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Standart 2
Uluslararasi Degerleme Standartlar:
Pazar Degeri Disindaki Degerleme Esaslari

Bu Standart, Genel Degerleme Kavramlari ve Ilkeleri
boliimiinde yer alan temel materyaller ve uygulama kila-
vuzu baglaminda okunmalidir.

1.0 Giris

1.1 Uluslararas1 Degerleme Standardi 2’nin (UDES 2)
iki amaci vardir: ilki, Pazar Degeri disindaki deger esas-
larin1 belirlemek ve aciklamak ve bunlarin uygulanmasi-
na yonelik standartlari tesis etmek, ikincisi ise bu esasla-
r1 Pazar Degeri’nden ayirt etmektir.
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1.2 Profesyonel Degerlemelerin, 6zellikle de Uluslarara-
st Degerleme Uygulamas: 1 (UDU 1), Finansal Raporla-
ma I¢in Degerleme’de bahsedilen varlik degerlemeleri-
nin dnemli bir kism1 Pazar Degeri’ni igerse de Pazar De-
geri disindaki degerlerin gerekli oldugu durumlar da var-
dir. Hem Degerleme Uzmani hem de degerlemelerin kul-
lanicilarinin Pazar Degeri ve Pazar Degeri Dis1 Deger
esasli Degerlemeler arasindaki farki ve (eger varsa) bu
kavramlar arasindaki farkliliklarin degerlemenin uygula-
nabilirligi lizerindeki etkilerini acik¢a anlamalari gere-
kir.

1.3 Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Komitesi
(UDSK) pazar degeri digindaki de8erleme esaslarinin
kullanilmas1 ve uygulanmasiyla ilgili olarak iilkeler ara-
sindaki uluslararasi yanlis anlamalar1 ve kavram karma-
salarini onlemeyi amag¢lamaktadir. Bu Standartlar1 uygu-
lamaktan sorumlu olan Degerleme Uzmanlari, dogru
esaslarin secildiginden, degerlemeyi kullananlarin onu
daha iyi anlamalarin1 saglamak icin her tiir makul yonte-
min kullanildigindan, kamuyu yanlis yonlendirebilecek
durumlardan kag¢inildigindan ve tarafsiz olarak destekle-
nen takdirlerin raporlandigindan emin olmalidir.

2.0 Kapsam

2.1 Bu Standart, Pazar Degeri disindaki Degerleme esas-
larin1 sunmakta ve aciklamaktadir.

3.0 Tammlar
3.1 Kullanim Degeri. Belirli bir miilkiin, belirli bir kulla-
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nici icin, belirli bir kullanima yonelik olarak sahip oldu-
gu degerdir ve bu nedenle de pazar ile iligkili degildir.
Bu deger tipi, miilkiin en verimli ve en iyi kullanimina
(EVIK) veya miilkiin satilmas1 halinde elde edilecek pa-
rasal degere bakilmaksizin, bir parcasini olugturdugu ku-
ruma yaptig1 katki iizerine odaklanmaktadir. Kullanim
Degeri’nin muhasebedeki tanimi bir varligin siiregelen
kullanimindan ve kullanim 6mriiniin sonunda elden ci-
kartilmasindan beklenen gelecekteki tahmini nakit akis-
larinin simdiki degeridir. (Bkz. Uluslararasi Finansal Ra-
porlama Standartlar1 5, Ek A, [UFRS 5, Ek A].)

3.2 Yatirim Degeri. Bir miilkiin belirli bir yatirimei veya
yatirrmcilar grubu ig¢in, belirlenmis yatirnm hedefleri
dogrultusunda ifade ettigi degerdir. Bu siibjektif kavram,
bir miilkii, tanimlanabilir yatirim hedefleri ve/veya kri-
terleri bulunan belirli bir yatirimci, yatirimceilar grubu
veya kurumla iligkilendirir. Bir varligin yatirim degeri, o
varligin Pazar Degeri’nden daha fazla veya daha az ola-
bilir. Yatirim Degeri terimi yatirim miilkiiniin Pazar De-
geri ile karistirilmamalidir. Bununla birlikte Pazar Dege-
ri, belirli bir miilke birgok kisi tarafindan atfedilen yati-
rim degerlerini yansitabilir. Yatirim degeri, Ozel Deger
ile iligkilidir (bkz. asagida paragraf 3.8).

3.3 Faal Isletme Degeri: Bir isletmenin bir biitiin olarak
degeridir. Bu kavram, faaliyetlerini siirdiiren bir kurulu-
sun her biri tek tek ele alindiginda Pazar Degeri’ni olus-
turan bilegenler olarak gériilmeyen ancak toplam isletme
degerinin boliimlerini olusturan unsurlarin degerlemesi-
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ni igerir. Bu nedenle, “Faal Isletme Degeri” kavrami, sa-
dece bir isin veya kurumun parcasini olusturan miilklere
uygulanabilir.

3.4 Sigortalanabilir Deger: Bir miilkiin, bir sigorta s6z-
lesmesi veya poligesinde yer alan tanimlar cergevesinde-
ki degeridir.

3.5 Vergi Degeri: Bir miilkiin vergi degeri, ilgili yasalar-
da yer alan tanimlari esas alan degeridir. Her ne kadar
bazi mevzuatlarda Pazar Degeri, Degerlemenin esasi
olarak belirtilse de bu degerin takdiri i¢in kullanilan yak-
lagimlar, UDES 1’de tanimlanan Pazar Degeri’nden
farkli sonuglara neden olabilir. Bu nedenle Vergi degeri,
aksi agik bir sekilde belirtilmedigi miiddetce Pazar De-
geri ile uyumlu olarak goriilemez.

3.6 Kurtarilabilir Deger: Arazi digindaki bir varlidin,
Ozel tamirat veya uyarlama yaparak kullanmaya devam
etmekten ¢ok, icerdigi malzeme i¢in elden cikarilma de-
geridir. Bu deger, elden ¢cikarma maliyetlerini igeren briit
veya bu maliyetleri icermeyen net deger olarak verilebi-
lir ve ikinci durumda paraya cevrilebilir net degere esit
olabilir. Her durumda, degere dahil edilen veya disinda
tutulan unsurlar belirtilmelidir.

3.7 Tastiye veya Zorunlu Satis Degeri: Pazar Degeri ta-
niminin gerektirdigi pazarlama siiresine gore ¢ok kisa bir
zaman icerisinde bir miilkiin satisindan makul olarak el-
de edilebilecek tutardir. Baz iilkelerde Zorunlu Satis De-
geri, goniilsiiz bir satic1 ve saticinin bu dezavantajini bilen
alic1 veya alicilarin bulundugu durumlari da igerebilir.
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3.8 Ozel Deger: Pazar Degeri’nin iizerinde yer alan ola-
gandis1 bir deger unsurunu ifade eder. Ozel Deger, 6rne-
gin, bir miilkiin bitisigindeki miilk gibi bagka bir miilk ile
fiziksel, ekonomik veya fonksiyonel iligkisinden kay-
naklanabilir. Genelde pazardan ziyade bir miilkiin 6zel
bir sahibi veya kullanicist ya da potansiyel bir sahibi ve-
ya kullaniciyla ilgili olarak yasanan bir deger artigidir ve
bu nedenle de 6zel deger sadece 6zel bir ¢ikar: olan ali-
ctya uygulanabilir. Evlilik (birlestirme) degeri, bir miilk-
teki iki veya daha fazla sayidaki hakkin birlesmesinden
kaynaklanan deger artisidir ve 6zel degerlere bir 6rnek
niteligindedir. Ozel deger, isletme degeri ve yatirim de-
geri unsurlari ile de iligkili olabilir. Degerleme Uzmant,
bu tiir miilklerin degerini takdir etmek i¢in kullanilan
kriterlerin Pazar Degeri’ni takdir etmek icin kullanilan-
lardan ayr1 oldugunu ve kullanilan her tiir 6zel varsayimi
acik bir sekilde belirtmelidir.

3.9 Ipotek Teminatli Kredi Degeri: Degerleme Uzma-
n1’nin, miilkiin uzun vadede kullanilabilecek 6zellikleri-
ni, normal ve yerel pazar kosullarini ve miilkiin mevcut
ve uygun alternatif kullanimlarini hesaba katarak gele-
cekteki pazarlanabilirligini basiretli bir sekilde degerle-
yip tespit ettigi degerdir. Ipotek teminatli kredi degerinin
takdirinde spekiilatif unsurlar hesaba katilmayabilir. Ipo-
tek teminatli kredi degeri, acik ve seffaf bir sekilde bel-
gelendirilmelidir.

Yukarida belirtilen Ipotek Teminatli Kredi Degeri tani-
mi1, Avrupa Toplulugunun 98/32/EC sayili Direktifi ile
degistirilen 89/647/ECC Direktifinde tanimlanmigtir. Bu
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direktifler bankacilik diizenlemesi ile ilgili olup gayri-
menkul teminati karsilig1 kredi verecekler icin asgari te-
minat oranlarini belirlemektedir.

Ipotek Teminatli Kredi Degeri, sozkonusu direktifler
cercevesinde bir bankanin aldig: ipotek teminatina ilis-
kin risklerin hesaplanmasinda kullanilabilecek muhtelif
risk analiz tekniklerinden biridir. Bu, uzun vadeli bir risk
analiz teknigidir ve zamanin belirli bir noktasindaki de-
geri belirlemek i¢in uygun bir yontem degildir. Bu ne-
denle, bu standartlarda yer alan diger yontemlerden te-
melli bir sekilde ayrilir.

3.10 Fabrika ve ekipmanlara ve/veya 6zel durumlara yo-
nelik diger deger takdirleri, Kilavuz Notu 3 (KN 3), Fab-
rika ve Ekipman Degerlemesi boliimiinde tanimlanmak-
tadir. (Bu kilavuza iligkin gozden gecirme caligsmalari
halen UDSK tarafindan siirdiiriilmektedir.)

4.0 Muhasebe Standartlariyla Ilgisi

4.1 Uluslararas1 Degerleme Uygulamasi 1, Finansal Ra-
porlama I¢in Degerleme, bu standart ile birlikte okunma-
lidr.

4.2 Cogu nedenle, Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlart (UFRS), makul degerin rapor edilmesini is-
temektedir. Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1 (UDU
1), varligin pazar degerini raporlayan Degerleme Uzma-
n1’nin bu sartt cogunlukla yerine getirdigini belirtmekte-
dir.
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4.3 Ancak, UFRS‘nin pazar degeri dis1 deger esaslh de-
gerlemeyi gerekli gordiigii haller vardir. Bunlar, her iki-
si de kuruma 6zgii olan, UMS 36’ya gore bir varligin
Kullanim Degerinin belirlenmesi, veya bazi1 hallerde
UMS 16’ya gore amortisman maksadi ile “Kalint1 Dege-
rin“ hesaplanmasini icermektedir. UDU 1, bu konulari
daha detayli olarak ele almaktadir.

5.0 Standardin Aciklanmasi

Degerlemeleri bu Standartlar ve Genel Kabul Gormiis
Degerleme Ilkeleri (GKDI)’ne uygun bir sekilde gercek-
lestirmek amaciyla, Degerleme Uzmanlari, Davranis
Kurallari’nin Ahlaki Ilkeler, Yetkinlik, Aciklama ve Ra-
porlama ile ilgili tiim boliimlerine (boliimler 4, 5, 6 ve 7)
uygun hareket etmek zorundadirlar.

5.1 Bir Pazar Degeri Dis1 Deger takdiri yiiriitiirken veya
raporlandirirken Degerleme uzmani,

5.1.1 Degerlemeyi yanlis yonlendirmeye yol agmayacak
sekilde tam ve anlasilir bir tarzda gerceklestirecektir;
5.1.2 Deger tahmininin o ige uygun kosullarda ve uygun
verilere dayanilarak yapilmasini saglayacaktir;

5.1.3 Deger tahmininin uygun yaklagimlar ve teknikler
kullanilarak gerceklestirilmesini saglayacaktir;

5.1.4 Raporu okuyan ve bu rapora giivenerek hareket
edenlerin rapordaki verileri, sebep-sonug iligkilerini,
analizleri ve varilan sonuglari eksiksiz olarak anlamala-
rini1 saglayacak yeterlikte bilgi verecektir; ve
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5.1.5 Degerlemeyi raporlarken Uluslararasi Degerleme
Standardi 3’iin sartlarina uygun hareket edecektir. Bu
dogrultuda Degerleme Uzmant,

5.1.5.1 Takdir edilmekte olan degeri tanimlayacak; de-
gerlemenin amacini ve ongoriilen kullanimini, degerle-
menin yiriirliik tarihini ve rapor tarihini belirtecektir;

5.1.5.1.1 Takdir, Pazar Degeri Dis1 bir esasa dayanilarak
yapilmigsa rapor edilen degerlemenin bir Pazar Degeri
takdiri olmadigini belirtecektir;

5.1.5.2 Degerleme konusu miilkii ve miilke iligkin hakla-
1 veya menfaatleri agikca belirleyecek ve aciklayacaktir;

5.1.5.3 Ustlenilen calismani kapsamini ve incelemenin
hangi ol¢iiye kadar gerceklestirildigini agiklayacaktir;
5.1.5.4 Degerlemenin esas aldig1 varsayimlar1 ve sinirla-
yic1 kosullart belirtecektir;

5.1.5.5 Uygulanan degerleme esaslarii/yaklasimlarin
ve bu uygulamalarin sebepleri ile sonuglarini eksiksiz ve
tam olarak aciklayacaktir; ve

5.1.5.6 Degerleme Uzmani’nin tarafsizligina, mesleki
katkilarina, ticretler veya saglanan diger faydalarin ko-
sullara baglanmamis olduguna, degerlemenin 6nyargisiz
olarak yapildigina ve bunlarin yanisira da Standartlarin
uygulanabilirligine iligkin beyanlarini ve diger aciklama-
lar1 iceren imzal1 bir Uygunluk Beyanini rapora ekleye-
cektir.
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5.2 Pazar degeri digindaki degerleme esaslarinin kulla-
nilmasi ve uygulanmasi belirli sartlar dahilinde uygun
olsa da Degerleme Uzmani, bu degerin bulunmas: ve ra-
por edilmesi halinde, Pazar Degeri’ni temsil eden bir de-
ger olarak yorumlanmamasini saglayacak tedbirleri ala-
caktir.

6.0 Tartisma

6.1 Kullanim Degeri (bkz. parag. 3.1), belirli bir kullani-
cimin bakis agisina gore Olciilmiis olan bir Pazar Degeri
Dis1 Deger’dir. Kullanim degeri bazen ‘belirli bir kulla-
nict veya sahip acisindan deger’ olarak da goriiliir. El
Degistirme Degeri (bkz. UDES 1, parag. 1.2 ve devami)
ise bir varligin miilkiyetinin kuramsal veya varsayim
olarak el degistirdigi bir pazarda kabul edilen degeridir.
Pazar Degeri’'nin finansal raporlama i¢in uygun olan
UDSK tanimi, Kullanim Degerini degil El Degistirme
Degeri ilkesini esas alir.

6.2 Kullanim Degeri ve El Degistirme Degeri ifadeleri,
yeterli agiklama yapilmadig: takdirde, yanlis anlamalara
neden olabilir. Bu nedenle bir karigikliga neden olmama-
st i¢in bu ifadelerin kullanimina dikkat edilmelidir.

6.3 Miilkler, Pazar Degeri disindaki esaslara gore deger-
lenebilirler veya tanimlandig1 sekliyle Pazar Degeri’ni
yansitmayan fiyatlardan el degistirebilirler. Bu tiir alter-
natif esaslar ya bir miilkiin pazarlanabilirliginden ziyade
ekonomik faydasinin ve iglevlerinin ya da olagan olma-
yan ve pazar dig1 kosullarin yansimalar: olabilir. Bunla-
ra ornek olarak kullanim degeri; yatirim degeri; faal is-

113



Sermaye Piyasasi Kurulundan: Sermaye Pi da Uluslararasi .
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig (Seri: VII, No: 45) Istanbul smmmo

letme degeri; sigortalanabilir deger; vergi degeri; 6zel
deger; tasfiye veya zorunlu satig degeri ve kurtarilabilir
deger gosterilebilir (Bkz. yukarida 3.0 ve devami).

6.4 Faal Isletme Degeri, tesis edilmis bir isletmeyi olus-
turan boliimlerinin herhangi birine degil de kendisine at-
fedilen degeri ifade etmektedir. Isletmeyi olusturan her
bir varliga tahsis edilmis veya paylastirilmis olan deger,
onlarin biitiine olan katkilarini esas almaktadir ve belirli
bir isletme ve sahibi ile iligkili olarak onlarin kullanim
degeri olarak ifade edilmektedir. Bu deger pazar ile ilgi-
li degildir (Bkz. yukarida 3.37 no’lu paragraf).

6.5 Bir miilkiin Kullanim Degerinin Pazar Degeri ile esit
olmasi yalnizca tesadiiften ibaret olacaktir. Bir miilkiin
Kullanim Degeri, eger bu miilkii kullanmakta olan ku-
rum bu miilkii ayni Uiriiniin veya hizmetin tipik bir {ireti-
cisinden daha faydali ve karli bir sekilde kullanabilecek
bir durumdaysa genelde Pazar Degeri’nden daha yiiksek
olma egiliminde olacaktir. Diger yandan Kullanim De-
geri, kurumun bu varligir maksimum kapasitesi ve veri-
miyle kullanamamasi durumunda Pazar Degeri’nden da-
ha diisiik olabilecektir. Ayrica bu kurum, 6zel iiretim
haklarina, olaganiistii sozlegmelere, benzersiz patentlere
ve lisanslara, belirli bir uzmanliga, 6zel bir pestemaliye
ve bir bagka sahibe devredilemeyecek nitelikteki diger
maddi olmayan varliklara sahipse Kullanim Degeri, Pa-
zar Degeri’nden daha yiiksek olabilecektir.

6.6 Bir miilkiin, benzersiz konumu, istisnai pazar kogul-
larindaki gegici bir durumu veya 6zel ¢ikari olan bir ali-
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cmin miilk i¢in 6deyebilecegi ilave bir tutar nedeniyle
bir Ozel Degeri olabilir (Bkz. yukarida 3.8. no'lu parag-
raf). Bir miilkteki iki veya daha fazla sayida ¢ikarin bir-
lesmesinden kaynaklanan deger artist olan Evlilik (bir-
lestirme) degeri, 6zel degerlere bir 6rnek olarak gosteri-
lebilir. Bu tiir 6zel deger unsurlari, bu Standartlarda be-
lirtildigi sekilde Pazar Degeri’nden ayri olarak raporla-
nabilir. Ozel Deger, bir Pazar Degeri beyanina dahil edil-
memelidir, ¢iinkii boyle bir uygulama yaniltict olabilir
ve deger artis1 unsurunun 6zel nitelikte olmadigi kanisi
yaratabilir.

6.7 Zorunlu bir satig, olagandisi veya normal olmayan
kosullar altinda gerceklesen elden ¢ikarmadan kaynakla-
nan, genelde pazara uygun sekilde sunum yapilamayan,
yetersiz bir pazarlama donemini ve bazen de isteksiz bir
saticinin i¢inde bulundugu durumu ve/veya zorlama ve-
ya baski cercevesinde elden ¢ikarmay1 yansitan bir fiyat
ortaya cikarir. Bu nedenlerden 6tiirii, Zorunlu Satig De-
geri olarak adlandirilan ve zorunlu veya gerilimin hakim
oldugu bir satis (Bkz. yukarida 3.7. no’lu paragraf) ile
iligkili olan fiyat, Pazar Degeri degildir. Bu tiir bir zorun-
lu satista 6denen fiyat gercek bir durum olup genelde bir
Degerleme Uzmani i¢in bu satigsin fiyatini kestirmek,
boyle bir goriisii olusturmak icin yapilmasit zorunlu olan
0znel ve konjonktiirel varsayimlarin niteligi ve kapsami
nedeniyle kolay degildir. Zorunlu Satis Degeri veya fiya-
t1 ayrica Nakde Doniistiirme Fiyati olarak da bilinir.
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6.8 Kurtarilabilir Deger (bkz. para. 3.6), genelde baglan-
gictaki amaci veya islevi acisindan ele alindiginda kulla-
nim omriiniin sonuna gelmis olan bir miilkiin arazi hari-
cindeki cari fiyatini ifade etmek amaciyla kullanilan de-
gerdir. Bu noktada varligin degeri, baglangigtaki kulla-
nim amacindan ziyade hurda amaciyla elden cikartma
degeri olarak belirlenir. Bu baglamda Kurtarilabilir De-
ger ayrica muhasebecilik terminolojisinde artik bir ku-
rum icin kullanilamayacak konumdaki bir varligin net
gerceklesebilir degeri olarak da bilinir (bkz. yukarida pa-
ragraf 3.6 ).

6.8.1 Kurtarilabilir Deger, bir varligin artik kullanim
omrii veya faydas: olmadigr anlamima gelmemektedir.
Bagka bir yerde kullanmak amaciyla satilan bir mal ye-
niden inga edilebilir, benzer veya farkli bir amag i¢in do-
niistiiriilebilir veya hala hizmet verebilir durumdaki bas-
ka varliklar icin yedek parca saglayabilir. Kurtarilabilir
Deger en uca gidildiginde Hurda Degeri veya Geri Kaza-
nim Degeri’ni temsil edebilir.

7.0 Aciklama Yiikiimliiliigii

7.1. Degerleme Raporlart yaniltict olmamalidir. Pazar
Degeri Dis1 Degerin tahmin edilmesi ve raporlanmasi
amaciyla yapilan degerlemeler yukarida 5°nci boliimde
bahsedilen sartlara uygun olmalidir. Pazar Degeri Disi
Degerleme Esasli Degerleme yapilirken, Davranig Ku-
rallari’na uygun olarak, degerlemelerin amaci ve planla-
nan kullanimi acik bir sekilde belirtilmeli ve degerleme
takdiri, kullanilabilirligi ve sinirlamalart hakkinda eksik-
siz aciklama yapilmalidir.

116

UDES 2 - Pazar Degeri Digindaki Degerleme Esaslart

7.2 Pazar Degeri disindaki bir esasa dayali olarak hazir-
lanan her bir degerleme raporunda bir Sarta Bagl ve Si-
nirlayict Kosullar Ag¢iklamasi veya benzer nitelikte bir
aciklamaya yer verilecektir. Buna kargin, Degerleme Uz-
mant bu Sarta Bagli ve Smurlayici Kosullar Aciklamasi-
n1, Standartlar’dan makul olmayan sapmalar1 hakli gos-
termek amactyla kullanmayacaktir.

7.3 Pazar Degeri dis1 bir esasa dayali bir Degerleme ger-
ceklestirirken Degerleme Uzmani, Degerleme tarihinde
elde edilebilir olan bulgular 151g1nda makul olmayan var-
sayimlar yapmayacaktir. Kullanilan tiim varsayimlar,
tiim raporlarda belirtilecektir.

7.4 Pazar Degeri haricinde bir esasa dayali olarak hazir-
lanan her bir Degerleme Raporu’nda imzali bir Uygun-
luk Beyani veya Degerleme Uzmaninin UDSK Davranis
Kurallari, Bolim 7.1. ve UDES 1, paragraf 5.1.5.6.’da
ana hatlar belirtilen yonergelere uydugunu beyan ettigi
bir belge olacaktir. Ozellikle, Pazar Degeri ile analiz
edilmis olan tanimlanmig diger herhangi bir deger ara-
sindaki farka dikkat ¢ekilmelidir.

7.5 Degerlemenin bir i¢ degerleme uzmani, yani varlik-
larin sahibi olan kurumda veya kurumun mali kayitlarini
ve/veya raporlarini hazirlamaktan sorumlu muhasebe
sirketinde calisan birisi tarafindan yapilmast halinde,
Degerleme Raporu’nda veya Belge’sinde bu tiir bir ilig-
kinin var olduguna ve niteligine dair bir agiklama yapil-
malidir.
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7.6 Diger raporlar, bu Standartlar ile uyumlu olacaktir.
8.0 Standartlardan Ayrilma Hiikiimleri

8.1 Bu Standart uygulanirken, Standarttan her uzaklas-
ma, UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi’nda belirtilen
talimatlar ¢ercevesinde gerceklesmelidir.

9.0 Yiiriirliik Tarihi

9.1 Bu Uluslararast Degerleme Standardi, 31 Ocak 2005
tarihinde yliriirliige girmistir.
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