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Uluslararas› De¤erleme Standartlar›

Pazar De¤eri Esasl› De¤erleme

Bu Standart, Genel De¤erleme Kavramlar› ve ‹lkeleri
bölümünde yer alan temel materyaller ve uygulama k›la-
vuzu ba¤lam›nda okunmal›d›r.

1.0 Girifl

1.1 Bu Standard›n amac›, Pazar De¤eri’nin ortak bir ta-
n›m›n› belirlemektir. Bu Standart ayr›ca, de¤erlemenin
amac› ve planlanan kullan›m› Pazar De¤erinin tahmin
edilmesi oldu¤unda, bu tan›m›n mülkün de¤erlemesine uy-
gulanmas›yla iliflkili genel kriterleri de aç›klamaktad›r.

1.2 Pazar De¤eri, Pazar De¤eri tan›m›n›n gereklerini kar-
fl›layan koflullarda de¤erlemenin yap›ld›¤› tarihte (aç›k)
piyasada sat›fla sunulmufl olmas› durumunda, mülkün el
de¤ifltirece¤i tutar›n bir temsilidir. Pazar De¤eri’ni tah-
min etmek için bir De¤erleme uzman› ilk olarak en ve-
rimli ve en iyi kullan›m› veya en olas› kullan›m› tespit et-
melidir (Bkz. Uluslararas› De¤erleme Standartlar›
[UDES], Genel De¤erleme Kavramlar› ve ‹lkeleri, pa-
ragraflar 6.3, 6.4, 6.5). Bu kullan›m, bir mülkün mevcut
kullan›m›n›n devam› niteli¤inde olabilece¤i gibi bir bafl-
ka alternatif kullan›m da olabilir. Bu tespitler, pazardaki
bulgulardan elde edilir.

1.3 Pazar De¤eri, mülkün niteli¤ini ve bu mülkün piya-
sada ifllem görebilece¤i koflullar› yans›tan de¤erleme
yaklafl›mlar› ve prosedürlerinin uygulanmas›yla tahmin
edilir. Pazar De¤erini tahmin etmek amac›yla en s›k uy-
gulanan yaklafl›mlar aras›nda emsal karfl›laflt›rma yakla-
fl›m›, indirgenmifl nakit analizini de içeren gelir indirge-
me yaklafl›m› ve maliyet yaklafl›m› yer almaktad›r. 

1.4 Tüm Pazar De¤eri ölçüm yöntemleri, teknikleri ve
prosedürleri, uygulanabilir bir yeterlilikte olmalar› ve
do¤ru bir flekilde uygulanmalar› halinde piyasadan elde
edilen kriterleri esas ald›klar›nda Pazar De¤eri’nin ortak
bir tan›m›n› oluflturacaklard›r. Emsal karfl›laflt›rmalar›
veya di¤er pazar karfl›laflt›rmalar›, pazardaki gözlemler-
den kaynaklanmal›d›r. ‹ndirgenmifl nakit analizini de
içeren gelir indirgeme yaklafl›m› piyasan›n tespit etti¤i
nakit ak›fllar›n› ve piyasadan elde edilen geri dönüfl oran-
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lar›n› esas almal›d›r. ‹nflaat maliyetleri ve amortisman,
maliyetler ve birikmifl amortisman›n piyasa esasl› tah-
minleri üzerinden yap›lan bir analiz ile tespit edilmelidir.
Her ne kadar veri kullan›labilirli¤i ve piyasa veya mül-
kün kendisiyle iliflkili durumlar hangi de¤erleme yön-
temlerinin en ilgili ve en uygun yöntemler olaca¤›n› be-
lirleyecek olsa da, yukar›daki prosedürlerden herhangi
birinin kullan›m›ndan elde edilecek sonuç, her bir yönte-
min piyasadan elde edilen verileri esas almas› durumun-
da Pazar De¤eri olmal›d›r.

1.5 Mülkün, normalde piyasada hangi flekilde ifllem gö-
rece¤i, Pazar De¤erinin tahmini için hangi yaklafl›m ve-
ya prosedürlerin kullan›labilece¤ini belirler. Piyasa bil-
gilerine dayand›¤›nda bu yaklafl›mlar›n her biri, karfl›lafl-
t›rmal› bir yaklafl›md›r. Her bir de¤erleme durumunda,
bir veya daha fazla say›da yöntem genellikle piyasadaki
faaliyetleri en iyi temsil eden yöntemdir. De¤erleme Uz-
man›, her bir Pazar De¤eri çal›flmas›nda her yöntemi göz
önüne alacak ve hangi yöntemlerin en uygun oldu¤unu
tespit edecektir.

2.0 Kapsam

2.1 UDES 1, mülkün Pazar De¤eri’ne, genellikle gayri-
menkuller ve bunlarla iliflkili unsurlara uygulanmaktad›r.
De¤erlemesi yap›lan mülkün, süreklilik gösteren bir du-
rumun parças› olarak veya bir baflka amaçla de¤erlendi-
rilmesinden ziyade piyasada sat›l›yormufl gibi düflünül-
mesini gerektirmektedir.

3.0 Tan›mlar

3.1 Pazar De¤eri, bu Standartlar çerçevesinde afla¤›daki
flekilde tan›mlanmaktad›r:

Bir mülkün uygun bir pazarlaman›n ard›ndan birbirinden
ba¤›ms›z istekli bir al›c›yla istekli bir sat›c› aras›nda her-
hangi bir zorlama olmaks›z›n ve taraflar›n herhangi bir
iliflkiden etkilenmeyece¤i flartlar alt›nda, bilgili, basiretli
ve iyi niyetli bir flekilde hareket ettikleri bir anlaflma çer-
çevesinde de¤erleme tarihinde el de¤ifltirmesi gereken
tahmini tutard›r.

3.2 Mülk teriminin kullan›lmas›n›n nedeni, bu Standart-
lar›n üzerinde odakland›¤› noktan›n mülkün de¤erlendi-
rilmesi olmas›d›r. Bu Standartlar, finansal raporlamay›
da kapsad›¤›ndan, varl›k terimi, tan›m›n genel uygula-
mas›nda farkl› anlamlar içerebilir. Tan›m›n her bir unsu-
runun kendisine ait bir kavram› vard›r:

3.2.1 “Tahmini tutar...” taraflar›n herhangi bir iliflkiden
etkilenmeyecek flartlar alt›nda bir mülk için ödenecek
olan para cinsinden (genelde yerel para biriminden) ifa-
de edilen fiyat anlam›ndad›r. Pazar De¤eri, Pazar De¤e-
ri tan›m›yla tutarl› olarak de¤erleme tarihinde piyasada
makul ölçülerde elde edilebilir en olas› fiyat olarak ölçü-
lür. Sat›c› taraf›ndan makul ölçüler çerçevesinde elde
edilebilecek en iyi fiyatt›r ve ayn› zamanda al›c›n›n da
makul ölçüler çerçevesinde elde edebilece¤i en avantajl›
fiyatt›r. Bu tahmin, Özel De¤er’in veya herhangi bir un-
surunun sat›fl› veya baflka herhangi bir özelli¤i ile iliflki-
li olarak herhangi biri taraf›ndan sa¤lanan tipik olmayan
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finansman, sat›fl veya geri kiralama anlaflmalar›, özel s›-
n›rlamalar veya imtiyazlar gibi özel durumlar veya flart-
lar nedeniyle artan veya azalan tahmini fiyatlar› içerme-
mektedir (Uluslararas› De¤erleme Standartlar› Komitesi
Standard› 2, paragraf 3.8).

3.2.2 “...bir mülkün el de¤ifltirmesi gereken...” ile bir
mülkün de¤erinin önceden belirlenmifl tutar› veya fiili
sat›fl fiyat›n› de¤il de tahmini bir tutar› ifade etti¤i gerçe-
¤inden bahsedilir. Pazar›n, de¤erleme tarihinde Pazar
De¤eri tan›m›n›n tüm unsurlar›n› içeren bir al›m sat›m ifl-
leminin sonuçlanmas›n› bekledi¤i fiyatt›r.

3.2.3 “...de¤erleme tarihinde...” tahmini Pazar De¤e-
ri’nin belirtilen tarihe özgü oldu¤unu göstermektedir. Pi-
yasalar ve piyasa koflullar› de¤iflebildi¤inden tahmini de-
¤er bir baflka zamanda do¤ru veya uygun olmayabilir.
Bu de¤erleme, ne geçmiflteki ne de gelecekteki bir tarih-
te de¤il de etkin de¤erleme tarihinde fiili pazar durumu-
nu yans›tacakt›r. Bu tan›mda ayr›ca fiyatta herhangi bir
farkl›l›k olmaks›z›n sat›fl sözleflmesinin eflzamanl› olarak
el de¤ifltirdi¤i ve tamamland›¤› da varsay›lmaktad›r.

3.2.4 “...istekli bir al›c›yla...” sat›n alma ifllemi için mo-
tivasyonu olan ancak bu konuda zorunlu olmayan birisi
anlam›na gelmektedir. Bu al›c›, ne herhangi bir fiyatta
sat›n almak için çok heveslidir ne de hiçbir flekilde sat›n
almamaya kararl›d›r. Bu al›c›, ayn› zamanda varl›¤› ka-
n›tlanamayan veya beklenti dahilinde olmayan hayal
ürünü veya bir hipotez niteli¤indeki bir piyasayla iliflkili
olarak hareket etmekten ziyade cari piyasan›n gerçekle-
rine ba¤l› olarak ve beklentileriyle hareket ederek sat›n

alma ifllemini gerçeklefltiren kiflidir. Bu al›c›, piyasan›n
gerektirdi¤i fiyatlardan daha yüksek bir fiyat ödemeye-
cektir. Var olan mülkün sahibi de “piyasa”y› oluflturan-
lar aras›nda say›lmaktad›r. Bir De¤erleme Uzman›, ne
piyasa koflullar› hakk›nda gerçekçi olmayan varsay›m-
larda bulunmal›, ne de makul ölçüler çerçevesinde elde
edilebilir durumdaki pazar de¤eri seviyesinden daha faz-
las›n› varsaymal›d›r. 

3.2.5 “...istekli bir sat›c› aras›nda...” ifadesindeki sat›c›
ise ne herhangi bir fiyata satmaya haz›r olup satma konu-
sunda çok istekli olan veya satmak zorunda olan ne de
cari piyasada makul kabul edilmeyecek bir fiyattan sat›fl
yapmaya haz›r olan bir sat›c›d›r. ‹stekli sat›c›, normal bir
pazarlama faaliyetinin ard›ndan (aç›k) piyasada elde edi-
lebilir en iyi fiyattan, fiyat ne olursa olsun, piyasa flartla-
r› çerçevesinde mülkünü satmaya motive olmufl olan sa-
t›c›d›r. Fiili mülk sahibinin içinde bulundu¤u koflullar,
bu de¤erlemenin bir parças› de¤ildir çünkü ‘istekli sat›-
c›’ varsay›msal bir sat›c›d›r.

3.2.6 “...taraflar›n herhangi bir iliflkiden etkilenmeyece¤i
flartlar alt›nda...” fiyat seviyesini piyasa nitelikleriyle
ba¤daflmayan veya Özel De¤er nedeniyle yükselten özel
veya belirli bir iliflkisi (örne¤in, ana ve ba¤l› ortakl›klar
aras›ndaki veya arazi sahibi ve kirac›s› aras›ndaki iliflki
gibi) olmayan taraflar aras›ndaki anlaflmad›r (Bkz. Ulus-
lararas› De¤erleme Standard› 2, paragraf 3.8). Pazar De-
¤eri üzerinden ifllem, her biri ba¤›ms›z olarak hareket
eden birbirleriyle iliflkisi olmayan taraflar aras›nda ger-
çeklefltirilmifl gibi varsay›l›r.
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3.2.7 “...uygun bir pazarlaman›n ard›ndan...” mülkün Pa-
zar De¤eri tan›m›na uygun olarak makul ölçüler çerçeve-
sinde elde edilebilecek en iyi fiyat seviyesinden elden ç›-
kar›lmas›n› sa¤lamak üzere piyasaya en uygun flekilde
sunulmas› anlam›na gelmektedir. Mülkün piyasaya su-
nulma süresi, piyasa koflullar›na göre farkl›l›k gösterebi-
lir, ancak mülkün uygun say›da potansiyel al›c›n›n dik-
katine sunulmas› için yeterli olmas› gerekir. Piyasaya su-
nulma süresi, de¤erleme tarihinden önce gerçekleflir.

3.2.8 “...taraflar›n bilgili ve basiretli bir flekilde hareket
ettikleri...” ifadesiyle de hem istekli al›c›n›n hem de is-
tekli sat›c›n›n mülkün özellikleri ve niteli¤i, fiili ve po-
tansiyel kullan›m alanlar› ve de¤erleme tarihi itibariyle
piyasan›n durumu hakk›nda makul ölçüler dahilinde bil-
gilendirildi¤i varsay›lmaktad›r. Ayr›ca, taraflar›n her bi-
rinin bu bilgilerle birlikte kendi ç›karlar› do¤rultusunda
ve ifllem dahilindeki kendi pozisyonlar› için en iyi fiyat›
elde etmek amac›yla da basiretli olarak hareket ettikleri
varsay›lmaktad›r. Bu ifllemde gösterilen basiret, daha
sonraki bir tarihte ortaya ç›kacak bir gizli ç›kar de¤il de,
de¤erleme tarihinde pazar›n durumu ele al›narak de¤er-
lendirilmektedir. Bir sat›c› için fiyatlar›n gittikçe düfltü-
¤ü bir piyasada daha önceki pazar seviyelerinden daha
düflük olan bir fiyattan mülkünü satmas› basiretsizlik
olarak de¤erlendirilmez. De¤iflken fiyatlara sahip olan
pazarlardaki di¤er sat›n alma ve sat›fl örnekleri için bu
durum gerçek olsa da, basiretli al›c› veya sat›c›, o an için
var olan en iyi pazar bilgilerine göre hareket edecekler-
dir.

3.2.9 “...ve bask› alt›nda olmaks›z›n...” ise her bir taraf›n
bu ifllemi gerçeklefltirmek için yeterli motivasyona sahip
olduklar›n› ancak bu ifllemi tamamlamak için zorlanma-
d›klar› ve gönülsüz olmad›klar› anlam›na gelmektedir.

3.3 Pazar De¤eri, sat›fl veya sat›n alma maliyetleri ve
herhangi bir iliflkili verginin mahsubu göz önüne al›n-
maks›z›n bir varl›¤›n tahmini de¤eri olarak anlafl›lmakta-
d›r.

3.4 En verimli ve en iyi kullan›m (EV‹K). Bir mülkün fi-
ziksel olarak mümkün olan, hakl›l›¤› kabul edilen, yasal
olarak izin verilmifl, finansal aç›dan gerçekleflebilir ve
de¤erlenmekte olan mülkün en iyi de¤ere sahip olmas›n›
sa¤layan, en olas› kullan›m›d›r.

4.0 Muhasebe Standartlar›yla ‹lgisi

4.1 Finansal Raporlama ‹çin De¤erleme, Uluslararas›
De¤erleme Uygulamas› 1’in (UDU 1) odak noktas›n›
oluflturmaktad›r ve bu standart ile bir arada ele al›nmal›-
d›r.

4.1.1 Finansal Raporlama ‹çin De¤erleme (UDU 1) mu-
hasebeyi etkileyen de¤erleme standartlar›yla ilgili olarak
De¤erleme Uzmanlar›na, Muhasebecilere ve kamuya k›-
lavuzluk etmektedir. Duran varl›klar›n Makul De¤eri,
genelde Pazar De¤erleri’dir (Bkz. Genel De¤erleme
Kavramlar› ve ‹lkeleri, paragraf 8.1).

4.2 De¤erleme uzmanlar› ve muhasebeciler taraf›ndan
de¤iflimli olarak kullan›lan birçok terim örne¤i bulun-
maktad›r. Bu terimlerin baz›lar› yanl›fl anlafl›lmalara ve
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Standartlar›n da muhtemelen yanl›fl kullan›lmas›na ne-
den olmaktad›r. UDES 1, Pazar De¤eri’ni tan›mlamakta
ve Pazar De¤eri’ni oluflturan kriterleri ele almaktad›r.
Di¤er önemli terimlere UDES 1 ve 2’de yer verilmifltir
ve bu terimler Finansal Raporlama ‹çin De¤erleme’de
(UDU 1) belirtilen daha özel koflullara katk›da bulun-
maktad›r.

5.0 Standard›n Aç›klanmas›

De¤erlemeleri, bu Standartlar ve Genel Kabul Görmüfl
De¤erleme ‹lkeleri (GKD‹)’ne uygun olarak yapmak için
De¤erleme Uzmanlar›n›n Davran›fl Kurallar›’n›n Ahlaki
‹lkeler, Yetkinlik, Aç›klama ve Raporlama ile ilgili tüm
bölümlerine (bölümler 4, 5, 6 ve 7) uygun hareket etme-
leri gerekir.

5.1 Bir Pazar De¤eri tahmini yürütürken veya raporlan-
d›r›rken De¤erleme Uzman› 

5.1.1 De¤erlemeyi yanl›fl anlafl›lmaya yol açmayacak bir
flekilde tam olarak ve anlafl›l›r bir tarzda sunacakt›r;

5.1.2 Pazar De¤eri tahmininin pazardan elde edilen veri-
lere göre yap›lmas›n› sa¤layacakt›r;

5.1.3 Pazar De¤eri tahmininin uygun yöntemler ve tek-
nikler kullan›larak gerçeklefltirilmesini sa¤layacakt›r;

5.1.4  Raporu okuyan ve bu rapora güvenerek hareket
edenlerin rapordaki verileri, sebep-sonuç iliflkilerini,
analizleri ve var›lan sonuçlar› eksiksiz olarak anlamala-
r›n› sa¤layacak yeterlikte bilgi verecektir; ve

5.1.5 De¤erlemenin raporlanmas› aflamas›nda UDES

3’ün flartlar›na uygun hareket edecektir. Bu do¤rultuda
De¤erleme Uzman›,

5.1.5.1 Tahmin edilmekte olan de¤eri tan›mlayacak ve
de¤erlemenin amac›n› ve tasarlanan kullan›m›n›, de¤er-
lemenin yürürlük tarihini ve rapor tarihini belirtecektir;

5.1.5.2 De¤erlendirilmekte olan mülkü ve mülkiyet hak-
lar›n› veya menfaatleri aç›kça belirleyecek ve aç›klaya-
cakt›r;

5.1.5.3 Üstlenilen çal›flman›n kapsam›n› ve hangi mülk-
lerin incelendi¤ini aç›klayacakt›r;

5.1.5.4 De¤erlemenin esas ald›¤› varsay›mlar› ve s›n›rla-
y›c› koflullar› belirtecektir;

5.1.5.5 Uygulanan de¤erleme esaslar›n›/yaklafl›mlar›n›
ve bu uygulamalar›n sebepleri ile sonuçlar›n› eksiksiz ve
tam olarak aç›klayacakt›r; ve

5.1.5.6 De¤erleme Uzman›’n›n tarafs›zl›¤›na, mesleki
katk›lar›na, ücretler veya sa¤lanan di¤er faydalar›n ko-
flullara ba¤lanmam›fl oldu¤una, de¤erlemenin önyarg›s›z
olarak yap›ld›¤›na ve bunlar›n yan›s›ra da Standartlar›n
uygulanabilirli¤ine iliflkin beyanlar›n› ve di¤er aç›klama-
lar› içeren imzal› bir Uygunluk Beyan›n› (De¤erleme
Belgesi)  rapora ekleyecektir.
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6.0 Tart›flma

6.1 Pazar De¤eri kavram› ve tan›m›, tüm de¤erleme uy-
gulamalar› için temel niteliktedir. Gerekli ekonomik ve
sürece iliflkin temellerin k›sa bir özeti, bu Standartlar›n
dile getirildi¤i Genel De¤erleme Kavramlar› ve ‹lkele-
ri’nde ve Ahlaki ‹lkeler’de belirtilmifltir.

6.2 Pazar De¤eri kavram›, de¤erleme tarihinde gerçek-
leflmekte olan bir fiili iflleme ba¤l› de¤ildir. Pazar De¤e-
ri daha ziyade Pazar De¤eri tan›m›n› oluflturan koflullar
çerçevesinde de¤erleme tarihinde bir sat›fl›n gerçeklefle-
ce¤i fiyat›n bir tahminidir. Pazar De¤eri, Pazar De¤eri
tan›m› çerçevesinde al›c›n›n ve sat›c›n›n pazardaki di¤er
f›rsatlar› ve alternatifleri araflt›rmak için yeterli zaman›-
n›n oldu¤u ve resmi sözleflmeleri ile sat›fl belgelerini ha-
z›rlaman›n zaman alaca¤› gerçe¤inden etkilenmeyen bir
fiyat›n temsilidir.

6.3 Pazar De¤eri kavram›, Pazar De¤eri kelimelerinden
önce aç›k s›fat›n›n kullan›lmas›na pek de gerek duyur-
mayan aç›k ve rekabetçi bir pazarda görüflülerek kabul
edilmifl bir fiyat›n var oldu¤unu farz eder. Buradaki aç›k
ve rekabetçi kelimelerinin mutlak bir anlam› yoktur. Bir
mülkün içinde bulundu¤u pazar uluslararas› bir pazar
olabilece¤i gibi yerel bir pazar da olabilir. Pazar, birçok
al›c› ve sat›c›dan oluflabilir veya s›n›rl› say›da kat›l›mc›-
dan da ibaret olabilir. Mülkün sat›fla sunuldu¤u pazar, ta-
n›m› itibariyle k›s›tl› ve s›n›rl› bir pazar de¤ildir. Ancak
bunun aksine aç›k kelimesinin kullan›lmamas› da iflle-

min özel veya kapal› bir ifllem oldu¤u anlam›na gelme-
mektedir.

6.4 Pazar de¤erlemeleri genelde karfl›laflt›r›labilir özel-
liklerle ilgili bilgileri esas al›r. De¤erleme Süreci’nde bir
De¤erleme Uzman›n›n yeterli ve konu ile ilgili bir arafl-
t›rma yapmas›, yetkin analizler gerçeklefltirmesi ve bilgi-
li ve desteklenebilir hükümlere varmas› gerekir. Bu sü-
reçte De¤erleme Uzmanlar›, verileri sorgulamadan kabul
etmeyecek, ancak alakal› tüm pazar kan›tlar›n›, e¤ilimle-
rini, karfl›laflt›r›labilir nitelikteki ifllemleri ve di¤er bilgi-
leri dikkate alacaklard›r. Pazar verilerinin s›n›rl› oldu¤u
durumlarda veya esasen mevcut olmad›¤› anlarda (örne-
¤in baz› özel amaçlara yönelik mülklerle ilgili olarak)
De¤erleme Uzman›, durumu do¤ru bir flekilde aç›klama-
l› ve takdirin verilerin yetersizli¤i nedeniyle s›n›rl› olup
olmad›¤›n› belirtmelidir. Tüm de¤erlemeler için De¤er-
leme Uzman›n›n bir hükme varmas› gerekir, ancak ra-
porlarda De¤erleme Uzman›n›n vard›¤› Pazar De¤eri
takdirinin pazar kan›tlar›na m› dayand›¤› yoksa daha çok
mülkün niteli¤i ve karfl›laflt›r›labilir pazar verilerinin ek-
sikli¤i nedeniyle De¤erleme Uzman›n›n vard›¤› karar›
m› esas ald›¤› aç›kça belirtilmelidir.

6.5 De¤iflen koflullar pazarlar›n karakteristik özellikleri
aras›nda yer ald›¤›ndan De¤erleme Uzman›, mevcut ve-
rilerin Pazar De¤erini yans›t›p yans›tamayaca¤›n› ve kri-
terleri karfl›lay›p karfl›layamayaca¤›n› belirtmelidir. 

6.5.1 Pazar koflullar›ndaki h›zl› de¤iflim dönemleri, ge-
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nelde h›zla de¤iflen fiyatlarla nitelendirilir ve bu da s›kça
bahsedilen dengesizlik ortam› olarak bilinir. Bu denge-
sizlik dönemi y›llarca sürebilir ve içinde bulunulan pazar
koflullar›n›n yan› s›ra gelecekte meydana gelmesi bekle-
nen pazar koflullar›n› da oluflturabilir. Di¤er durumlarda
ise h›zl› ekonomik de¤iflim, düzensiz pazar verilerinin
ortaya ç›kmas›na neden olabilir. E¤er baz› sat›fllar pazar
ile paralel bir görüntü sergilemiyorsa De¤erleme Uzma-
n›, genelde bu sat›fllara fazla a¤›rl›k vermeyecektir. De-
¤erleme Uzman›n›n pazar›n gerçekçi seviyesini yans›tan
mevcut verilerden bir hükme varma olas›l›¤› hala bulun-
maktad›r. ‹fllem fiyatlar› tek tek ele al›nd›klar›nda Pazar
De¤erinin kan›t› olmayabilir ancak bu tür pazar verileri-
nin analizi, De¤erleme Süreci’nde göz önünde bulundu-
rulmal›d›r.

6.5.2 Zay›f veya fiyatlar›n sürekli düfltü¤ü pazarlarda
çok say›da “istekli sat›c›” olmayabilir. Her ne kadar ta-
mam› olmasa da ifllemlerin baz›lar› çeflitli mülk sahiple-
rinin satma isteklerini azaltan veya ortadan kald›ran baz›
mali güçlükleri veya benzer durumlar› içerebilir. De¤er-
leme Uzman› bu tür pazar koflullar›yla ilgili tüm etkenle-
ri de hesaba katmal› ve pazar› do¤ru bir flekilde yans›tt›-
¤›na inand›¤› ifllemlere a¤›rl›k vermelidir. Tasfiye ku-
rumlar› ve kayyumlar normalde ellerindeki aktiflerin en
iyi fiyattan ellerinden ç›kar›lmas›n› sa¤lamak gibi bir gö-
rev üstlenmektedirler. Ancak sat›fllar, do¤ru bir pazarla-
ma veya makul bir pazarlama dönemi olmaks›z›n ger-
çekleflebilir. De¤erleme Uzmanlar›, bu tür ifllemleri, Pa-

zar De¤eri tan›m›n›n gereklerini karfl›lad›klar› ölçüde
tespit ederek ve bu verilere hak etti¤i a¤›rl›¤› vererek bir
karara varmal›d›rlar.

6.5.3 H›zla artan veya düflen fiyatlarla betimlenen pazar
geçifl dönemleri s›ras›ndaysa tarihsel bilgilere afl›r› bir
a¤›rl›k verilirse veya gelecekteki pazarlarla ilgili olarak
garantisi olmayan varsay›mlarda bulunulursa olmas› ge-
rekenden fazla veya az de¤er takdiri yap›lmas› riski bu-
lunmaktad›r. Bu gibi durumlarda De¤erleme Uzmanlar›,
pazar›n eylemlerini ve davran›fllar›n› dikkatli bir flekilde
analiz etmeli ve yans›tmal›, bu araflt›rmalar›n›n ve bulgu-
lar›n›n sonuçlar›n› raporlar›nda eksiksiz bir flekilde aç›k-
lamal›d›rlar.

6.6 Pazar De¤eri kavram› ayr›ca pazar de¤erinden ger-
çeklefltirilen bir ifllemde bir mülkün makul bir süre bo-
yunca ve makul bir kitleye (aç›k) pazarda serbestçe ve
yeterince sunulaca¤›n› da varsaymaktad›r. Bu sunumun,
de¤erin geçerli oldu¤u tarihten önce meydana gelece¤i
varsay›lmaktad›r. Duran varl›klar›n pazar› ise hisse se-
netleri, bonolar ve di¤er dönen varl›klar›n pazar›ndan ge-
nelde farkl›l›k gösterir. Duran varl›klar ise ço¤unlukla
daha az s›kl›klarla ve kote olan menkul k›ymetlerin pa-
zarlar›na k›yasla daha az resmi ve daha yetersiz olan pa-
zarlarda sat›l›rlar. Ayr›ca duran varl›klar›n nakde dönüfl-
me özelli¤i daha azd›r. Bu nedenlerden ötürü ve duran
varl›klar halk›n elinde s›kça el de¤ifltirmedi¤inden Pazar
De¤eri kavram›n›n uygulanmas› için pazarlaman›n do¤-
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ru bir flekilde gerçeklefltirilmesi ve müzakerelerin de ta-
mamlanmas› için makul bir süre boyunca mülkün pazara
sunulmufl oldu¤u gibi varsay›mlar›n kullan›lmas› gere-
kir.

6.7 Bir gayrimenkul flirketi, emeklilik fonu (veya emek-
lilik sand›¤›), yat›r›m ortakl›¤› veya benzer nitelikte bir
mülk sahibinin uzun vadeli yat›r›mlar olarak ellerinde
tuttu¤u gelir üreten mülkler ise genelde belirli bir plana
uygun olarak varl›klar›n tek tek elden ç›kar›lmas› esas›-
na göre de¤erlendirilir. Bir portföy veya birleflik varl›k
gruplar› olarak görülen veya iflleme konan bu tür varl›k-
lar›n toplam de¤eri tek tek ele al›nd›¤›nda sahip oldukla-
r› Pazar De¤erinden daha fazla veya daha az olabilir.

6.8 Tüm de¤erlemelerde de¤erlemenin amac› ve planla-
nan kullan›m› belirtilmelidir. Di¤er raporlama flartlar›na
ek olarak De¤erleme Uzman›, de¤erleme fonksiyonunun
finansal tablolar›n haz›rlanmas›yla ilgili olmas› halinde
her bir varl›¤›n hangi s›n›fa ait olaca¤›n› da aç›kça belirt-
melidir.

6.9 ‹stisnai durumlarda Pazar De¤eri, eksi bir tutar ola-
rak ifade edilebilir. Bu gibi durumlar aras›nda baz› kira-
l›k mülkler, baz› özel amaca yönelik mülkler, arazi de¤e-
rini aflan y›k›m maliyetleri olan art›k kullan›lmayan
mülkler, çevre kirlili¤inden etkilenmifl baz› mülkler ve
di¤erleri yer almaktad›r.

7.0 Aç›klama Yükümlülü¤ü

7.1. De¤erleme Raporlar› yan›lt›c› olmamal›d›r. Pazar

De¤erini takdir etmek ve raporlamak amac›yla gerçek-
lefltirilmifl olan de¤erlemeler, yukar›da bölüm 5’te belir-
tilen flartlar› yerine getirecektir. Raporlar, bu Standartta
yer alan Pazar De¤eri tan›m›na ve mülkün kullan›m flek-
li ve En verimli ve en iyi kullan›m aç›s›ndan nas›l görül-
dü¤üne ve tüm önemli varsay›mlar›n bir aç›klamas›na
özel olarak yer verecektir.

7.2 Pazar De¤eri tahminlerinde bulunurken De¤erleme
Uzman›, de¤erlemenin tarihini (de¤er tahmininin uygu-
lanaca¤› tarih), de¤erlemenin amac›n› ve planlanan kul-
lan›m›n› ve De¤erleme Uzman›n›n bulgular›n›, görüflle-
rini ve vard›¤› sonuçlar›n› yeterli ve makul ölçüler çerçe-
vesinde yorumlamay› sa¤layacak di¤er ilgili ve uygun
kriterleri aç›kça belirtecektir.

7.3 Her ne kadar alternatif de¤er ifadelerinin kavram›,
kullan›m› ve uygulamas› belirli durumlarda uygun olsa
da De¤erleme Uzman›, bu tür alternatif de¤erlerin tah-
min edilmesi ve raporlanmas› halinde bunlar›n Pazar De-
¤erini temsil etti¤i fleklinde yorumlanmamas›n› sa¤laya-
cakt›r.

7.4 Kurumun kendi De¤erleme Uzman›, yani varl›klar›n
sahibi olan kurumda veya kurumun mali kay›tlar›n›
ve/veya raporlar›n› haz›rlamaktan sorumlu muhasebe
flirketinde çal›flan birisi taraf›ndan De¤erleme yap›ld›-
¤›nda, De¤erleme Raporu’nda veya Belgesinde bu tür bir
iliflkinin var oldu¤una ve niteli¤ine dair bir aç›klama ya-
p›lmal›d›r
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8.0 Standartlardan Ayr›lma Hükümleri

8.1 Bu Standart uygulan›rken meydana gelen her tür
standartlardan sapma,  De¤erleme Raporlamas›’na ilifl-
kin olan UDES 3’te yer alan talimatlara göre belirtilme-
lidir.

9.0 Yürürlük Tarihi 

9.1 Bu Uluslararas› De¤erleme Standard›, 31 Ocak 2005
tarihinde yürürlü¤e girmifltir.

104

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


