri de ancak bunlarin
kullanimindan elde edilecek faydalarin bugiinkii degeridir.

UFRS’nin ~ “Varliklarda Deger Diisiikliigii”  standardi®, kullanim  degerinin
hesaplanmasina iligkin hiikiimler igermektedir. S6z konusu deger 6l¢iitiiniin kullanilmasi igin,
oncelikle ilgili gayrimenkuliin siirekli kullanimindan ve en son elden ¢ikarilmasindan
tiiretilecek nakit girig ve ¢ikislari ile bunlar1 bugiinkii degere getirmek i¢in kullanilacak iskonto
oraninin bulunmasinin gerektigi belirtilmistir. Gayrimenkuliin kullanimindan elde edilecek
gelecekteki nakit akimlari, yonetimin gayrimenkuliin kalan faydali émrii {izerinde var olacak
ekonomik sartlara iligkin en iyi tahminlerini temsil eden makul ve kanitlanabilir varsayimlarina
dayanmalidir. Nakit akimlarinin tespitinde, isletme dis1 kaynaklar daha biiyiik 6nem tasimakla
birlikte, isletme icinde iretilen finansal biitceler yaygin olarak kullanilmaktadir.
Gayrimenkuliin cari durumuna gore nakit akimlar1 tahmin edilir ve isletmenin taahhiit etmedigi
bir yeniden yapilandirmadan veya gayrimenkule onceden atfedilen performans standardini
gelistirecek ya da artiracak yatirim harcamalarindan kaynaklanmasi beklenen tahmini gelecek
nakit girig veya ¢ikiglarini igermez.

Nakit akimlarin1 bugiinkii degere indiren iskonto orani, paranin zaman degerine iligkin
gegerli piyasa degerlendirmelerini ve gayrimenkule Ozgii riskleri yansitan vergi Oncesi oran
olmalidir. Bu oran, yatirimcilarin igletmenin gayrimenkulden elde etmeyi bekledigi tutar ile
ayni zaman ve risk profiline sahip nakit akimlarini tiretecek bir yatinmdan bekleyecekleri getiri
oranidir. Nakit akimlari ile iskonto oraninin tespitine iliskin varsayimlarin birbirleriyle tutarl
olmasi kosuluyla, agirlikli ortalama sermaye maliyeti, varlik fiyatlama modeli, vergi oncesi

* UMS 36 Varliklarda Deger Diisiikliigii Standardi kapsaminda degerlendirilen kullanim degeri konusu calismanin izleyen
boliimlerinde detayli olarak agiklanmaktadir.



iskonto orani veya varliga iligkin 6zel riskleri igeren diger oranlar, iskonto orani olarak
kullanilabilir. Kullanim degeri, isletmelerin kendi bilgi ve tahminlerini ve genel olarak baska
isletmelere uygulanamayan isletmeye 6zgii faktorleri yansitir.

d) Gergege Uygun Deger

Cok sayida UFRS standardinda yer alan gergege uygun deger, bilgili ve istekli taraflar
arasinda, herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sartlar altinda bir varligin el degistirebilecegi
fiyat veya yikimliliiklerin yerine getirilmesine esas teskil edecek olan tutar olarak
tanimlanmistir. UFRS’de gercege uygun degerin taniminda bilgili ve istekli taraflara atif
yapilmaktadir. Bu baglamda, bilgili olunmasi, alict ve saticinin, bilango tarihi itibariyla ilgili
gayrimenkuliin dogas1 ve oOzellikleri, baska bir deyisle mevcut ve potansiyel kullanimi ve
piyasanin durumu hakkinda yeterince bilgi sahibi olmasin1 gerektirir. Diger taraftan, istekli
alici/satic1 alim/satim icin harekete gecen ancak almaya mecbur tutulmayan taraf olup, asiri
istekli olmadig gibi belli bir fiyat seviyesinden de almaya/satmaya kararli degildir. Istekli
alici/satic1 hayali veya varsayimlara dayali bir piyasadan ziyade cari piyasa gercekleri ve
beklentileri ile uyum igerisinde alim/satim islemlerini gerceklestiren, piyasayi olusturan
katilimeilardan biridir ve piyasa sartlarindan daha yiiksek bir fiyat 5demez/talep etmez. Istekli
satict, fiyat ne olursa olsun, uygun bir pazarlama yapilmasi sonrasinda piyasada arz
edilebilecek, piyasa kosullarinda olusan en iyi fiyattan satmaya istekli olan kisidir. Uygun
pazarlama, ilgili gayrimenkuliin en iyi fiyattan elden ¢ikarilmasimi saglamak igin en uygun
sekilde piyasaya siiriilmesidir. Piyasaya siiriilme siiresi bilango tarihinden once ve yeterince
alic1 veya saticinin haberdar olmasini saglayacak kadar uzun olmalidir®.

Gergege uygun deger taniminda, herhangi bir dig etkenden etkilenilmeyecek, bagimsiz
islemlere atif yapilmaktadir. Burada bagimsiz islemlerle kastedilen, isleme taraf olanlar
arasinda gercek piyasayl yansitmayan islem fiyatlarinin olugmasina yol acacak 6zel iliskilerin
ve durumlarm® bulunmamasidir. Gergege uygun deger, piyasa katilimcilarmin bilgi ve
tahminleri ile piyasa katilimcilarina iligkin faktorleri yansitir. Gergege uygun degerin, tam
rekabetci bir piyasada’ olusmus fiyatlari veya bu fiyatlara yakin fiyatlar1 ifade etmesi nedeniyle
gelencksel muhasebede uygulanan degerleme kavramlarinin diginda bir yaklasimdir.
Yatirimcilarin, yatirim yaptiklar1 veya yapacaklan sirketlerin gelecekte beklenen zararlar1 kadar
olas1 kazanglar ile de ilgilenmeleri, bu yaklasimin sonucu olarak degerleme kavramlarinda
gercege uygun degerin olabildigince tercih edilmesine neden olmustur. Ancak, ger¢ege uygun
degerin oldukga siibjektif olmasi, yoneticilerin taninan esnekligin kotiiye kullanilarak hata veya
manipiilasyon yoluyla bilgileri ¢arpitmasini olanakli kilmaktadir.

Bir gayrimenkuliin gercege uygun degeri belirlenirken piyasa, gelir ve maliyet
yaklagimlar1 kapsaminda piyasa fiyati, uyarlanmis piyasa fiyat1i veya degerleme teknikleri
kullanilarak bulunmus degeri (iskonto edilmis nakit akimlar1) esas alinmaktadir.

e) Degerleme Teknikleri Kullanimi Yoluyla Bulunan Deger
Bir gayrimenkule iliskin piyasa fiyatlarinin mevcut olmamasi durumunda, isletme

degerleme teknikleri kullanarak, ilgili gayrimenkulun gergege uygun degerini bulmalidir. S6z
konusu degerleme teknikleri, degerleme giiniindeki bilgili ve istekli taraflar arasinda herhangi

® Konu UMS 40 Yatirim Amagli Gayrimenkuller Standardinda degerlendirilmektedir.

8 fsletmeler muhasebenin kisilik ve siireklilik varsayimlari geregi bagimsizdirlar.

7 Tek basina higbir alicinin veya saticinin piyasada olusan fiyat1 etkileyemedigi piyasa gesidi olan tam rekabet piyasasinda, ok
sayida alic1 ve satic1 bulunmaktadir.



bir iligskinden etkilenmeyecek sartlar altinda fiyat olugsmasi durumundaki kosullar1 ve benzer bir
gayrimenkuliin gercege uygun degerlerini icermelidir. Degerleme teknigi, gayrimenkuliin
fiyatlamasina iliskin genel kabul gérmiis degerleme yontemleri ile uyumlu olmali ve bilgili ve
istekli piyasa katilimcilarmin fiyat tespitinde dikkate aldiklari tiim faktdr ve varsayimlari
icermelidir. Degerleme tekniklerinin kullanimi1 sonucu bulunan gergege uygun degerler, makul
olmali ve piyasada olusmasi beklenen fiyatlarla tutarli olmalidir. Bu tekniklerin basinda
taginmazlar igin iskonto edilmis nakit akimlar1 yontemi gelmektedir.

Gayrimenkullerin gergege uygun degerleri, degerleme teknikleri kullanilarak isletme
tarafindan tespit edilebilecegi gibi, isletme disinda gayrimenkullerin degerlemesi alaninda
uzmanlasmig kuruluslara da yaptirabilir. UFRS gercege uygun degerin tespitinde degerleme
teknigi olarak daha ¢ok iskonto edilmis nakit akimlar1 6nermektedir. Bu teknigin uygulanmasi
sirasinda, nakit akimlart ve iskonto oraninin tespitine iliskin kullanilacak tahmin ve
varsayimlar, diger piyasa katilimcilarimin ayni veya benzer gayrimenkuller igin belirledigi
tahmin ve varsayimlarla tutarli olmalidir. Bu a¢idan uygulamalarda sirketlerin kendi
degerlendirme ve hesaplarindan ziyade bagimsiz uzman tasimmaz degerleme firmalarindan
yardim almalar1 beklenmektedir.

1. ULUSLARARASI FINANSAL RAPORLAMA STANDARTLARI
KAPSAMINDA FiNANSAL TABLO KALEMIi OLARAK
GAYRIMENKULLERIN DEGERLEMESI

UFRS, piyasa katilimcilarinin ihtiyaglarini en uygun sekilde karsilayacak giivenilir ve
seffaf finansal tablolarin olusturulmasi i¢in finansal tablo kalemlerinin bir onceki boliimde
belirtilen degerleme o6lgiitleri kapsaminda degerlenmesini ongérmektedir. Bu kapsamda,
gayrimenkullerin degerlemesini ilgilendiren standartlar asagida 6zetlenmektedir.

1. UMS 16 Maddi Duran Varhklar Standardi Kapsaminda Degerleme

UMS 16 Maddi Duran Varliklar Standardi maddi duran varliklarla ilgili muhasebe ve
degerleme islemlerini diizenlemek amaciyla ¢ikarilmistir. Standarda gére maddi duran varliklar
bir igletmenin, mal veya hizmet liretmek ya da elde etmek, diger isletmelere kiralamak igin veya
idari amaglarla elinde tuttugu varliklardir. Bu varliklar bir yildan veya isletmenin bir faaliyet
doneminden fazla kullanim siiresine sahiptir. Maddi duran varliklarin kayda alinmasinda en
temel kriter, gelecek donemlerde isletmeye ekonomik fayda saglayacak olmasi ve maliyet
degerinin giivenilir bir sekilde belirlenebilmesidir. Maddi varliklar, mali tablolara ilk alinirken
elde etme maliyeti degeriyle oOlgiiliir. Bu maliyet degeri, maddi varligin yonetim amaclar
dogrultusunda faaliyet gosterebilmesi amaciyla gerekli pozisyona ve isler duruma getirmek igin
katlanilan, o pozisyona ve duruma getirilirken iiretilen varliklarin satisindan elde edilen net
hasilatlar disiildiikten sonra kalan varligin diizgiin calisip calismadigina dair yapilan test
maliyetleri de dahil kendisiyle dogrudan iliskilendirilebilen maliyetleri® kapsar. Ayrica, yapim
veya edinimi uzun siireyi kapsamasi nedeniyle 6zellikli varlik niteligine sahip maddi varliklar
icin yonetim amaglar1 kapsaminda kullanilir hale gelinceye kadar yapilan bor¢lanma maliyetleri
de elde etme maliyetine dahil edilir. Devlet yardim ve tesvikleri alternatif yontemin (gergege
uygun deger ile degerleme) secilmesi durumunda elde etme maliyetinden diigiiliir. Maddi

8 Bu maliyetler standarda gore, maddi varhgmn edinimi veya insas ile dogrudan ilgili alisanlara saglanan faydalar, varhgmn
yerlestirilecegi yerin ve arsanin hazirlanmasima iligkin maliyetler, ilk teslimat ile ilgili maliyetler ve mesleki iicretler gibi
maliyetlerden olusmaktadir.



varliklarin elde etme maliyeti, maddi varligin sokiilmesi ve tasinmasi ile varligin yerlestirilecegi
yerin ve arsanin eski hale getirilmesinde iliskin maliyetleri de kapsar.

Finansal kiralama ile elde edilen maddi duran varliklarin ilk degerlemesinde, gercege
uygun degerleri ile asgari kira 6demelerinin bugiinkii degerlerinden diigiik olan1 ile degerlenir.
Finansal kiralama ile dogrudan iliskili baslangi¢c maliyetleri maddi duran varligin maliyetine
dahil edilir. Asgari kira 6demelerinin bugilinkii degerinin hesaplanmasinda kiralamadaki zimni
faiz orani®, bunun tespit edilememesi durumunda ise kiracinin marjinal borglanma faiz orani™
esas almir. Kiraya verilen maddi duran varlifin gercege uygun degeri, kiraya verenin s6z
konusu varlig {ireticisi olmasi durumunda o malin satis fiyati, aksi durumda kiraya verene olan
maliyetidir. Yatinm amagh gayrimenkuliin, maddi varlik olmasi durumunda, ilk degerlemede
yatinm amagli gayrimenkuliin gercege uygun degeri, maddi varligin varsayilan maliyeti olur;
stoklarin maddi varlik olmasi durumunda, ilk degerlemede stoklarin kayith degeri esas alinir'.
Devlet yardimlariyla elde edilen maddi varliklar gercege uygun degerleri veya nominal tutarlar
ile degerlenir.

Maddi varliklar, daha sonraki donemlerde elde etme maliyeti veya giivenilir bir sekilde
tespit edilebiliyorsa yeniden degerleme yoluyla bulunacak gercege uygun degerleri ile
degerlenir. Maliyet yonteminde maliyet degerinden birikmis amortisman ve tespit edilen deger
azaliglarinin diisiilmesi esastir. Yeniden degerleme yonteminde ise, maddi duran varlik
degerinin yeniden belirlenmesi ve birikmis amortismanin yeniden belirlenen deger iizerinden
hesaplanip, bu tutardan diisiilmesi gerekmektedir. Bu yontem varliklarin gergege uygun degeri
giivenilir olarak oOl¢iilebiliyorsa uygulanmalidir. Arazi ve binalarin gercege uygun degerleri,
piyasa fiyatlar1 dikkate alinarak degerleme uzmanlari tarafindan, bunlar disindaki varliklarin
gercege uygun degerleri ise piyasa fiyatlar1 dikkate alinarak degerleme yoluyla tespit edilir.
Aktif piyasast olmayan maddi varliklarin ger¢ege uygun degeri degerleme teknikleri
kullanilarak bulunur. Gergege uygun degere gore yeniden degerlemenin sikligi, varliklarin
gercege uygun degerlerinin kayitli degerlerinden farklilagma miktar ve sikligina baglidir.

Bir sabit kiymette herhangi bir deger diisiikliigii olup olmadigit UMS 36 Varliklarda
Deger Digiikliigii Standardi kapsaminda degerlendirilir.

1) UMS 40 Yatinm Amagh Gayrimenkuller Standardi Kapsaminda Degerleme

Bu standardin amaci, yatirim amacli gayrimenkullerin muhasebelestirilmesi ve
degerlemesine iligkin esaslar1 diizenlemektir. Yatirnm amagh gayrimenkuller; isletmelerin kira
ve/veya sermaye kazanci elde etmek amaciyla elde tuttuklar1 gayrimenkullerdir. Yatirim amaclh
gayrimenkullere; isletmenin sahip oldugu ve bir veya daha fazla faaliyet kiralamasina konu
edilen binalar1 ya da bir veya daha fazla faaliyet kiralamasi gercevesinde kiralanmak iizere elde
tutulan bos bir bina 6rnek olarak verilebilir.

Yatinm amagli gayrimenkuller ancak gayrimenkul ile ilgili potansiyel bir ekonomik
faydanin ileride isletmeye girmesinin muhtemel olmasi1 ve yatinm amacghi gayrimenkuliin
maliyetinin gilivenilir bir bigimde o6lgiilebilmesi halinde mali tablolara alinir. Yatirnm amacgh
gayrimenkuller baslangigta elde etme maliyetiyle degerlenir. Islem maliyetleri elde etme
maliyetine dahil edilir. Finansal kiralama vasitasiyla elde edilmis ise, finansal kiralama
O6demelerinin bugiinkii degeri ile varligin gercege uygun degerinden kiigiik olani ile degerlenir

® Kiralamanin baglangicinda, asgari kira édemeleri ile garanti edilmemis hurda degerini, kiralanan varligm gergege uygun
degeri ile baglangig maliyetlerinin toplamina esitleyen iskonto oranidur.

10 Marjinal faiz orani, kiracinin benzer kiralama, vade ve teminatlar ¢ercevesinde, kiralamaya konu olan varlig satin almasi igin
gerekli tutar i¢in katlanacag faiz oranidur.



ve islem maliyetleri bu degere ilave edilir. Isletme tarafindan insa edilen gayrimenkuliin
maliyeti, insaatin veya gelistirmenin tamamlandiglr tarihe kadar yapilan harcamalarin
tamamudir. Isletme tarafindan kullanilan maddi varligm, yatirm amaglh gayrimenkule
doniismesi halinde, maddi varlik i¢cin kullanilan degerleme yontemi, gayrimenkul i¢in de
kullanilir. Stoklarin yatirnm amagli gayrimenkule doniismesi durumunda, gayrimenkul daha
sonraki degerlemesinde esas alinacak degerleme Olciitii ile degerlenir. Faaliyet kiralamasi ile
elde edilen yatiim amagl gayrimenkullerin gercege uygun degerle degerlenmeleri
gerekmektedir.

Ik degerlemeden sonraki degerlemelerde yatirim amagh gayrimenkuller, elde etme
maliyeti veya gercege uygun degerle degerlenir. Ancak, elde etme maliyeti ile degerlenen
yatinm amacl gayrimenkullerin dipnotlarda agiklanmak {izere gercege uygun degerle
degerlenmeleri gerekmektedir. Ayrica, gergege uygun degerin giivenilir olarak tespitinin
miimkiin olmadig1 durumlarda elde etme degeriyle degerlenmesi zorunludur. Yatirim amagh
gayrimenkullerin gercege uygun degerlerinin tespitinde yetki almis ve yakin bir zamanda
benzer gayrimenkulleri degerlemis bir bagimsiz degerleme sirketinden (ekspertiz)
faydalanilabilir. Secilen degerleme modeli isletmenin tiim yatirim amacglh gayrimenkulleri i¢in
uygulanir. Ancak, gercege uygun deger modelini benimseyen isletmeler ger¢ege uygun degerin
belirlenemedigi durumlarda maliyet degeri yontemini de kullanabilirler. Bir yontemden
digerine geg¢ilmesine ancak dogru bir gosterim saglanmasi amaciyla izin verilmektedir. Gercege
uygun deger yonteminden maliyet degeri yontemine geg¢is ¢ok nadir goriilmektedir. Bir
gayrimenkuliin yatirrm amagli gayrimenkul olarak siniflandirilmasi veya bu siniftan transferi
ancak gayrimenkuliin kullaniminda bir degisiklik oldugu zaman yapilir. Ornegin, yatirim
amach gayrimenkuliin sonradan sahibi tarafindan kullanilmaya baglanilmasi halinde bu artik
yatirim amagli gayrimenkul sinifindan ¢ikacaktir.

2) UMS 36 Varhiklarda Deger Diisiikliigii Standard:

Varliklarda deger diigiikligi, UMS 36 “Varliklarda Deger Dusiikliigii” standardinda
diizenlenmistir. Bu standardin amaci; finansal tablolarda varliklarin geri kazanilabilir
degerinden daha yiiksek olarak gosterilmesini engellemek ve geri kazanilabilir degerlerin
hesaplanmasina iliskin esaslar1 tespit etmektir. Standarda gdre geri kazanilabilir tutar bir
varligin satis maliyetleri diisiilmiis gercege uygun degeri ile kullamim degerinden yiiksek
olanidir. Kullanim degeri ise, bir varliktan elde edilmesi beklenen gelecekteki nakit akislarinin
bugiinkii degeridir. Bu kapsamda, maddi varliklar ve elde etme maliyeti ile degerlenen yatirim
amach gayrimenkuller i¢in her donem sonunda deger diisiikliigiiniin olustuguna iligkin
emarelerin bulunmasi, diger bir deyisle kayith degerlerinin geri kazanilabilir tutarlarindan
yiiksek olmasi durumunda deger disiikliigii testine tabi tutularak deger diisiikligii karsilig
ayrilir ve s0z konusu varliklar geri kazanilabilir tutarlari ile degerlenir.

Bir tasinmaz i¢in deger diistikliigii emarelerini i¢ ve dis emareler olarak ikiye ayirarak
degerlendirmek miimkiindiir.

Di1s emareler;
e Donem i¢inde taginmazin piyasa degeri onemli derecede azalmig olabilir.
e Donem iginde taginmazlarin olumsuz yonde etkilenecegi ekonomik, hukuki ya
da teknolojik bir gelisme olabilir.
e Piyasa faiz oranlarinda 6nemli artiglar gortilebilir.
e Donem igindeki deprem, sel vb dogal afetlerden tasinmazlar etkilenebilir.

I¢ emareler;



e Taginmazin eskidigi ya da demode olduguna iliskin 6nemli gostergeler olabilir.

e Tagmmmazin igletme operasyonlarinda artik kullanilmamaya baslanilmasi
durumuyla karsilagilabilir.

e Isletmenin i¢ kontrol sistemine gore tasmmazin ekonomik performansinin
beklenenden daha diisiik oldugu ya da olacagini gosteren bir kanit bulunabilir.

Dolayisiyla, isletmeler her raporlama doneminde bir taginmazda deger diisiikliigiine
isaret eden bir emarenin olup olmadigim degerlendireceklerdir. Boyle bir emarenin varlig
halinde, isletme tasinmazin geri kazanilabilir degerini belirleyecek, kayitli degerlerinin geri
kazanilabilir tutarlarindan yiiksek olmasi durumunda deger diistikliigli testine tabi tutularak
deger diisiikligii karsiligi ayrilacak ve soz konusu taginmazlar geri kazanilabilir tutarlan ile
degerlenecektir.

I11. SONUC

Son donemlerde 6zellikle isletme birlesmelerinde goriilen artiglarin da etkisiyle finans
piyasalarinda, finansal bilgilerin giivenilirligi, finansal tablolarin dogru ve gercegi yansitmasi
acisindan degerleme ilkeleri onem arz etmeye baglamustir.

Degerleme konusunda muhasebe yazininda, tarihi maliyet ile degerleme ve gercege
uygun deger ile degerleme yaklagimlari temel yaklasimlar olarak ortaya ¢ikmis olmakla
birlikte; tarihsel gelisim siireci i¢inde, gergege uygun deger ile degerleme kaygisi giderek
agirhik kazanmig ve finansal piyasalarin gelistigi iilkelerde bu anlayigs 6n plana ¢ikmustir.
Nitekim diinya {izerinde, finansal piyasalarin gelismesine paralel olarak, ihtiyaca uygun bilgi
sunumunu saglayan degerleme Olgiitlerinin biiyliik 6nem kazandigi goriilmektedir. Ancak, bu
yaklagim bir taraftan finansal tablo hazirlayicilarimin standart kurallara uymak yerine kendi
yargilarmi kullanma imkanini artirirken, diger taraftan yarattigi subjektiflik ve inisiyatif
kullanimi bazen soru isaretlerine neden olabilmektedir. Bu durumda bagimsiz uzman
degerleme firmalar1 giindeme gelmektedir.

Uluslararasi finansal mimarinin dnemli bir unsuru olan UFRS, piyasa aktorlerine seffaf
ve Kaliteli bilgi sunumu igin isletmelerde varliklarin degerlemesinde her iki yaklasim
kapsamindaki degerleme 6l¢iitlerini igermekle birlikte; piyasa aktdrlerinin giivenilir ve gergege
uygun bilgi ihtiyaclarmi karsilama amaci, gercege uygun deger yaklasimi kapsamindaki
degerleme Glgiitlerini daha yogun bir sekilde igermesine neden olmaktadir.

Gergege uygun deger yaklasimi kapsamindaki gayrimenkul degerleme O6lgiitleri,
finansal tablo kalemlerinin bilango tarihindeki gercege en yakin degerleri ile degerlemesini
saglayan oOl¢iimleri icermektedir. Ancak, bu yaklasim kapsamindaki degerleme Olgiitlerinin
saglikli bilgi sunumuna yonelik avantajlari yani sira; kullaniminin karmasik siiregleri icermesi
isletmelerin uygulama maliyetlerini artirmaktadir. Ote yandan, séz konusu 6lgiitlerin,
varsayimsal satis ve alig bedellerini, piyasadan uyarlanmus fiyatlari, gelecekteki nakit
akimlarmin bugiinkii degerini ve bugiinkii deger ve iskonto edilmis degerlerde kullanilan
iskonto oranlarini igermesi, s6z konusu tutarlarin tespitinin bilyiik 6l¢iide isletme yonetimine
tahmin ve takdir yetkisi taniyan karmagik hesaplamalara dayanmasi ve isletme yonetiminin s6z
konusu tahmin ve takdir yetkisini kullanirken muhasebe ve finans alaninda uzman kisiler
olmasin1 gerektirmesi, bulunan tutarlarin daha az objektif ve manipiilasyona agik olmasina
neden olabilmektedir.

Gayrimenkullerin gergege uygun deger ile degerleme yaklagiminin kafalarda yarattig
soru isaretlerinin, uzman personelin galistig1 finansal raporlama sistemi, bagimsiz denetim
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kuruluslart ve yetkili otoriteler tarafindan yapilacak denetimler ve gergege uygun degerlerin
tespitine yonelik degerleme sirketleri tarafindan verilecek etkin degerleme hizmetleri ile
saglanabilecegine olan inancimiz tamdir.

Sonug¢ olarak; UFRS’de benimsenen ger¢ege uygun deger yaklagimi kapsaminda,
tasinmazlarin gercege uygun degerleri ile degerlenmesinin tesvik edilerek, s6z konusu
degerleme yaklagimimin gerceklestirilmesinde onemli unsur olan taginmaz (gayrimenkul)
degerleme standartlarinin ve tasinmaz degerleme sirketlerinin geligsmesi i¢in gerekli alt yapinin
olusturulmasi gerekli goriilmektedir.
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