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GENELGE
No: 42

Konu: Gayrimenkul Disindaki Varl!klarln Sermaye Piyasasi Mevzuati
Kapsamindaki Degerlemeleri l¢in Hazirlanan Raporlarda Bulunmasi
Gereken Asgari Hususlar Hk.

SAYIN UYEMIZ,

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (Kurul) 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil
toplantisinda “Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati
Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar” (ilke Karari) belirlenerek
11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili Sermaye Piyasasi Kurulu Haftalik Biilteni
ile kamuya duyurulmustur. S6z konusu Kurul toplantisinda, ilke Karari
kapsaminda sunulacak olan degerleme hizmetlerinde Kurul gorisu alinmak
suretiyle Tirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi (TDUB) ve Birligimiz
tarafindan belirlenecek asgari unsurlarin degerleme raporlarinin
hazirlanmasinda esas alinmasinin karara baglandidi, ilke Karari’'ndaki ilgili
maddenin s6z konusu esaslarin belirlenmesi ve kamuya ilan edilmesini
muteakip yurirluge girecegi belirtilmistir.

Kurul'un gorevlendirmesi kapsaminda, TDUB ve Birligimiz nezdinde kurulan
Degerleme Calisma Grubu tarafindan vyapilan ¢alismalar neticesinde
“Gayrimenkul Disindaki  Varliklarin Sermaye  Piyasasi Mevzuati
Kapsamindaki Degerlemeleri Igcin Hazirlanan Raporlarda Bulunmasi
Gereken Asgari Hususlar” (asgari hususlar) belirlenmistir.
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Birligimiz ve TDUB yonetim kurulu kararlari ile kabul edilen asgari hususlar,
Kurul'un onayina sunulmus ve Kurul Karar Organi’'nin 03.10.2019 tarih ve
55/1294 sayili karari ile uygun gorulmustur.

Kurul'un 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari ile onaylanan ve 2019/19
sayili Biulteni ile kamuya duyurulan "Gayrimenkul Disindaki Varliklarin
Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar' (ilke Karari) kapsamindaki degerleme raporlarinda kullanilacak
olan Birligimiz ve TDUB tarafindan hazirlanan asgari hususlar Genelgemiz
ekinde sunulmaktadir.

Geregdi icin bilgilerinize sunarim.

Saygilarimla,

ilkay ARIKAN
Genel Sekreter

Ek: Asgari Hususlar



Gayrimenkul Disindaki Varhklarin
Sermaye Piyasas1 Mevzuati Kapsamindaki Degerlemeleri I¢cin Hazirlanan Raporlarda

Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar

1. Rapor Bilgileri

a) Raporun tarihi ve sayisi,

b) Raporun tiiri,

c) Degerlemeyi yapan sirketin unvani ve adresi,

¢) Degerlemeyi gerceklestiren ve varsa degerlemeyi gozden gecirenlerin isim/unvan ve

sicil/lisans bilgileri,

d) Miisteriyi tanitict bilgiler ve miisterinin adresi,

e) Degerlemeyi yapanin degerlemeye konu varlik ve miisteri ile olan iligkisi, (degerlemeyi
yapan tarafindan (varsa) son ii¢ y1l i¢inde miisteriye verilen hizmetlere iligskin agiklamalar
dahil)

f) Degerleme tarihi,

g) Dayanak s6zlesmenin tarih ve (varsa) numaras,

2. Rapor Ozeti

a) Degerleme calismasinin taraflari, amaci, konusu ve dayanagi,

b) Miisteri taleplerinin kapsami ve varsa getirilen sinirlamalar,

c) Degerleme ¢alismasinin Sermaye Piyasast Kurulu’nun (Kurul) 111.62-1 say1ili “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararast Degerleme
Standartlar1 (UDS) kapsaminda yiiriitiildiigiine ve tiim yonleriyle ilgili standartlara uygun
olduguna iligkin beyan,

¢) Degerleme raporunun kullanim, dagitim veya yayinlanmasina iliskin herhangi bir sakinca
varsa buna iligskin aciklama,

d) Ugiincii bir tarafca saglanan bilgiler dayanak olarak kullanildiysa, sz konusu bilgilerin
giivenilirligine iliskin degerlendirme,

e) Deger esasi, kullanilan yaklasim ve yontemler ile degerlemenin amacina uygunluguna
iligkin beyan,

f) Degerleme sonucu bulunan degere ulasilmasi sirasinda kullanilan yontemler, bu
yontemlerin sonuglart ve degerleme sonucu bulunurken birden fazla yOntemin
kullanilmas1 durumunda bunlara iligkin agirliklandirma oranlarini gésteren tablo,

g) Kullanilan verilerin giivenilir, adil ve makul olduguna iligkin beyan,



3. Degerleme Konusu Varhk Hakkinda Bilgiler

a) Varliga iligskin teknik, hukuki ve mali tanitic1 bilgiler,

b) Degerlemesi yapilan varlik ile ilgili herhangi bir devir/pazarlama vb. konularda sinirlama,

takyidat vb. kosul bulunup bulunmadig: hakkinda bilgi,

4. Degerlemesi Yapilan Varhga Iliskin Analiz ve Cahsmalar

a) Girdi ve Varsayimlar:

Vi.

Vii.

viii.

Degerleme calismasinda dayanak olarak kullanilacak 6nemli bilgilerin nitelikleri
ve kaynaklari ile bu bilgilerin dogrulanmasina iligskin yapilan ¢aligmalarin kapsami,
Degerleme calismasinda dikkate alinan tiim 6nemli ve/veya anlamli varsayimlar
ve/veya 0zel varsayimlarin veya sinirlandirict kosullarin ayri bir baslik altinda tam,
eksiksiz ve gerekgeli olarak agiklanmasi,

Ucgiincii bir tarafca saglanan bilgilerin dayanak olarak kullanilmas1 durumunda, bu
bilgilerin giivenilir olup olmadigi veya degerleme goriisliniin giivenilirligini
olumsuz yonde etkileyip etkilemedigi hakkinda agiklama; sunulan bilgilerin
inandiriciligt veya giivenilirliginin teyidi dogrultusunda yapilan caligmalarin
kapsami,

Degerleme ¢alismasinda kullanilan para biriminin belirtilmesi,

Degerleme ¢aligmasinda kullanilan para birimi disinda farkli bir para biriminin
kullanildig1 girdi ve varsayimlar igin hangi kur degerinin kullanildiginin ilgili tarih
ve kaynaklari ile belirtilmesi,

Degerlemeye konu varligin tabi oldugu mevzuatin 6ngérdigii tesvik, ylikiimliilik
ve benzeri hususlarin degerleme kapsaminda belirtilmesi,

Degerleme calismasinda dikkate alinan girdilerde iilkeler arasi farkliliklarin sz
konusu olmas1 halinde bu farkliliklara iliskin agiklama (Ornegin; vergi oranlari,
sektor karlari, faiz oranlari, enflasyon verileri, risk primleri vb. veriler ve bunlarin
kaynaklar1 hakkinda bilgi)

Degerleme konusu varligin ayni kisi veya kurulus tarafindan daha 6nceki tarihlerde

de degerlemesi yapilmigsa, son ii¢ degerlemeye iliskin bilgiler

b) Degerleme Yaklasim ve Yontemleri:

Degerlenen varligin niteligi, buna iliskin degerleme yaklagimlarinin giiglii ve zayif

yonleri, kullanilacak yaklagimin degerlemenin kapsamina ve amacina uygunlugu



ve bu yaklasimlarin uygulanabilmesi i¢in gerekli giivenilir bilginin mevcudiyeti
degerlendirilerek, hangi degerleme yaklagimi veya yaklasimlarinin kullanildiginin
belirlenmesine iliskin agiklama.

Degerleme c¢alismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (Kurul) I11.62-1 sayili
“Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig”i geregi
Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 (UDS) kapsaminda ytiriitiildiigiine ve tiim

yonleriyle ilgili standartlara uygun olduguna iligskin beyan.

i.  Pazar Yaklasiminin Benimsenmesi Durumunda;

a. Karsilastirma o6lgiitlerinin dogrulugu, giivenilirligi ve karsilagtirilabilirligi ile
benzerliklerin dayanagi hakkinda agiklama,

b. Karsilagtirilan varliklar ile degerlemenin konusu arasinda niteliksel ve
niceliksel benzerliklerin ve farkliliklarin karsilastirmali analizi,

c. Karsilastirmali analiz sonucunda, analize dayal1 diizeltme yapilmasina ihtiyag
duyulmast  halinde, bu  diizeltmelerin  gerekgeleri  ile  nasil
sayisallastirildiklarina iliskin agiklama,

¢) Ulasilan sonuclara dayanak olusturan hesaplamalara iligkin verilerin ve bu
verilerin kaynaginin referans gosterilmek suretiyle raporda veya rapor ekinde
sunulmasi.

d) Pazar yaklasimi sonucu ulasilan sonu¢ (sonuca ulasilirken yapilan tiim

hesaplamalarin belirtilmesi suretiyle)

ii.  Gelir Yaklasimimin Benimsenmesi Durumunda;

a. Degerleme konusunun niteligine uygun nakit akis tiirliniin se¢ilmesi ve segilen
nakit akis tlirinlin se¢ilmesinde dikkate alinan faktorlerin agiklanmasi (nakit
akiglariin varligin biitiinii veya kismi haklara ait olmasi, vergi oncesi veya
sonrasi olmasi, nominal veya reel olmasi ve para birimi)

b. Bir degerlemenin, nakit akisi projeksiyonlarinda kullanilandan (fonksiyonel
para birimi) farkli bir para birimiyle (degerleme para birimi) yapilmas1 halinde
kullanilan kur ¢evrim yontemine iligskin agiklama,

€. Projeksiyon doneminde ulasilmasi 6ngoriilen nakit akislarinin ve diger finansal
verilerin, projeksiyon donemine gore belirlenen makul bir ge¢cmis donemde

degerleme konusunun gergeklesen ilgili nakit akislar1 ve diger finansal verileri



ile uyumlu, tutarli ve bu veriler ¢ercevesinde ongoriilebilir olduguna iligkin
beyan,

¢) Gergeklesen tarihi veriler ile ongoriiler arasinda 6nemli derecede farkliliklarin
olmas1 halinde, bu farkliliklarin kaynagi hakkinda anlasilabilir ve gerekgeli
aciklama,

d. Agrlikli ortalama sermaye maliyeti, bor¢lanma maliyeti, risk primi, risksiz faiz
orani, devam eden (artik/kalint1) deger ile bu degerin tespitine iliskin biiyiime
orani vb. deger tespitinde dikkate alinan verilerin kaynaginin ve hesaplama
yontemlerinin belirtilmesi.

e. Gelir yaklasimi sonucu ulasilan sonu¢ (sonuca ulasilirken yapilan tim

hesaplamalarin belirtilmesi suretiyle)

iii.  Maliyet Yaklasimin Benimsenmesi Durumunda;
a. Esdeger kullanima sahip bir varligin maliyetinin ve uygun aginma oraninin,
pazar esasli maliyet ve asinma analizleriyle belirlenmesi,
b. Normal bir katilimcinin katlanacagi tiim maliyetleri kapsamasi ve kapsamin
aciklanmasi, dogrudan ve dolayli maliyetlerin agiklanmasi,
c. Kullanilan amortisman/yipranma yontemlerinin agiklanmast.
¢. Maliyet yaklasimi sonucu ulasilan sonu¢ (sonuca ulasilirken yapilan tiim

hesaplamalarin belirtilmesi suretiyle)

iv.  Farkli yaklagim veya yontemler uygulanip birbirinden olduk¢a uzak sonuglarin elde
edilmesi halinde, degerlemeyi gerceklestiren tarafindan belirlenen degerlerin neden

bu kadar farkli oldugunun anlasilabilmesine yonelik yiiriitiilen prosediirler,

V.  Uygulanan degerleme yaklasimi veya yontemlere dayali deger takdirinin makul
olmas1 ve birbirinden farkli degerlerin analiz edilmek ve gerekgeleri belirtilmek

suretiyle tek bir sonuca ulastirilmasi siireci hakkinda agiklama.

5. Sonug
a) Degerleme ¢alismasinda ulasilan nihai sonug, degerleme sonucu bulunurken birden fazla
yontemin kullanilmast durumunda agirliklandirma oranlarini gosteren tablo,

b) Kullanilan deger esas,



c) Degerlemede kullanilan verilerin ve yontemlerin gilivenilir, adil, uygun ve makul

olduguna iligskin beyan,

6. Rapor EKki

a) Raporda kullanilmasi durumunda, bagimsiz denetimden ge¢mis ise dipnotlari ile beraber
finansal tablolar, bagimsiz denetimden gegmenmis ise ilgili mevzuat uyarinca hazirlanmis
finansal tablolar, (Sirketin, Kurul’un veya Borsa Istanbul A.S. nin internet sitesinde veya
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda kamuya duyurdugu bilgilere referans verilmesi
muimkiindiir).

b) Degerleme calismasinda girdi olarak kullanilan, tiglincii bir taraf¢a saglanan raporlarin
ilgili boliimleri (Ornegin: yetkin kisiler tarafindan UMREK standartlar1 gercevesinde
hazirlanan raporlar, gayrimenkul degerleme raporlari, teknik raporlar, bilirkisi raporu,
ekspertiz raporlar1 vb.)

c) Degerlemeyi gergeklestirenin, degerlemeyi biitiin yonleriyle yiiriitebilecek gerekli tiim
teknik nitelik, deneyim ve bilgiye sahip olduguna ve bagimsizlik ilkelerine uyduguna
iliskin beyani, gerekli lisans/sicillerinin kopyasi veya bu evraklari dogrulama igin

kullanilabilecek internet adresi.



