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ONSOZ

Sermayenin kiiresellesmesi ile birlikte ihtiya¢ duyulan ortak bir dil neticesinde
ortaya ¢ikmig olan Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari, finansal bilgi
hazirlayici ve kullanicilarimin tiim paydaslarini etkilemistir. Ticari arenada stratejik
anlamda giin gectik¢e sayilar1 artan isletme birlesmeleri 6zelinde, edinilen isletmenin
Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 ¢ergevesinde gercege uygun degerinin belirlenmesi
ve belirlenen bu deger iizerinden Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarina gore
raporlanmasi gerekliligi onem kazanmistir. Calismamin hem degerleme hem de finansal
raporlama uygulamalarinda ihtiyaca cevap verecek bir kaynak olacagmi temenni

ederim.

Bu calismam siiresince bilgi ve tecriibesi ile destegini higbir zaman esirgemeyen
tez danismanim Saym Prof. Dr. Gilirbliiz Gokgen’e 6zel bir tesekkiirii bor¢ bilirim.
Egitimimde katki saglayan tiim hocalarima, birlikte caligmaktan her zaman biiytik keyif
aldigim ve tez calismalarim sirasinda da elinden geleni ardina koymayan Mustafa

Biiyiik’e ve tiim bu siireclerde ailemde destek olan herkese ayrica sonsuz tesekkiirler.

Bu ¢alismay1; beni cesaretlendirmesi, bana olan inanci ile hedeflerimi basarma
hususundaki sonsuz katki ve 6zverisinden dolay1 tesekkiirden ote, sevgili esim S.Begiim

Samur Teraman’a ithaf ederim.
Ozgiir Teraman

Agustos, 2015



OZET

Glinlimiizde sirket satin almalar1 ve isletme birlesmelerindeki artig, sirket
degerlemesini hem satin alma sirasinda, hem de muhasebelestirilmesinde 6nemli hale
getirmistir. Isletme birlesmelerinde, edinilen isletmenin gercege uygun degerinin
belirlenmesinde, finansal tablo kalemlerinin 6l¢lilmesinin 6tesinde degerleme yapilarak
degerinin tespit edilmesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Sirket degerlemesinde esas alinacak
standartlar, Uluslararas1 Degerleme Standartlaridir. Uluslararasi Degerleme Standartlari,
Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB) tarafindan benimsenmese de,
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) kapsaminda finansal raporlama
icin degerleme yapilmasinda referans niteligi tasimaktadir. Bu ¢alismada, isletmelerin
UFRS’de yer alan deger esaslar1 ¢ercevesinde finansal tablolarini hazirlarken ihtiyag
duyacaklar1 degerleme faaliyetlerinin, Uluslararasi Degerleme Standartlari’na gore
yiiriitilmesinin gerekliligi iizerinde durulmustur. UFRS’deki degerleme yaklagimi ile
Uluslararas1 Degerleme Standartlari’ndaki degerleme esaslar1 karsilagtirilarak benzerlik
ve farkliliklart tespit edilmeye calisilmistir. Edinilen isletmenin finansal raporlama
standartlar1 ve degerleme standartlarina goére gercege uygun degerleri arasindaki
farkliligin  nedeni temelde, UFRS’e goére ger¢ege uygun degerin degerleme
standartlarinda piyasa degerine es deger olmasidir. Uygulama oOrnegi {izerinden
uluslararasi degerleme standartlarina gore gercege uygun deger belirlenip, UFRS’e gore
gercege uygun deger ile hangi noktada farklilastigi tespit edilmistir. UFRS’ye gore
gercege uygun degerin aslinda uluslararasi degerleme standartlarina gore piyasa
degerine es deger oldugu belirlenmistir. Uygulama 6rneginde edinilen varliklar ve
yiikiimliilikler UFRS’ye gore gercege uygun degeri ile muhasebelestirildiginde, satin
alma esnasinda serefiyenin ortaya ¢iktig1 goriilmiistiir. Ancak gergege uygun degerin
uluslararasi degerleme standartlarina gore belirlendiginde ise serefiye ortaya ¢ikmadig:
gibi, karli bir isletme birlesmesi ger¢eklesmistir. Bunun sebebi ise, Uluslararasi
Degerleme Standartlarina gore gergege uygun deger, degerlemeye konu varligin piyasa
degeri ile satin alan acisindan toplam sinerjik degerin birlesimi sonucu ortaya

¢ikmasidir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararas1 Degerleme Standartlari, Uluslararasi Finansal

Raporlama Standartlari, Gergege Uygun Deger, Isletme Birlesmeleri.



ABSTRACT

Nowadays, increasing merges and acquisitions make company valuation
important both during acquisitions and recognitions. Under business combinations, in
order to determine the fair value of acquired company, it is not only enough to consider
items of financial statements but also there is a need to carry out valuation. In the
company valuation context, International Valuation Standards are regarded as the basis
of assessment. Although these standards have not been adopted by the International
Accounting Standards Board, they are taken as a reference in financial reporting for
company valuation within the scope of International Financial Reporting Standards
(IFRS). This study emphasizes the necessity of International Valuation Standards for
preparing financial statements in accordance with valuation principles stated in IFRS.
Also, main differences and similarities of valuation approaches specified in IFRS and
International Valuation Standards are discussed in this study. The main difference of
fair value of acquired business calculated in accordance with financial reporting and
valuation standards emanate from the fact that valuation standards consider fair value to
be market value in contrast with IFRS. Regarding these aspects, in this study fair value
has been determined in accordance with international valuation standards, and then
from which aspects this value differentiates from IFRS based valuation has been
addressed. As a result, fair value in accordance with IFRS is indeed determined as
market value in accordance with international valuation standards. Findings show that
when acquired assets and liabilities are recognized on IFRS basis, special assessment
has been evident during acquisition. However, under international valuation standards,
such special assessment could not be found. From this perspective, even profitable
merger has been detected. The main reason of such difference is that fair value based on
the International Valuation Standards is developed from synergistic value derived from

market value of an asset in question and acquiring company.

Keywords: International Valuation Standards, International Financial Reporting

Standards, Fair Value, Business Combinations.
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0. GIRIS

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun yasalasmasi ile birlikte isletme
birlesmelerinde gozle goriiliir bir artis meydana gelmistir. Ayrica Tirkiye’nin Diinya
ekonomisi ile entegre hale gelmesi sonucunda yabanci isletmelerin Tiirk Sirketlerinin
hisselerini satin alma trendi sirket degerlemelerini 6n plana ¢ikarmaktadir. Isletme
birlesmelerinde ister satin alma yolu ile edinen isletmenin bir diger isletmeyi edinmesi
ve edinilen isletmenin tiizel kisiliginin ortadan kalkmasi ya da gerekse de iki isletmenin
birden tiizel kisilikleri sona ererek yeni bir isletmenin kurulmasi ya da her ikisinin de
tiizel kisiliklerinin devam etmesi ile finansal tablolarinda konsolide edilmelerinde,
edinilen isletmenin degerinin gergege uygun bir sekilde tespit edilmesi ¢ok biiylik Gnem

tagimaktadir.

Degerleme, muhasebe bilgi sistemi igerisinde kayit altina alinan, para ile ifade
edilebilen tutarlarin ihtiyag duyuldugunda yeniden o6lgiilmesi olarak tanimlanabilir.
Ancak elbette degerleme kavrami ile Olglim kavrami farklhilik arz etmektedir.
Muhasebede 6l¢lim, belirlenmis bir 6l¢iit ile finansal tablolardaki kalemlerin olgiilmesi
olarak disiiniilebilir. Oysaki degerleme ise Ol¢iim kavramindan daha ileri bir safha
olarak, Olgiilmiis olan finansal tablo kalemlerinin tutarsal olarak degerinin tahmin

edilmesidir.

Ancak uluslararasi finansal raporlama standartlar1 incelendiginde her ne kadar
gercege uygun deger, kavramsal cercevede ve ilgili diger standartlarda ileri siiriilse de,
degerleme kavrami yerine Ol¢lim kavrami kullanildigr goriilmektedir. Buradan yola
cikildiginda isletme birlesmeleri 6zelinde, edinilen isletmenin ger¢ege uygun degerinin
belirlenmesinde, finansal tablolardaki bir¢ok gerek parasal gerekse de parasal olmayan
kalemlerin oOlglilmesinin Otesinde degerleme yapilarak degerinin tespit edilmesine

ithtiya¢ duyulmaktadir.

Sirket (isletme) degerlemesinde esas alinacak standartlar, Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 Konseyi (IVSC- International Valuation Standards Council)
tarafindan bliylik Olgekte yapilan gelistirme ile gilincellenerek 19 Temmuz 2011
tarihinde 9. Baski ve ardindan Temmuz 2013 de ise standartlarda kiiciik diizeltme

yapilarak, Ocak 2014 tarihinden itibaren gegerli olacak sekilde giincellestirilen



Uluslararast Degerleme Standartlaridir (IVS-International Valuation Standards).
Uluslararas1 Degerleme Standartlari, Uluslararas1t Muhasebe Standartlart Kurulu (IASB)
tarafindan benimsenmese de, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS)
kapsaminda finansal raporlama icin degerleme yapilmasinda referans niteligi

tasimaktadir.

Ulkemizde, Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yayimlanan ve 1 Mayis 2006
tarihinden itibaren yiiriirlige girmis olan Seri: VIII, 45 nolu Sermaye Piyasasinda
Uluslararasi Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig degerleme standartlar
hususunda yegane kaynaktir. Ancak s6z konusu teblig, Uluslararas1 Degerleme
Standartlar1 Konseyi tarafindan giincellenmis olan son versiyonu ile belirli farkliliklar
gostermektedir. Ozellikle standartlarin 2011 yilinda biiyiik olcekte gelistirildigi
diigiiniildiigiinde, Sermaye Piyasast Kurulunun Uluslararast Degerleme Standartlari
hakkinda tebligi, standartlarin son hali ile uyumlastirilmasi ihtiyacin1 dogurmustur. Bu
calismada hali hazirda ilkemizde yiriirlikte olan Seri: VIII, 45 nolu teblig ile
Uluslararas1 Degerleme Standartlari Konseyi tarafindan 2013 yilinda yayimlanmis olan

uluslararasi degerleme standartlarindan faydalanilmistir.

Bir isletme birlesmesinde Tiirk Ticaret Kanunu ag¢isindan edinilen isletmenin
degerinin nasil belirlenecegi, ayni zamanda Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standartlar1 kapsaminda raporlanmasinda degerinin nasil 6l¢giilecegi ve bu Ol¢iim ve
degerlemelerde uluslararasi degerleme standartlarinin yeri hususunda belirsizlikler s6z

konusudur.

Bu baglamda c¢alismada, isletmelerin Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlari’nda yer alan deger esaslar1 cergevesinde finansal tablolarin1 hazirlarken
ihtiya¢ duyacaklari degerleme faaliyetlerinin, Uluslararasi Degerleme Standartlari’na
gore yiirlitiilmesinin gerekliligi iizerinde durulmustur. Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standartlar’nin degerleme yaklasimi ile Uluslararast Degerleme Standartlari’ndaki
degerleme esaslar1 karsilastirilarak benzerlik ve farkliliklari tespit edilmeye ¢alisilmistir.
Isletme birlesmesi uygulama 6rnegi iizerinde farkliliklarin yarattig1 etkiler gdsterilerek,

uygulamada isletme degerinin gercege en uygun sekilde tespit edilmesi amaglanmistir.



Isletme birlesmeleri 6zelinde, edinilen isletmenin birlesme tarihinde gercege
uygun degerinin belirlenmesi 6nem arz etmekte ve 3 nolu Uluslararasi Finansal
Raporlama Standardi kapsaminda zorunlu olmaktadir. S6z konusu standartta tiim
isletme Dbirlegsmelerinin  satin alma yontemi kullanilarak muhasebelestirilecegi
belirtilmektedir. Satin alma yonteminin de uygulanabilmesi i¢in isletme birlesmesine
taraf edinen ve edinilen isletmelerin ayr1 ayr1 belirlenmesi gerekmektedir. Birlesme
tarihinin belirlenerek, edinilen isletmenin tanimlanabilir varlik ve borglarinin eksiksiz
olarak olgiilerek finansal tablolara yansitilmasi gerekmektedir. Ayrica kontrol giicii
olmayan paylar da gergege uygun bir sekilde Slgiilerek finansal tablolarda 6zkaynaklar
icerisinde gosterilecektir. Burada sadece tanimlanabilir varlik ve borg¢larin 6l¢iilmesinin

yant sira ger¢cege uygun degerlerinin de belirlenmesi ihtiyact dogmaktadir.

Bir isletme birlesmesi siirecinde, taraflar arasinda isin dogasi geregi muhtemel
pazarlik asamasinda, edinilen isletmenin hisse paylarinin degeri edinilen isletmenin
tanimlanabilir varlik ve bor¢larinin gergege uygun bir sekilde degerlenmesi dnem arz
etmektedir. Bu noktada bir isletmenin edinilmesi sirasinda, piyasa sartlarinda birbirinin
ikamesi isletmelerin varhiginin s6z konusu olmadig disiiniildiigiinde, edinilen
isletmenin piyasa degerinden ziyade edinen isletme agisindan gergege uygun degerinin

tespitine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Basitge 6rnek vermek gerekirse; ikinci el otomobil piyasasinda birbirine kolayca
itkame edilebilen aynm1 marka ve model araclarin piyasa katilimcilar1 tarafindan
belirlenen piyasa degeri, s6z konusu aracin gergege uygun degerine esit olabilmektedir.
Ancak isletmeler s6z konusu oldugunda, sektordeki konumu, marka bilinirliligi,
entelektiiel sermayesi, bulundugu cografya gibi parametreleri g6z Oniinde
bulundurdugumuzda, isletmelerin gercege uygun degerinin piyasa katilimcilari arasinda

basitce olusan piyasa degerine esit olmasi1 beklenemeyecektir.

Buradan hareketle isletme birlesmesinde edinilen isletmenin tanimlanabilir
varlik ve borglarinin, her bir potansiyel edinen isletme agisindan ayri ayr1 Gzel
degerlerinin tespit edilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Boylece edinilen isletmenin
piyasa degerinin Gtesinde edinen isletme i¢in atfettigi deger yaklasimi, gercege uygun

degerin tespitinde daha dogru bir degerlendirme olabilecektir.



Bahsi gecen konular c¢ercevesinde gelistirilen bu tez calismasimin birinci
boliimiinde deger ve degerlemeye iliskin literatiirdeki kavramlar detayli bir sekilde
aciklanmaya c¢alisilmistir. Ayrica degerleme yaklasim ve yontemleri, 6zellikle sirket

(isletme) degerlemesi tizerinden agiklanmustir.

Calismanin ikinci bolimiinde Uluslararasi Degerleme Standartlari Konseyi
(IVSC) tarafindan 2013 yilinda yaymmlanmis olan Uluslararasi Degerleme
Standartlarina yer verilmistir. Ugiincii béliimde, Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standartlari’na gore finansal raporlamanin nasil yapildigi ve bir finansal tablolar setinin
hangi standartlar ve ilkeler c¢ercevesinde hazirlandigi agiklanmaya ¢aligilmastir.
Dordiincii boliimde ise degerleme acisindan uluslararasi degerleme standartlar1 ve
uluslararas: finansal raporlama standartlari karsilagtirilarak, aradaki benzerlik ve

farkliliklar tizerinde durulmustur.

Besinci boliimde; isletme birlesmeleri ve onun dogal sonucu olarak
konsolidasyon, Tiirk Ticaret Kanunu, Vergi Kanunlari, Sermaye Piyasasi1 Kanunu,
Rekabetin Korunmas1 Hakkinda Kanun ve Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari

cergevesinde degerlendirilmistir.

Altinci ve son boliimde ise, Tiirkiye’de bir uygulama 6rnegi ile konu tam olarak

aciklanmaya caligilmis, sonug olarak tespitler ve dneriler sunulmustur.



BIiRINCIi BOLUM

1. DEGER VE DEGERLEME KAVRAMLARI

1.1. Deger ve Degerleme Kavramlar:

Deger, satin alinacak bir mal veya hizmet i¢in alicilar ve saticilar arasinda
olusturulan fiyat1 temsil eden ekonomik bir kavramdir.' Deger, bir varligin degisimi
sirasinda ortaya ¢ikan para cinsinden tutar1 veya yiikiimliiliiglin ifas1 amaciyla katlanilan
bedeli ifade eder. Bu anlamda bir varlik veya yiikiimliiliiglin degisim zamanlarina ve
degisim ortamlarina gore farkli degerlerinden bahsetmek miimkiindiir.? Genel anlamiyla
bir varligin sagladigi toplam fayday: ifade eden deger kavramu, ilgili varligin fiyatindan
farkli; statik ve homojen olmayan bir kavramdir. Fiyat, piyasa kosullarinda

olustugundan her zaman varligin gercek degerini yan51tmayabilir.3

Deger, piyasa ekonomisinde Ol¢me boyutlar1 olarak tanimlanmaktadir.
Yatirimcilar, elden ¢ikarttiginda alinan risk ve maliyetin {izerinde 6nemli bir tutar1 elde

edeceklerini umduklar1 zaman yatirim yapmaktadirlar.*

Bir varligin degeri, bulundugu ekonomik ¢evreye, potansiyel kullanim alan1 ve
konumuna, yapilan deger tahmininin zamanlamasi, ikame degerine, ortaklik yapisina,
varhigin likiditesine, piyasasi ve fiziksel durumu gibi zaman igerisinde degisme agik
birgok faktore baghdir.> Degerin ekonomik anlamdaki kavrami, degerlemenin yapildig:
tarihte malin sahibi veya hizmeti alan kisiye tahakkuk eden yararlar hakkinda piyasanin

gorusini yans1t1r.6

! Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig, Seri: VIII, No: 45.

? Fatma Pamukcu, “Gergege Uygun Deger Muhasebesi ve Finansal Tablolara Etkisi”, Mali C6ziim Dergisi,
Sayi: 103, Ocak-Subat 2011, s.81.

* Ozlem Ozarslan Saydar, “Banka Degerlemesi ve Banka Degerini Belirleyen Faktorlerin Analizi”,
Yayimlanmamis Doktora Tezi, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, 2011, s.47.

* Kim Koller, Marc Goedhart and David Wessels, “Valuation: Measuring and Managing the Value of
Companies”, 5th Edition (University Edition), McKinsey&Company Inc., 2010, s.3.

> William D. Miller, “Commercial Bank Valuation”, Wiley, 1995, s.3-4.

6 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig, Seri: VIII, No: 45.



Kurumlarin ya da bireylerin sahip oldugu varliklarin degerinin ne oldugunun
bilinmek istenmesi, tarih boyunca her zaman 6nemli konular arasinda yer almistir.”
Deger kavrami farkli ekonomi diisiincelerine gore farkli tanimlara sahiptir. Neoklasik
ekonomi teorilerine gore bir seyin degeri agik ve rekabetci bir pazarda getirecegi
fiyattir. Bir¢ok neoklasik ekonomik teori pazarin fiyat ile degeri esit kabul eder. Klasik
ekonomiye gore ise bir seyin degeri kullanimi / tiiketiminin sagladig1 faydadan gelir.

Fiyat ile ayni sey degildir.?

Degerleme ise, bir varligin parasal olarak degerinin belirlenmesi olarak
tanimlanmaktadir.’ Degerleme herhangi bir seyin degerinin belirlenmesidir. Degerleme
A varliginin degeri bugiin X oldugunu sdyler. Ancak bir yatirnm degerlemesi A
varliginin degerini bugiin X oldugunu ve ileri bir tarihte Y degerde olabilecegini soyler.
Degerleme anlik bir tespit degil bir siirectir.”® Her degerleme uzmaninin esas amaci
degeri dogru tahmin etmek olsa da, her bir degerleme uzmaninin varsaydigi deger farkl
olmaktadir. Ciinkli degerleme uzmanlar1 deger hakkindaki goriislerini olustururken fakli

tahminler ve kisitlardan dolayi, farkli deger goriislerine ulasmaktadirlar.™

Bir varligin degerinin tespit edilme siireci degerleme faaliyetlerini olusturur.
Degerleme iktisadi varliklarin degerinin para olarak belirlenmesi, bir isletmenin bina,
arsa veya arazi, makine teghizat, mal stoku seklinde toplam aktiflerinin degerinin takdir
ve tahmini seklinde tanimlanabilir.*? Degerleme, gecmis donem verilerine dayali detayli

analizler yapilarak, isletme ile ilgili gliveniliri sonuglar ortaya koymay1 gerektirir. 13

7 Niyazi Berk, “Finansal Yonetim”, 10.Baski, Tiirkmen Kitabevi, istanbul, 2010, 5.61.

® Mete Gorbon, “Sirket Degerleme Yontemleri”, TUYID sunumu, Nisan 2012,
www.tuyid.org/files/.../TUYID_Degerleme_Yontemler_Nisan2012.pdf, (Erisim zamani: 12.04.2014).

o Saydar, a.g.t., s.47.

% Robert A.G. Monks, A. Reed Lajoux and Dean LeBaron, “Corporate Valuation for Portfolio
Investment: Analyzing Assets, Earnings, Cash Flow, Stok Price, Governance and Special Situations”,
Bloomberg Press, Wiley, 2011, s.2-3.

Y Eric Shapiro, David Mackmin and Gary Sams, “Modern Methods of Valuation”, Eleventh Edition, EG
Books, 2013, s.4.

12 Nurgiil Chambers, “Firma Degerlemesi”, Avciol Basim Yayin, istanbul, 2005, s.6.

B Berk, a.g.e., s.61.



Genel kabul goren degerleme adimlar asagidaki gibi siralanabilir:™

a- Degerlenecek varlik segilir.

b- Cari (giincel) fiyat1 belirlenir.

c- Tespit edilen cari fiyatin diisiik, yliksek ya da uygun oldugu degerlendirilir.

d- Yatirimcimin satin alma, elde tutma ya da satma karar1 verebilecegi, likidite
ihtiyact veya ihtiyacin zamanlamast gibi kosullara uyum saglayip

saglamadig1 konular1 arastirilir.

Degerleme i¢in bir tarihin belirlenmesi gerekmektedir. Degerleme tarihi (giinii)
olarak adlandirilan bu tarih, bazen basit¢e degerlenen isletmenin mali yilsonu olarak

degerleme sozlesmelerinde belirtilmektedir.*

Deger ve boliisiim kavrami tarihsel siirecte her zaman 6nemini korumustur.
Yatirimeinin bilinglenmesi ile giderek daha duyarli yontemlerle degerin tespit edilmesi

gelecekte de devam edecektir.*®

Deger kavramlar igerisinden Ornek olarak se¢ilmis olanlar asagidaki gibi

siralanabilir:

Nominal (itibari) Deger: Nominal deger bir varhigin kagit iizerindeki
degeridir.17 Nominal (itibari) deger, her ¢esit senetlerle, hisse senetleri ve tahvillerin

iizerinde yazili olan degerdir.'®

- Kasa mevcudu,
- Ihrag edilen hisse senetleri ve tahviller,

- Senetler,

itibari deger ile degerlenir.

* Monks and Lajoux, a.g.e., s.3.

> David Laro and Shannon P. Pratt, “Business Valuation and Taxes: Procedure, Law and Perspective”,
Wiley, 2005, s.17.

16 Berk, a.g.e., s.61.

Y ilhan Kiiclikkaplan, “Bankalarin Degerinin Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari Yontemi ile Tespiti ve
iIMKB Uygulamasi, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara,
2008, s.9.

8 Umit Ataman, “Genel Muhasebe”, Cilt 2, 16. Baski, Tirkmen Kitabevi, 2009, s.22.



Isletmeye ait bir pay senedinin iizerinde yazili olan deger nominal degeri ifade
etmektedir.'® Ozsermaye icerisinde yer alan hisselere béliinmiis sermaye, hisse basina

kar1 hesaplayabilmek i¢in nominal degeri iizerinden gés‘[erilmektedir.20

Piyasa Degeri (Fiyati): Herhangi bir varligin piyasa kosullarinda arz ve talebe
gore olusan fiyatidir. Piyasa degeri varligin gercek degerinden farklilik gosterebilir.
Teorik olarak piyasa degerinin gercek degere yaklagmasi beklenir. Ancak piyasa
kosullar1 piyasa degerinin, gercek degerin iistiinde veya altinda gergeklesmesine neden
olabilir. Piyasa degerinin, ger¢ek degerin iizerinde gergeklesmesi durumunda varligin
yilksek veya asir1 degerlenmis (overvalued) oldugundan; altinda gerceklesmesi
durumunda ise varligin diisiik veya eksik degerlenmis (undervalued) oldugundan s6z

edilmektedir.?

Geleneksel olarak muhasebe siirecinde varlik ve yiikiimliiliklerin islem
tarthindeki piyasa degerleri esas alinmaktadir. Ancak, islem tarihinde gergegi yansitan
piyasa degeri, islem tarihinden sonra degistigi halde muhasebe kayitlarinda ayni
kalmaktadir. Bir bagka ifadeyle, islem tarihinde gergegi yansitan piyasa degeri, islem
tarihinden sonra, degisen piyasa kosullar1 nedeniyle, gercegi yansitamaz hale gelmekte
“ge¢miste kalmis” yani varliklarin isletmeye girdikleri tarihteki katlanilmis, onlara

yiiklenilmis olan maliyet olarak tanimlanabilen “tarihi maliyet” halini almaktadir.?

Bir isletmenin piyasa degeri, bir biitiin olarak isletme faaliyetlerinin piyasa
degerini ifade etmektedir. Sadece isletmenin Ozsermayesinin piyasa degeri degil,

sermaye yapisini da kapsayan tiim tesebbiis degerini yansitmaktadir.?®

Borsanin bulundugu yerde, borsa fiyati1 ile piyasa (Pazar) fiyati ayn1 anlamda

kullanilmaktadir.?*

19 Berk, a.g.e., 5s.62.

% Nicolas Schmidlin, “The Art of Company Valuation and Financial Statement Analysis”, Wiley, 2014,
s.23.

2 Saydar, a.g.t., s.49.

*? said Alpagut Senel, Merve Tuncay, Oznur Onogul ve Cihad Karsli, “Tiirkiye Muhasebe Standartlarinda
Yer Alan Bir Degerleme Olciisii: Gercege Uygun Deger”, e-Journal of New World Sciences Academy,
Vol.6, No.1, 2011, ss.54-55. (48-76)

2 Seth Bernstrom, “Valuation, The Market Approach”, Wiley, 2014, s.29.

24 Berk, a.g.e., s.62.



Borsa Degeri (Fiyat1): Borsa degeri bir isletmenin sermayesindeki pay:r ifade
eden hisse senedinin degerinin, menkul kiymetler borsasinda arz ve talebe gore

belirlendigi degerdir.

Borsa rayici (degeri), gerek menkul kiymetler ve kambiyo borsasina, gerekse
ticaret borsalarina kayitli olan iktisadi kiymetlerin degerlemeden evvelki son islem

giiniinde borsadaki muamelelerinin ortalama degerlerini ifade etmektedir.?®

Rekabetci piyasalarda bir¢ok piyasa katilimeisi (alici-satict) mevcuttur ve bu
katilimcilar, her bir menkul kiymetin denge fiyatin1 (piyasa fiyatini) belirler. Borsa
fiyat1 alic1 ve saticilarin sahip oldugu tiim bilgilerin yansimasidir. Piyasa katilimcilari
yeni bilgilerin hizla piyasaya geldigine ve bu yeni bilgiler sayesinde menkul kiymetlerin

fiyatinin degistigine, yeni bir piyasa degesinin olustuguna inanirlar.?

Borsada fiyatlar, isletmenin basarisina, arz ve talebe gore her giin degismekle
birlikte, giin icerisinde agilig-kapanis, en yiiksek-en diisiik ve ortalama olmak {izere

farkl fiyatlar yani degerler olusmaktadir.”’

Isleyen Tesebbiis Degeri: Normal olarak isleyen bir isletmenin degeri,
isletmenin tek tek belirlenebilen varliklarinin degerleri toplamindan daha yiiksektir.
Isleyen tesebbiis degeri (going-concern value), isletmenin organize bir sekilde

yonetildigi varsayimina dayandirimaktadir.?®

Bir tesebbiisiin degeri gelecekte de faaliyetini siirdiirecegi tahmini iizerinden
belirlenmektedir. Isleyen tesebbiis degeri, egitimli isgiicii, faaliyet alani, faaliyetini
gerceklestirebilmesi igin gerekli lisans, patent ve sistemler gibi maddi olmayan

faktorleri de yansr[maktadlr.29

#V.U.K. madde 263.

?® Metin Coskun, “Sermaye Piyasalan”, Geng Copy Center, Eskisehir, 2008, s.367.

2 Berk, a.g.e., s.62.

*® David T. Larrabee and Jason A. Voss, “Valuation Techniques-Discounted Cash Flow, Earnings Quality,
Measures of Value Added and Real Options”, Wiley, New Jersey, 2013, s.262.

% Michael J. Mard, James R. Hitchner and Steven D. Hyden, “Valuation for Financial Reporting”, John
Wiley & Sons, 2007, s.145.



Ekspertiz Degeri: Ekspertiz degeri, degerlemeye tabi tutulacak varligin,
degerleme giliniindeki degerinin uzmanlar tarafindan tahmin edilmesidir.*® Daha ¢ok
varliklarin satilacagi zaman ya da yerine yenisi konmasi diisiintildiigiinde bu yontem

kullanilmaktadir. 3t

Net Bugiinkii Deger: Bir varligin net bugiinkii degeri varligin devamh
kullanimindan ve faydali dmriiniin sonunda satis ya da elden c¢ikarilmast sonucunda
ortaya c¢ikmasit beklenen tahmini gelecek nakit akislarinin bugiinkii degeridir.32
Degerleme modellerinin birgogu temelde gelecekteki nakit akislarimin net bugiinkii
degerini hesaplamayr amaclamaktadirlar. Tiim bu modeller, uygun iskonto oranini

belirlemeye ihtiyag duymaktadir.®®

Vergi Degeri: Vergi degeri, bina ve arazinin rayi¢ bedelidir.>* Vergi usul
Kanunu’nun degerleme kisminda yazili olmayan veya yazili olup da kendi dlgiileriyle
degerlemesine imkan bulunamayan iktisadi kiymetlerden bina ve arazi vergi degeriyle,
digerleri varsa borsa rayici yoksa mukayyet degerleri, o da yoksa emsal bedeli ile

degerlenmektedir.*®

1.2. Degerleme Yaklasimlar:

Degerleme, belirli bir iktisadi kiymetin belirli bir zamandaki kiymetinin belirli
bir para cinsinden ifade edilmesi islemidir. Ekonomik ve sosyolojik olarak deger bigme

islemine etki eden bir¢ok unsur vardir. Bu nedenle genel kabul gormiis anlayisa gore

* Hiinkar ivgen, “Sirket Degerleme”, Finnet Yayinlari, istanbul, 2003, 5.165.

3 Berk, a.g.e., s.61.

2 Necdet Sensoy, “Degerleme Esaslarinda Egilim ve Etkilesimler”, XXII. Tarkiye Muhasebe Egitimi
Sempozyumu, Antalya, Mayis 2003, s.27-28.

** David Frykman and Jakob Tolleryd, “Corporate Valuation-An Easy Guide to Measuring Value”, FT
Prentice Hall, 2003, s.89.

*V.U.K. madde 268.

* Emine Cina Bal, “Muhasebede Degerleme ve Firma Degeri ile iliskisinin Tespiti”, Yayimlanmamis
Doktora Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2008, s.14.
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degerleme islemi 6ziinde bir nevi subjektiflik igerir.*® Degerleme yontemi, bir yaklasim

icinde deger belirleme yoludur.e’7

Degerleme yaklagimlarinin  temelini  olusturan Onemli unsurlardan biri
piyasalarin etkin olup olmadigidir. Etkin olan bir piyasada piyasa fiyati degerin en iyi
tahmin aracidir. Herhangi bir degerleme yaklasimmin amaci bu degerin

< 38
dogrulanmasidir.

Degerleme yaklagimlari genel anlamda dort kategoriye ayrilmaktadir. Bunlar;
varlik esasli yaklagim, piyasa esasli yaklasim, nakit akim esasl yaklasim ve artik gelir

esasl yaklagimlardir.

1.2.1. Varhik Esash Degerleme Yaklasimlar: (Asset-oriented Approaches)

Varlik esasli yaklasimda bir igletmenin degeri belirlenirken aktiflerin degeri esas
alinmaktadir. Bu yaklasima gore bir isletmenin degeri sahip oldugu varliklar ve
yiikiimliiliiklerden olugmaktadir. Bu yaklasimda isletmenin degerinin bilangodan belli
olduguna inanilmaktadir ve isletmenin muhasebe kayitlarina dayandirilmaktadir. Statik
bir degerlendirme yontemi oldugu igin isletmenin gelecekteki degisimini yani
isletmenin gelecekte saglamasi beklenen nakit akimlarini, sektoriin i¢inde bulundugu
durumu, sektoriin biiyiime beklentilerini, kisacasi isletmelerin finansal tablolarina

yansimayan diger faktorleri dikkate almamaktadir.*

Muhasebe defterlerine kaydedilen maliyet tutarlarini esas almasi agisindan varlik
esasl yaklagim kayitli deger olarak da kabul edilebilir. Geleneksel bir yaklagim tiirii
olan bu yaklasima gore, isletmenin degerinin bilangoda belli oldugu, bilangodan

goriildigii kabul edilir.*

*® Sema Kiiciik, “Degerleme ve Dénem Sonu islemleri”, Yaklasim Dergisi Eki, Ocak 2011,
http://uye.yaklasim.com/FileZone/yaklasim/Ucretsiz_Ekler/D%C3%B6nem%20Sonu/201101.htm,
(Erisim Tarihi: 17.11.2014).

3 Chambers, a.g.e., s.177.

¥ Aswath Damodaran, “Investment Valuation”, John Wiley, 1996, s.6

% Hakki Oztiirk, “Sirket Degerlemesinin Esaslari, Teorik ve Pratik Coziimler”, Tiirkmen Kitabevi,
istanbul, 2009, ss.78-79.

a0 Chambers, a.g.e., s.178.
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1.2.1.1. Defter Degeri

Bir varligin defter ya da muhasebe degeri, bir iktisadi kiymetin muhasebe
kayitlarinda gosterilen hesap degeri olarak tanimlanmaktadir.* Bu yaklagimda sirketin
degerinin, net varliklarin degerleme tarihindeki defter degerine esit oldugu varsayimi
yapilmaktadir.* Defter degeri, belirli bir tarihte tarihi degerle kayith varliklarin
muhasebe kayitlarina gore belirlenmis oldugundan, bu deger bilango kalemleri
kullanilarak hesaplanmaktadir.*® Defter degeri, degerleme icin veya ekonomik bir ifade

olmaktan ziyade muhasebe ve vergi ile ilgili bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Defter degeri asagidaki gibi formiile edilmektedir:

Defter Degeri = Bilangonun Aktif Toplam1 — Bilangodaki Yabanci Kaynaklar Toplami1

Defter degerinin piyasa degeri ile uyumlu olmamasi, defter degerinin piyasa
degerinden enflasyon, teknolojik eskime gibi nedenlerle farklilik gostermesinden

kaynaklanmaktadir.**
1.2.1.2. Tasfiye Degeri

Bir igletmenin varliklarinin belirli bir siire igerisinde zorunlu olarak satilmasi
sonucunda elde edilen degerden, sirketin tiim borg¢lari, satis giderleri, vergi ve prim
borglari, personel iicret, maas ve kidem tazminatlar1 gibi 6ddemeler yapildiktan sonra
kalan tutara tasfiye degeri denmektedir.”> Diger bir ifade ile varligin kendisinden

beklenen fonksiyona son verilerek ulasilan deger tasfiye degeridir.

Isleyen tesebbiis degerinde tiim varliklarin cari piyasa degeri dikkate alinirken,

tasfiye degerinde varliklarin zorunlu satisi ile elde edilecek deger toplam varlik degerini

LA Murat Yildiz, “Dénem Sonu islemlerinin Vergisel Boyutu”, Ocak 2014, s.17,
http://www.yildizymm.com.tr/Files/Broadcasts/Documents/donem-sonu-kitap-2013-yil..-
23042014210057.pdf, (erisim tarihi: 16.12.2014).

2 L eonard Ledereich and Joel G. Siegel, “What’s Business Worth? Valuation Methods for Acoountants”,
The National Public Accountant, Vol.35, Subat 1990, s.19.

* Kazim Konur Alp S6nmez, “Tiirkiye’de Yabanci Sermayeli Bankalarin Gelisimi ve Yabanci Sermayeli Alti
Bankanin Ozsermayeye Serbest Nakit Akimlari Yontemi ile Degerlemesi”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi, Baskent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2014, s.40.

4 Chambers, a.g.e., s.185.

*> Umit Ataman ve Halil Kibar, “Hisse Senetlerinin Gergek Degerinin Hesaplanmasi”, Tlirkmen Kitabevi,
istanbul, 1999, s.70.
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belirlemektedir. Tasfiye degeri ile isleyen tesebbiis degeri arasindaki en biiyiik fark,
isleyen tesebbiis degerinde varliklarin tamaminin bir biitiin halinde, tasfiye degerinde

ise genellikle pargalar halinde elden cikarilmasidir.*

Isletmenin faaliyetlerini gelecekte siirdiirmeyecegi, isleyen tesebbiis degeri
yaklasiminin tersine, belirlenen zamanda tasfiye edilecegi ongoriisii ile yapilan en iyi

tahmin tasfiye degerini belirleyecektir.*’
1.2.1.3. Net Aktif Degeri

Net aktif degeri, bir isletmenin varliklarinin piyasa degerinden tiim bor¢larinin
piyasa degerinin ¢ikarilmasi sonucunda elde edilen 6zsermaye degerinin l¢iilmesidir.*®
Diger bir ifadeyle varliklarin elde tutulmayip normal kosullarin altinda satilmasi
durumunda saglanacak gelirlerden yapilan giderlerin ¢ikarilmasi ile bulunan net tutar
net aktif degerdir.*

Net aktif degeri asagidaki gibi gosterilmektedir:

Net Aktif Degeri = Aktiflerin Piyasa Degeri — Borglarin Piyasa Degeri

Ekonomik bakis acisina gore, varlik esasl degerleme gegerli bir yontem olarak
kabul edilmemektedir. Clinkii bir isletmenin tamamini baz alarak deger tahmini,
isletmenin sahip oldugu varliklardan ziyade isletmenin gelecekteki gelir yaratma

potansiyeline daya.ndlrllmahdlr.50

Varlik esasli degerleme yaklasimlarini savunanlar, isletmeyi satin alanlarin

gelecekteki kazanglar satin almadigini, gegmis yilardaki kazanclarin gelecekte de elde

*® Metin Kamil Ercan, M. Basaran Oztiirk, ilhan Kiiciikkaplan, E. Savas Basci ve Kartal Demirgiines, “Firma
Degerlemesi: Banka Uygulamasi”, Literatiir Yayincilik, istanbul, 2006, s.6.

* Aswath Damodaran, “Investment Valuation-Tools and Techniques for Determining the Value of Any
Asset”, Wiley, 2002, s.423.

8 Mario Massari, Gianfranco Gianfrate and Laura Zanetti, “The Valuation of Financial Companies”,
Wiley, 2014, ss.128-129.

*> A. Osman Giirbiiz ve Yakup Ergincan, “Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added) (EVA) ve Net
Kar: IMKB’deki Hisse Senedi Fiyatlarinin Analizi (1995-2000)”, Oneri Dergisi, Cilt:6, Sayi: 21, Ocak 2004,
s.14.

30 Stephanie Gross, “Banks and Shareholder Value”, Gabler Edition Wissenschaft, 2006, s.34.
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edileceginin bir giivencesi olamadigin ileri siirerler. Bu sebeple varliklarin net aktif
degerlerinin 6nemli oldugu ve degerlemede bu degerin dikkate alinmasi gerektigini

ifade etmektedirler.>!

1.2.2. Piyasa Esash Degerleme Yaklasimlar1 (Market-oriented Valuation

Approaches)

Piyasa esasli  yaklagimlar, menkul degerler borsasindaki bilgileri,
karsilastirilabilir ¢arpanlari kullanarak bir varligin degerinin benzer piyasa ya da
karsilastirilabilir varliklar ile degerlenmesi esasina dayahdlr.52 Isletme icin ddenen fiyat
ve isletmeyle ilgilenmeleri yatirimcilarin beklentilerini yansitir. Piyasa esasli yaklasim
da dahil diger degerleme yaklasimlarinda da, bir degerleme yontemi olarak hisse senedi

ya da isletmenin satis fiyatini baz almasi dogal olarak beklenmektedir.”®

Piyasa Yaklasimi, bir varligin degerini, esit derecede ikame bir varligi elde etme
degeri olarak goriir. Bu siireg iki varligin veya islemin kiyaslanmasi ve korelasyonu ile
ilgilidir. Piyasa yaklasiminda bir isletmenin degerlemesi de, kiyaslanabilirligi artiric1 ve
denklestirici diizeltmeler sonucunda benzer isletmelerin hisse senetlerine 6denecek

fiyatlar esasina dayanarak yapilmaktadir.>
1.2.2.1. Carpan Analizi (Piyasa -Benzer Sirket- Carpanlari)

Piyasa ¢arpanlari, fiyat1 bilinen bir isletmenin degerinin o isletmenin belirli bir
ekonomik  biylikliigline bolinmesi ile elde edilir. Piyasa carpanlarinin
kullanilabilmesinin temel sarti, pay senetlerinin teskilatlanmis ya da teskilatlanmamis
bir borsada islem goérmesi gerekmektedir. Piyasa c¢arpanlar ile sirket degerlemesi
yaparken, once degerlemesi yapilacak sirket ile ayn1 sektdrde faaliyet gdsteren ve fiyati
bilinen sirket ya da sirketler secilmektedir.> Degerlemede kullanilan ¢arpan,
gelecekteki karliligr yansitiyor ve kiyaslanan firmalar, satiglardaki biiylime orani ve risk

diizey1 gibi temel degerleme Olciitleriyle benzerlik gosteriyorsa piyasa carpanlar

>t Chambers, a.g.e., s.189.

> Gross, a.g.e., s.29.

>* James R. Hitchner, “Financial Valuation-Applications and Models”, 3rd Edition, Wiley, New Jersey,
2011, s.261.

> Miller, a.g.e., s.185.

> Berk, a.g.e., s.95.
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yontemi daha saglikli sonuglar verir. Bu yontemin indirgemis nakit akimlar
yonteminden farki ise; net karin elde edilmesi i¢in gerekli olan yatirim harcamalarini

hesaba katmamasi ve net bugiinkii deger kavramini dikkate almiyor olmasidir.”®

Secilen sirket ya da sirketlerin piyasa ¢arpanlar1 bulunarak, degeri tespit edilecek
sirketin net kar, 6zkaynaklar toplami gibi ekonomik biiyiikliikleri ile bulunmus olan

piyasa carpanlarinin ¢arpilmasi neticesinde sirket degerine ulagilmaya ¢alisilmaktadir.
1.2.2.1.1. Fiyat/Kazan¢ Orani (Price/Earnings Ratio-P/E)

Benjamin Graham ve David L. Dodd 1934 yilinda yayinladiklar1 “Menkul
Krymetler Analizi” kitabinda Fiyat/Kazang (P/E) oran1 esasli hisse degerleme yontemini
tanimlamislardir.®’ Fiyat/Kazang orani bir isletmenin elde ettigi net kar tutar ile hisse
senetlerinin toplam degeri arasinda iligki kurar. S6z konusu oran, hisse basina net kar ile

hisse senedi fiyat1 arasinda uygun bir ¢arpan bulunmasi gerektiginden hareket eder.”®

Fiyat/Kazang orani, mevcut ve potansiyel hissedarlar tarafindan sikga kullanilir.
Hissedarlar satin aldiklar1 hisse senedine yatirmis olduklar1 paraya karsilik ne kadar
kazang elde ettiklerini gérmek isterler. Oranin diisiik ¢ikmast istenir. Oranin yiikselmesi
hisse senedinin fazla deger kazandig1 anlamina gelir. Diger bir ifade ile oranin artmasi

hisse senedinin satilmasi, azalmasi ise satin alinmasi egilimini destekler.>

Piyasa c¢arpanlar1 yonteminin basarisi agisinda net donem karinin dogru tahmin
edilmesi ve gergek Fiyat /Kazang¢ oranin kullanilmasi 6nemlilik arz etmektedir.” Sabit
biiyiime gosteren bir isletme i¢in 6zsermaye degeri, Gordon Modeli ile asagidaki gibi

formiile edilmektedir:5*

Po=D1/(r—9)

>® Gokhan Bilen, “Firmalarin Gergek Degerinin Tespiti ve Pazar Fiyatinin Belirlenmesi”, Yayimlanmamis
Doktora Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, istanbul, 2002, s5.90-92.

> Jerald E. Pinto, Elaine Henry, Thomas R. Robinson and John D. Stowe, “Equity Asset Valuation”, 2nd
edition, Wiley, 2010, s.262.

>8 Chambers, a.g.e., s.193.

>° Emin Arat, “Finansal Analiz Araci Olarak Oranlar” Marmara Universitesi Nihat Sayar Egitim Vakfi
Yayinlari, istanbul, 2005, 5.140.

60 Berk, a.g.e., s.95.

® Aswath Da modaran, “Security Analysis for Investment and Corporate Finance”, Wiley, 1994, s.198.
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Bu formiilden yola ¢ikarak P/E (Fiyat / kazang) orani asagidaki gibi

gelistirilebilir:*?

D; =E;* (1 - Db) ve dolaysiyla E; =D,/ (1 —b)

Temettii, kazancin dagitilma ihtimaline esit iSe;

i: D IE _ 1—6
E r—g r—g
P, = Fiyat

E =Kazang

D = Temetti

D, = Hisse senedinin gelecek y1l beklenen getirisi

r = Hisse senedinin beklenen getirisi

g = Temettiilerde sonsuza dek beklenen biiyiime orani
b = Kar dagitmama orani

Yukaridaki esitlikten, temettiilerin sonsuza dek beklenen bir biiylime orani ile

siirecegi varsayimi ile gelistirilen fiyat / kazang oran1 asagidaki gibi olusacaktir:

5, _D(+g/E, _(1-50+g)
‘En r—g r—g

Ornegin, bir hisse senedinin uzun dénemde beklenen biiyiime oraninm %6
oldugu, kar dagitmama ihtimalinin %15 oldugu ve hisse senedinin beklenen getirisinin
%9,5 oldugu tahmin edilmistir. Ilgili hisse senedinin Fiyat/Kazang oranini asagidaki

gibi hesaplayabiliriz:

P/E =(1-b)/(r-9)

®2 pinto ve digerleri, a.g.e., s5.275-276.
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=(1-0,15) /(0,095 - 0,06)
= 24,3 olarak hesaplanacaktir.

Etkin sermaye piyasasi varsayimi nedeni ile piyasa degerinin firmanin gergek
degerini yansittigini ve olaya siibjektiflik girmedigi icin, piyasadaki degerin degerleme
yapan kisilere gore daha etkin tespit edildigi savunulmaktadir. Fiyat/Kazang oran1 halka
acik olmayan firmalara da, sirketin faaliyette bulundugu sektordeki Fiyat/Kazang

oranindan yararlanarak sirketin hisselerinin degeri tespit edilebilmektedir.®®

Ancak, net karin gosterge olarak alinmasi ve bu sebeple farkli finansal
raporlama ¢ergevelerinden fazla etkilenmekte olan net kar rakamina dayanan tahminler
ve faaliyet disi gelirleri, giderleri fazla olan firmalarda Fiyat/Kazang oranlarinin
kullanilmasiin yaniltict sonuglar verebilecegi ileri siiriilmektedir. Ayrica isletmenin
beklenen karliligi tizerine herhangi bir sey sdylenmemesi, Fiyat/Kazang oraninin zaman
icerisinde degisebilecegini gdz ardi edilip, bu oranin sabit olarak dikkate alinmasi ve
sonugta Fiyat/Kazang orani ve ortalama kazan¢ miktar1 sabit kabul edildiginden risk ile
vade arasindaki iliskiyi degerlemeye yansitmanin miimkiin olmamasi, Secilen yillarda
Fiyat/Kazang oraninin sapma goésterme olasiligi ve isletmenin gelecekte vergi 6deme
durumunu dikkate almiyor olmasi ve yatirim gereksinimi gibi hususlar1 yansitmamasi

da elestirilen yonleri olarak sayﬂabilmektedir.64

Donem kari yerine isletme faaliyet karmin kullanilmasi, belli bir dénemin
Fiyat/Kazang orani ortalamasinin alinmasi, diinyadaki benzer sektor oOrneklerinden
yararlanilmasi, bolgesel farkliliklar1 dikkate alip, bolge riskinin hesaplamalara
katilmasiyla kismen de olsa asilabilecegi diisiiniilmektedir. Bu sakincalarina ragmen
Fiyat/Kazang oran1 yontemi Tiirkiye’de araci kurumlarin ve yatirim bankalarmin en ¢ok

basvurduklar1 degerleme y(intemidir.65

® Kuddusi Yazici, “Ozellestirmede Degerleme Yontemleri ve Degerleme Kriterleri”, Devlet Planlama
Teskilati, Ankara, 1997, s.43.
64 ;

Ivgen, a.g.e., s.121.
® senol Babuscu, Adalet Hazar ve Sedat Yenice, “SPK Kredi Derecelendirmesi (Rating) ve Finans”,
3.Baski, Akademi Consulting & Training, Ankara, 2012, s.117.
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1.2.2.1.2. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oranm1 (Price/Book
Value - P/BV)

Defter degeri, 0zsermaye defter degerinin sirketin toplam hisse adedine
boliinmesi ile hesaplanmaktadlr.66 Piyasa Degeri/Defter Degeri (P/BV) orani, hisse
senetlerinin piyasa degerinin 6zsermayenin defter degerine orami olup, P/E oranindan
daha duragan bir degerdir. P/BV ¢arpan1 gelecege yonelik bir ¢arpan olup yatirilan

paranin gelecekteki performansini ve piyasamin beklentilerini agiklar.®”

Isletmenin gegmis verilerinden ya da aym endiistrideki diger isletmelerin
verilerinden yararlanilarak, piyasa degeri ile defter degerleri arasinda uygun bir Katsayi
bulunmaya c¢alisilir. ilgili hisse senedinin gercek degeri hesaplanmak istendiginde, su
andaki defter degeri belirlenecek ve daha 6nce bulunmus uygun Piyasa Degeri/Defter

Degeri oraniyla g:arpﬂelcaktlr.68

Ozsermaye miktar1 alinip hisse adedine béliindiigiinde, hisse basina diisen defter
degeri elde edilir. Hisse senedinin mevcut fiyati bu defter degerine boliiniirse Piyasa

Degeri/Defter Degeri orani (P/BV) bulunur. Formiilasyonu ise asagidaki gibidir:69

Pizo = BV0o X ROE X Temettii Oran1 X (1+g) / (r —g)

Piyasa degeri/Defter degeri oran1 asagidaki sekilde hesaplanabilir.

P/ BV =ROE X Temettii Oran1 X (1+q) / (r — Q)

Formiilde;
Pizo = (t=0) zamanindaki hisse senedi fiyati,

BV = Defter Degeri,

® ArmanT. Tevfik, “Hisse Senedi Degerlemesi”, Literatiir Yayincilik, istanbul, 2005, 5.232.

&7 Gross, a.g.e., s.32.

* Mehmet Bolak, “Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi”, Beta Basim Yayim, istanbul,
1998, s.164.

69 Saydar, a.g.e., s.55-56.
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ROE = Ozsermaye karliligidir.

Negatif karlilik gosteren ve dolayisiyla Fiyat/Kazang orani hesaplanamayan
firmalarin degerlemesinde yol gosterici olan Piyasa Degeri/Defter Degeri orani; piyasa
degeri firmanin gelecekte saglayacagi nakit akimlarimi, defter degeri ise tarihi
maliyetleri yansitmasindan Otiirii 6nemli hatalara neden olur. Ayrica firmalarin
bagvurduklart amortisman, stok degerleme ve finansman giderlerinin aktiflestirilmesi
veya dogrudan gider yazilmasi gibi muhasebe uygulamalarindaki farkliliklarda bu

oranin yorumlanmasi esnasinda bir¢ok diizeltmeyi de zorunlu kilmaktadir.”

Yine de, ne isletmenin biiylikliigii ne de ona yatirilan sermayenin tutar1 hakkinda
bilgi veren goreceli bir endeks oldugu i¢in bu oranin da mitkemmel bir gosterge oldugu
sOylenememektedir. Diisiik sermaye tabanli kiigiik bir isletmenin Piyasa Degeri/Defter
Degeri oraninin  yiikksek olmasi da isletmede yiiksek deger yaratildigini

gostermemektedir.”

1.2.3. Nakit Akis Esash Degerleme Yaklasimlar1 (Cash flow-oriented
Valuation Approaches)

Nakit akis esasli degerlemede bir varligin bugilinkii degeri, ilgili varligin
gelecekte yaratacagi tahmini nakit akiglarinin, elde edilme riskini yansitan bir oran ile

bugiine iskonto edilmesi yolu ile belirlenmektedir. "

Nakit akiglarmi esas alan degerleme yaklagimlarini, temettii iskonto modeli,
O0zsermaye serbest nakit akis modeli ve yatirnmin indirgenmis nakit akis modeli olarak

tic model i¢erisinde siniflandirilabiliriz. Bu yaklasimlarin tamami isletmenin ileride elde

7 Metin Kamil Ercan ve Aykan Ureten, “Firma Degerinin Tespiti ve Yontemi”, Gazi Kitabevi, Ankara,
2000, 5.132.

! Jean Dermine, “Bank Valuation and Value-Based Management: Deposit and Loan Pricing,
Performance Evaluation and Risk Management”, McGraw-Hill, 2009, s.69.

72 Aswath Da modaran, “Valuation Approaches and Metrics: A Survey of the Theory and Evidence”,
Now Publishers Inc., 2007, s.3.
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edecegi ekonomik faydalarin iskonto edilerek net bugiinkii degerine getirilme esasina

dayanmaktadir. 3

Sekil 1.1: Nakit akis esasli degerleme siireci, tahmin edilen donemlerin nakit akiglarinin

uygun iskonto orani ile bugiine indirgenmesini gerektirmektedir.

Tahmin edilen dénemler Sonsuz deger donemi
.i 1
|I | II .I
VFOK o
Vergi
Parasal Olmayan Kalemler —
Yatinm harcamalan
Calisma sermayesi gereksinimi
Bugiinkii Deger Serbest Nakit Akislari ¢msssm Sonsuz Deger

Kaynak: Keith A. Allman, “ Corporate Vauation Modeling”, Wiley, 2010, s.186.

Yukaridaki sekilde, nakit akis esasli degerleme yaklasimlarinda, hangi nakit
akislar1 hesaba katilacagi, ne kadar bir donem tahmin edilecegi ve bulunacak uygun bir
iskonto orani ile bugiine indirilecegi gosterilmeye calisilmistir. Tahmin edilen serbest
nakit akiglarinin donem sayis1 Onem arz etmektedir. Bircok isletme sahipleri
isletmelerinin degerlerinin, sadece tahmin edilen donemlerdeki nakit akislarinin

bugiinkii degerinden daha yiiksek degerde oldugunu ileri siirmektedir. Tahmin edilen

7 Gross, a.g.e., s.36.
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donemlerden sonra igletmenin faaliyetlerinin siirekli devam edecegi 6ngoriisii ile sonsuz

degerinin var oldugunu belirtmektedirler.”

Gelir yaklagimini baz alan nakit akis esasli degerleme yontemlerinin temelinde,
isletmenin faaliyetleri sonucu olusan ve gelecek yillarda elde edilmesi beklenen serbest
nakit akislar1 ile bu nakit akislarin1 bugiinkii degere indirgemede kullanilan iskonto
orani olusturmaktadir. Isletmenin yaratacagi nakit akislari ise isletmenin biiyiime

potansiyeli ve riskine baghdir.”

Hem alacaklilar hem de sermayedarlar agisindan bir isletmenin degeri genel
olarak, isletmenin faaliyet giderleri, ¢alisma sermayesi ihtiyaci, yatirnm harcamalar1 ve
vergilerin karsilanmasinin ardindan kalan nakittir. Bu da isletmeye serbest nakit akislari
olarak tanimlanmaktadir. Isletmenin serbest nakit akislar1 igin birgok yontem

tiiretilebilse de, en basit formiil asagidaki gibi gosterilebilir: "

Serbest Nakit Akislari = FVOK * (1 — Vergi oran1) + Parasal olmayan kalemler —

yatirim harcamalar1 — Caligma sermayesi ihtiyact

Gordon Biiyiimii Modeli’'ne gore (Gordon Growth Model) sonsuz degerin

hesaplanmas1 asagidaki gibidir:77

PV = NCFy/ (1+r) + NCF,/ (1+r)?+ NCF3/ (1+r)* + NCF,/ (1+r)" + NCF, (1+g) / (r-g)
[ (1+1)"

PV = Bugiinkii deger
NCF; = Tahmin edilen ilk donemdeki nakit akislari
NCF, = Tahmin edilen ikinci donemdeki nakit akiglar

NCF3; = Tahmin edilen iiglinci donemdeki nakit akislari

" Keith A. Allman, “ Corporate Vauation Modeling”, Wiley, 2010, s.185.
75 A .
Ozturk, a.g.e., s.84.
76 Allman, a.g.e., 5.186.
7 Laro and Pratt, a.g.e., s.186.
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NCF, = Tahmin edilen son dénemdeki nakit akislar

r = Iskonto orani

g = uzun donemde stirdiiriilebilir tahmini biiylime orani
Bir 6rnek ile agiklamak gerekirse;

Iskonto oram1 = %12

Biiylime oran1 = %5 oldugunu varsayalim.

Tahmini Nakit Akislar
1. Yi 1.000 TL
2. Y1 1.400 TL
3. Yl 1.800 TL

PV (Bugiinkii Deger) = 1.000 / (1+%12) + 1.400 / (1+%12)? + 1.800 / (1+%12)® +
(1.800 X (1+%5) / (%12 - %5))/ (1+%12)°

=1.000/1,12 + 1.400/ 1,2544 + 1.800 / 1,4049 + 1.890 / (%7) /
(1,4049)

= 1.000 / 1,12 + 1.400 / 1,2544 + 1.800 / 1,4049 + 27.000 /
(1,4049)

=893 + 1.756 + 1.281 + 19.218
= 23.148 TL olarak hesaplanacaktir.

Nakit akis esasl ile degerleme yaklasiminda analiz, nakit olmayan kalemler ile
diizeltilmis vergi sonrast faaliyet gelirinden yeniden yatinm ihtiyaclarinin
cikartilmasiyla elde edilen tutarin bulunmasiyla baslar. Sonugta elde edilen, isletmenin
timiine giden nakit akislar1 olarak da ifade edilen, bor¢ 6demelerinden Onceki ve

yeniden yatirimlar sonrasi serbest nakit akiglaridir. Bu nakit akislari, hissedarlara
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dagitilacak temettiilerle esdegerdir. Yontem ayrica nakit akislarinin belli bir biiyiime

orant ile biliyliyecegi seklinde bir tahmin yapar.78

1.2.3.1. Temettii iskonto Modeli (Dividend Discount Model-DDM)

Nakit akis esasli degerleme yaklasimlarindan olan temettii iskonto modeline
gore bir hisse senedinin degeri, sirketin gelecekte odemesi beklenen temettiilerin
bugiinkii degeridir. Burada beklenen temettii 6demeleri 6zsermaye maliyeti kullanilarak
bugiinkii degerlerine indirilerek sirket degeri bulunmaktadir. Zaten yatirimcilarin bir
hisse senedini alirken temel yatirnm felsefesi de hisse senetlerinden elde tutma siiresi
icerisinde elde edecekleri temettii 6demeleri ve hissenin bu zaman zarfinda gosterecegi
deger artis1 kazanclaridir. Bu yontem 6zellikle diizenli temettlii 6deyen sirketler icin
uygulanmakta olup, yabanci yatirimcilarin bir hisseye yatirim yaparken, dnem verdigi

modellerden birisidir. DDM asagidaki gibi formiile edebilmektedir.”

n DPS, DPS,. 1

Hisse Fiyati= ) e S — J—
=1 (1+r)" (r-g) (1+r)"

DPS = Hisse basina temettii

n =Yil
r = Iskonto orani
g = Hisse bagina temettii biiylime orani

Temettii iskonto modelini bir 6rnek ile agiklamak gerekirse;

Sermaye maliyeti %12 ve isletmenin 2013 yili hisse basina dagittigi temettii

tutar1 20 TL oldugunu ve her yil beklenen temettii artiy oraninin 6ntimiizdeki bes yil

78 Waymond A. Grier, “Valuing a Bank Under IAS/IFRS and Basel II”, Euromoney Institutional Investor,
London, 2005, s.106.

7 A. Osman Giirbiiz ve Yakup Ergincan, “Sirket Degerlemesi Klasik ve Modern Yaklagimlar”, Literatiir
Yayincilik, istanbul, 2004, 5.111.
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boyunca %10 olacagi ve sonsuz deger artisinin %2

senedinin degeri asagidaki gibi hesaplanacaktir:

olacagi varsayillmigtir. Hisse

2013 2014 2015 2016 2017 2018 Sonsuz
Deger
Beklenen hisse 20 22 242 | 26,62 | 29,28 | 3221 328,54
basina temettii tutari
Sermaye Maliyeti %12 %12 %12 %12 %12 %12 %12
Iskonto faktorii 0,89 0,80 0,71 0,64 0,57 0,57
Net Bugiinkii Deger 19,64 | 19,29 | 1895 | 18,61 | 18,28 186,42

2014 y1l1 iskonto faktorii : 1/ (1+%12) = 0,89

2014 yil1 Net Bugiinkii Degeri : 22 * 0,89 = 19,64

2015 yil1 iskonto faktorii : 1/ (1+%12)* = 0,80

2015 yili Net Bugiinkii Degeri : 24,2 * 0,80 = 19,29

2016 yili iskonto faktorii : 1/ (1+%12)° = 0,71

2016 y1l1 Net Bugiinkii Degeri : 26,62 * 0,71 = 18,95

2017 yil1 iskonto faktorii : 1/ (1+%12)* = 0,64

2017 yili Net Bugiinkii Degeri : 29,28 * 0,64 = 18,61
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2018 yil1 iskonto faktorii : 1/ (1+%12)° = 0,57

2018 y1l1 Net Bugiinkii Degeri : 32,21 * 0,57 = 18,28

Indirgenmis 5 yillik indirgenmis temettii tutarlar1 = 19,64+19,29+18,95+18,61+18,28 =
94,77 TL

Sonsuz Deger = 32,21 * (1+%2) / (%12 - %2) = 328,54
Indirgenmis sonsuz deger = 328,54 * 0,57 = 186,42

Hisse senedinin toplam degeri = 94,77 + 186,42 = 281,19 TL dir.

Temettii iskonto modelinin, indirgenmis nakit akiglar1 yonteminden en onemli
farki, nakit akislar1 yerine net kar1 baz alarak 6denecek temettiileri bugilinkii degere

indirgeyerek sirket degerinin belirlenmesidir.*

1.2.3.2. Ozsermaye Serbest Nakit Akis Modeli (Free Cash Flow to
Equity — FCFE)

Ozsermaye Serbest Nakit Akislari, faiz ve bor¢ anapara taksit ddemeleri
yapildiktan sonra, sirketin mevcut faaliyetlerini siirdiirebilmek ve gelecekteki biiyiimeyi
gerceklestirebilmek i¢in sirkete yeni varliklarin saglanabilmesi bakimindan duran varlik
edinilmesi i¢in yapilan harcamalardan sonra kalan nakit akis degeri olarak ifade

edilmektedir. Asagidaki gibi formiile edilebilir:®!

Ozsermaye Serbest Nakit Akislart (OSNA) = Net Kar + Amortisman — Sermaye
Harcamalar1 — Net Isletme Sermayesindeki Degisim + Yeni Bor¢ Ihraglari — Borg

Anapara Odemeleri

¥ Metin Sagmanli, “Sirket Degerleme Teori ve Pratik Uygulama”, Tiimay Matbaacilik, istanbul, 2001,
s.57.

8t Hiseyin Giiler, “Sirket Degerleme Yontemleri ve Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesi”, Yayimlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi, istanbul, 2010, s.47.
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n OSNA, OSNA, . 1
Ozsermaye Degeri= ) —oes + e *
=1 (1+ke) (ke-9) (1+ke)"

Ozsermaye serbest nakit akis modelini bir 6rnek ile agiklamak gerekirse;

Sermaye maliyeti %12 ve isletmenin 2013 yili net kar tutar1 1.000.000 TL
oldugunu ve her yil beklenen net kar artis oraninin 6niimiizdeki bes yil boyunca %10

olacag1 ve sonsuz deger artisinin %2 olacagi varsayilmistir. Sirket degeri asagidaki gibi

hesaplanacaktir:
2013 2014 2015 2016 2017 2018 Sonsuz
Deger

Net kar 1.000.000 | 1.100.000 | 1.210.000 | 1.331.000 | 1.464.100 | 1.610.510
Amortisman 150.000 165.000 181.500 199.650 219.615 241.577
Giderleri
Yatirim 400.000 440.000 484.000 532.400 585.640 644.204
harcamalari
Net isletme 100.000 110.000 121.000 133.100 146.410
sermayesindeki
degisim
OSNA 925.000 | 1.017.500 | 1.119.250 | 1.231.175 | 1.354.293 13.813.784
Sermaye %12 %12 %12 %12 %12 %12 %12
Maliyeti
Iskonto faktorii 0,89 0,80 0,71 0,64 0,57 0,57
Net Bugiinkii 825.893 811.145 796.660 782.434 768.462 7.838.312
Deger

2014 yili OSNA = 1.100.000 + 165.000 — 440.000 + 100.000 = 925.000
2014 y1l1 iskonto faktorii : 1/ (1+%12) = 0,89

2014 y1l1 Net Bugiinkii Degeri : 925.000 * 0,89 = 825.893
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2015 yilit OSNA = 1.210.000 + 181.500 — 484.000 + 110.000 = 1.017.500
2015 yil1 iskonto faktorii : 1/ (1+%12)* = 0,80

2015 yili Net Bugiinkii Degeri : 1.017.500 * 0,80 = 811.145

2016 yilit OSNA = 1.331.000 + 199.650 — 532.400 + 121.000 = 1.119.250
2016 yili iskonto faktorii : 1/ (1+%12)% = 0,71

2016 y1il1 Net Bugiinkii Degeri : 1.119.250 * 0,71 = 796.660

2017 yili OSNA = 1.464.100 + 219.615 — 585.640 + 133.100 = 1.231.175
2017 yil1 iskonto faktorii : 1/ (14%12)* = 0,64

2017 yil1 Net Bugiinkii Degeri : 1.231.175 * 0,64 = 782.434

2018 yili OSNA = 1.610.510 + 241.577 — 644.204 + 146.410 = 1.354.293
2018 yil1 iskonto faktorii : 1/ (1+%12)° = 0,57

2018 yil1 Net Bugiinkii Degeri : 1.354.293 * 0,57 = 768.462

Indirgenmis 5 yillik 6zsermaye degeri = 825.893 + 811.145 + 796.660 + 782.434 +
768.462 = 3.984.594 TL

Sonsuz Deger (OSNA) = 1.354.293 * (1+ %2) / (%12-%2) = 13.813.784
indirgenmis sonsuz deger = 13.813.784 * 0,57 = 7.838.312 TL

Ozsermaye Degeri = 3.984.594 + 7.838.312 = 11.822.906 TL olarak hesaplanmustir.
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Ozsermaye serbest nakit akis modeli sonucunda elde edilen isletmenin olmasi
gereken Ozsermayesi, eger isletme halka agiksa, toplam hisse senedi sayisina béliinerek
her bir hisse basina diisen deger tespit edilir. Bu deger isletmenin borsadaki fiyati ile

karsilastirilarak yorumlanlr.82

1.2.3.3. Yatirnmmn Indirgenmis Nakit Akis Modeli (Enterprise
Discounted Cash Flow)

Yatirnm degeri, borclarin piyasa degeri ile 6zsermaye degerinin toplamindan

olugmaktadir. Yatirnm degeri agagidaki gibi formiile edilmistir:*®

=048 (ot - o)
\Y = Yatirim degeri
D = Borglar
E = Ozsermaye
Tm = Vergi oram
Kq = Bor¢lanma maliyeti

CFe = Nakit Akis tutari
g = Nakit akis bilyiime orani

Birka¢ adim sonrasinda serbest nakit akislari asagidaki gibi formiile

edilmektedir:

FCF (Serbest Nakit Akist) = D(1-Tm)ky + CFe— D(Q)

82

Chambers, a.g.e., s.221.
8 Tim Koller, Marc Goedhart and David Wessels, ”Valuation: Measuring and Managing the Value of
Companies”, 5th Edition (University Edition), 2010, s.799-802.
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Eger borglarin piyasa degeri borglarin kayith degerine esit oldugunu varsayarsak,
bor¢lanma maliyeti isletmenin finansman gideri oranina esit ve boylece;

Dky = Finansman Gideri Orani, olacaktir.

FCF (Serbest Nakit Akist) = Finansman Gideri (1-Ty,) + CF.— D(Q)

Nakit akis tutar1 (CFe), faiz ve vergi 6ncesi kardan (FVOK), finansman giderleri, vergi
ve yatirimlar disiildiikten sonra borglardaki artis eklenmesi ile elde edilecektir.

CFe=FVOK - Finansman Gideri — Vergi — Yatirimlar + D(g)

Boylece formiil asagidaki gibi olusacaktir;

FCF (Serbest Nakit Akisi) = Finansman Gideri (1-Tp,) + FVOK — Finansman Gideri —

Vergi — Yatirimlar

FCF (Serbest Nakit Akisi) = Finansman Gideri — Finansman Gideri (T,,) + FVOK —

Finansman Gideri — Vergi — Yatirimlar

Sadelestirirsek;

FCF (Serbest Nakit Akist) = FVOK + Finansman Gideri (Tr) — Vergi — Yatirimlar

Serbest nakit akislar1 i¢in yukaridaki formiil elde edilmis olacaktir.

v FCF
- D E D+ E
DL E(k.-f)(l— Tn) + D_'_E(ke)_ DT Eﬁg)
Ke = Sermaye maliyeti

Ayrica, yukaridaki formiilden Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC)

tiiretilmis ve asagidaki gibi formiile edilmistir:
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FCF

Y= Wacc—g
WACC = 2 (k)(1 — T) + ———(k.)
D+ E D+ E
Yatirim indirgenmis nakit akis modelini bir 6rnek ile agiklamak gerekirse;
Borglar (D) = 600.000 TL
Ozsermaye (E) = 400.000 TL
Vergi orani (Tp) = %20
Bor¢lanma maliyeti (Kg) = %12
Sermaye maliyeti (k) = %8
Nakit akis bityiime oran1 (g) = %10
2014 2015 2016 2017 2018
FVOK 1.000.000 | 1.100.000 | 1.210.000 | 1.331.000 | 1.464.100
Finansman giderleri 250.000 275.000 302.500 332.750 366.025
Vergi 120.000 | 132.000 | 145200 | 159.720 | 175.692
Yatirim harcamalart 300.000 330.000 363.000 399.300 439.230
Serbest Nakit Akis1 (FCF) 630.000 693.000 762.300 838.530 922.383
WACC %8,96 %8,96 %8,96 %8,96 %8,96
Iskonto faktorii 0,92 0,84 0,77 0,71 0,65
Net Bugiinkii Deger 578.194 | 583713 | 589.284 | 594.909 | 600.587
WACC = (600.000 / (600.000+400.000) * %12 * (1-%20)) + (400.000 /

(600.000+400.000)) * %8

= %8,96
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2014 yili Serbest Nakit Akist = 1.000.000 + (250.000%%20) — 120.000 — 300.00 =
630.000

2014 y1l1 iskonto faktorii : 1/ (1+%8,96) = 0,92

2014 yili Net Bugiinkii Degeri : 630.000 * 0,92 = 578.194

2015 yili Serbest Nakit Akist = 1.100.000 + (275.000%%20) — 132.000 — 330.00 =
693.000

2015 yili iskonto faktorii : 1/ (1+%8,96)2 =0,84

2015 yil1 Net Bugiinkii Degeri : 693.000 * 0,84 = 583.713

2016 yili Serbest Nakit Akisi = 1.210.000 + (302.500%%20) — 145.200 — 363.000 =
762.300

2016 yili iskonto faktorii : 1/ (1+%8,96)° = 0,77

2016 y1l1 Net Bugiinkii Degeri : 762.300 * 0,77 = 589.284

2017 yili Serbest Nakit Akisi = 1.331.000 + (332.750%%20) — 159.720 — 399.300 =
838.530

2017 yil1 iskonto faktorii : 1/ (1+%8,96)* = 0,71

2017 yili Net Bugiinkii Degeri : 838.530 * 0,71 = 594.909

2018 yil1 Serbest Nakit Akis1 = 1.464.100 + (366.025%%20) — 175.692 — 439.230 =
922.383
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2018 yil1 iskonto faktorii : 1/ (1+%8,96)° = 0,65

2018 y1l1 Net Bugiinkii Degeri : 922.383 * 0,65 = 600.587

Yatirim Degeri (V) =578.194 + 583.713 + 589.284 + 594.909 + 600.587
=2.946.687 TL dir.

1.2.4. Artik Gelir Esash Degerleme Yaklasimi (Residual Income-oriented

Valuation Approaches)

Artik gelir modeli, 6zsermaye degerini, gelir olusumunun muhasebece dl¢iilmesi
ile iliskilendirmektedir.®* Artik gelir, igsletmenin belirli bir donemde yarattig1 degeri
ifade eder. Artik gelir esasli degerleme modeli, ekonomik kari sadece raporlanan
muhasebe verileri bazinda degil, kullanilan sermayenin firsat maliyetini de dikkate
alarak hesaplama yapar. Daha agik bir sekilde artik gelir, yatirilan sermayenin getirisi

ile sermaye maliyeti arasindaki farkin (spread) yatirilan sermaye ile carpimina esittir.®

Artik Gelir = Yatirilan Sermaye * (ROIC — WACC)

ROIC = Yatirilan sermayenin getirisi
WACC = Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

Artik gelir modeli, basitce temettii iskonto modelinden tl'jretilmistir.86 Artik
esaslt degerleme yaklagimi ciddi sermaye harcamalari olmayan finans sirketlerinin
degerlemesinde kullanilabilmektedir. Ozsermayenin bir maliyeti bulunmakta olup,
O0zsermaye maliyetinin acgik bir bicimde belirlenip, bu maliyetin net kar rakamindan
c¢ikarilarak aradaki bulunan farkin bir ek deger yaratmasi beklenmektedir. Bu yontemde
net kar projeksiyonu yapilmakta ve elde edilen karlar isletmenin &6zsermayesine
eklenmektedir. Artik kar, net kardan Ozsermaye maliyetinin c¢ikarilmasiyla elde

edilmektedir. Bir baska ifadeyle artik kar, isletmenin elde edecegi kardan bir onceki

8 Guochang Zhang, “Accounting Information and Equity Valuation”, Springer, New York, 2014, s.8.
& Gross, a.g.e., s.39.

% Aswath Da modaran, “Valuation Approaches and Metrics: A Survey of the Theory and Evidence”,
Now Publishers Inc., 2007, s.56.
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yilin 6zsermayesinin, dzsermaye maliyeti ile g¢arpilmasi sonucunda bulunan tutarin

¢ikarilmasi sonucu bulunmaktadir.?’

Artik gelir modeline gore isletmenin 6zsermaye degeri asagidaki gibi formiile

edilmektedir:%®

Ve =BV +RIt/ (ke — 0)

Formiildeki kisaltmalar asagidaki gibidir:
Ve = Isletmenin 6zsermaye degeri

BVy = Baslangictaki defter degeri

RIt =t zamandaki artik gelir
Ke = Sermaye maliyeti
g = nakit akis biiylime orani

Artik gelir esasli degerleme modeli ile igsletmenin 6zsermaye degerinin tespit

edilmesini bir 6rnek ile agiklamak gerekirse;

2.000.000 TL sermaye ile kurulan bir isletmenin yaratacag: artik gelir 700.000
TL olarak tahmin edilmektedir. Sermaye maliyeti %12, nakit akis biiylime oranin ise

%35 olacag1 ongoriilmektedir.

Bu varsayimlar altinda isletmenin oOzsermaye degeri (V) asagidaki

hesaplanmaktadir:
Ve =BV + Rl / (ke — Q)
Ve =2.000.000 + 700.000 / (%12 - %5)
Ve = 2.000.000 + 10.000.000

V. =12.000.000 TL

¥ Oztiirk, a.g.e., ss.160-161.
# Ronald S. Longhofer, “The Residual Income Method of Business Valuation”, Business Valuation
Review, Vol.24, No:2, Haziran 2005, s.65.
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1.2.4.1. Ekonomik Katma Deger Modeli (Economic Value
Added - EVA)

Kiiresellesme ile birlikte, 6zellikle sermaye piyasalarinin etkinlik kazanmasi,
pay senedi yatirimcilarinin sayisinin ¢ogalmasi, isletme satin alma ve birlesmelerinin
artmas1 neticesinde isletme degerinin dnemi artmistir. isletmelerin halka agilma trendj,
paydaslar1 ve yatirimcilar isletmelerin degerini dogru tespit etme arayigina yoneltmistir.
Bu degerin yoOnetimi ve maksimizasyonu isletme yoOneticilerinin gorev ve
sorumluluklarmin basinda gelmektedir. Tiim bu siiregler isletme degerini tespit etmeye
yonelik yeni yontemlerin gelistirilmesine sebep olmakla birlikte ve muhasebe karliligi

yerine ekonomik kar ve katma degere dayali yontemlere ilgiyi de artirmugtir.®

Diger degerleme 6l¢iim esaslarindan hosnutsuzluk sebebiyle EVA zaman iginde
gelisme gostermistir. EVA digindaki 6l¢iim esaslariin, igsletmenin gercek piyasa degeri
ile ¢cok az alakali ve bir isletmenin sermaye gelisimini yeterli derecede Slgmede

basarisiz olduklar lizerine goriisler ileri sﬁrﬁlmﬁstﬁr.go

Deger tabanli performans Olciileri arasinda degeri dogru olarak Olgmek,
isletmede deger yaratma anlayisini yerlestirerek farkli bir kiiltiir yaratmak ve kullanim
kolayligi saglama agisindan en yaygin 6lgiit Ekonomik Katma Deger (EVA)’dir.** Joel
Stern ve Bennett Stewart tarafindan New York’da kurulan Stern ve Stewart Finansal
Danismanlik Sirketi adina ticari bir marka olarak, 1990’11 yillarda uygulanan bir
y(intem92 olan EVA, sirket hedeflerinin saptanmasindan stratejik planlamaya,
blitcelemeden fiyatlamaya, tesvik sistemi olusturulmasindan insan kaynaklarina kadar

uzanan bir finansal yonetim sistemidir.*®

8 Berk, a.g.e., s.100.

% William G. Sullivan and Kim Lascola Needy, “Determination of Economic Value Added for A Proposed
Investment in New Manufacturing”, The Engineering Economist, Vol.45, No. 2, 2000, s.167.

*! Riistem Haciriistemoglu, Miinir Sakrak ve Volkan Demir, “Etkin performans Ol¢iim Araci (EVA)
(Ekonomik Katma Deger —Ekonomik Kar Yaklasimi)”, Mali C6zim Dergisi, Sayi: 59, Nisan-Mayis-Haziran
2002, s.2.

% Aswath Da modaran, “Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value of Any
Asset”, Wiley, 2002, s.4.

3 Haciristemoglu ve digerleri, s.2.
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Isletmelerin degerini direkt olarak belirlemese de EVA (Ekonomik Katma
Deger), hisse senedi fiyatlarimin en iyi Olgililebildigi ve giincel hisse senedi fiyat

performanslarini agiklayan yontemlerin basinda gelmektedir.94

EVA (Ekonomik Katma Deger), yatirnrmdan elde edilen kazancin, sermaye
maliyetini agsan kismimi1 hesaplayarak, isletmenin yatirnmlarindan bir katma deger
yaratip yaratmadigini 5lgmektedir.”® EVA basitge bir isletmenin yatirimlari iizerinden
gerceklestirdigi vergi sonrasi nakit akis tutar ile isletmede kullanilan sermaye maliyeti
arasindaki fark olarak da ifade edilmektedir.®® Bu ydntem bir isletmenin toplam
sermaye getirisi ile toplam sermaye maliyeti arasindaki farki incelemektedir. Bu farkin
pozitif olmast igletmenin degerleme donemi igerisinde hissedarlarinin lehine bir deger
yarattig1, negatif olmasi durumunda ise isletmeye yatirilan sermaye degerinin diistiigiini

gostermektedir.”’

EVA’nin altinda yatan en 6nemli unsur katma degerdir. Katma deger kavram
olarak; isletmenin yaratmis olduklari net degeri ifade etmektedir.”® EVA hesaplamast

asagidaki gibi formiile edilmektedir:®

EVA = NOPLAT — (Yatirilan Sermaye * WACC)

ROIC = NOPLAT / Yatirilan Sermaye

EVA = (ROIC — WACC) * Yatirilan Sermaye

Formiildeki kisaltmalar asagidaki gibidir:

* G.Bennett Stewart, “Best-Practice EVA-The Definitive Guide to Measuring and Maximizing
Shareholder Value”, Wiley, 2013, s.19.

%> Metin Kamil Ercan ve Unsal Ban, “Degere Dayali isletme Finansi, Finansal Yénetim”, Gazi Kitabevi,
Ankara, 2008, s.353.

% Berk, a.g.e., s.100.

7 Eamil Samiloglu ve Ali ihsan Akgiin, “Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Finansal Tablolar
Analizi”, Ekin Kitabevi Yayinlari, Bursa, 2010, s.279.

% Baris Sipahi, “isletme Performansinin Olciilmesinde Ekonomik Katma Deger”, Marmara Universitesi
Oneri Dergisi, Cilt 6, Sayi: 23, Ocak 2005, 5.108.

% Berk, a.g.e., ss.100-101.

35




NOPLAT = Diizeltilmis vergi sonrasi net faaliyet kar1 (Net operating profit less

adjusted taxes)
ROIC = Yatirilan sermayenin getirisi

WACC = Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (Weighted average cost of
capital)

Bir isletmenin katma deger yaratmasi igin asagidaki kosullarin en az birini

basarmasi g:,rerekmektedir:100

- Varliklardan saglanan nakit girislerinin artirtlmasi,

- Gelirlerde beklenen biiyiime oraninin yiikseltilmesi,

- Biliylime doneminin siiresinin uzatilabilmesi i¢in gerekli kosullarin
saglanmasi ve

- Nakit akimlarinin buglinkii degere indirgenmesinde iskonto orani olarak

kullanilan sermaye maliyetinin diisiiriilmesi.

Degere dayali bir performans ol¢iim yontemi olan EVA, hem doneme iliskin
deger kazanimini, hem de planlama ¢ercevesinde gelecege yonelik sirket degerlemesini
miimkiin kilan bir hesaplama yontemi olarak, yatirimcilarin sermaye piyasast odakli
degerlendirme istemlerini, ilgili donemdeki muhasebe verilerini ekonomik biiyiikliiklere

doniistlirerek karsﬂ'clmaktadlr.lOl

Ekonomik Katma Deger (EVA) modelini bir 6rnekle agiklamak gerekirse;

100.000 TL sermaye yatirilan bir isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti

(WACC) %9, gelirleri, satislarin maliyeti ve faaliyet giderleri asagidaki gibidir:

1% Girbiiz Gokgen, “Ekonomik Katma Deger, (EVA)”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Sayi:24, Ekim

2004, s.106.

191 Ali Bayrakdaroglu ve Ulas Unlii, “Performans Degerlemede EVA ve MVA Olgitleri: Bu Olcitler
Acisindan IMKB ve NYSE’nin Karsilastirmali Analizi”, Stileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakultesi Dergisi, Cilt 14, Sayi: 1, 2009, s.288.
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Satiglar 500.000
Satiglarin Maliyeti 420.000
Briit Satis Kar1 80.000
Faaliyet Giderleri 60.000
FVOK 20.000
Vergi (%20) 4.000
NOPLAT 16.000

ROIC = NOPLAT / Yatirilan Sermaye
ROIC =16.000 / 100.000

ROIC =% 16

EVA = (ROIC — WACC) * Yatirilan Sermaye
EVA = (%16 - %9) * 100.000

EVA =7.000 TL dir.
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1.2.4.2. Piyasa Katma Degeri Modeli (Market Value Added —
MVA)

MVA (Market Value Added) isletmenin piyasa degeri ile sahip oldugu
sermayesi arasindaki farka esittir ve MVA, bir isletmenin yoOnetiminin belirli bir

kaynakla neler basarabildiginin bir dl¢iitiidiir. %2

Piyasa degerlerinin olumlu etkilenmesi noktasinda isletmelerin piyasa degerinin
bir Olclisii olarak da MVA kavrami karsimiza c¢ikmaktadir. Diger bir ifadeyle,
Ekonomik Katma Deger (EVA) ile Piyasa Katma Degeri (MVA) arasindaki iligski soyle
ifade edilebilir; EVA, isletmenin elde ettigi karin isletmenin kullandii sermayenin
maliyetini ne dl¢iide karsiladigini 6lcen bir dlgiitken, bu dl¢iitiin tamamlayicisi olan ve
yaratilan katma degerin isletmenin piyasa degerine nasil yansidiginin bir gostergesi ise

MVA’ dir.}%®

Piyasa katma degeri, bir sirketin sermaye piyasasindaki yani borsadaki degeri ile
sermaye yatirim degeri arasindaki fark olarak hesaplanmaktadir. Basit olarak formiilii

asagidaki gibidir:***

MVA = Piyasa Degeri — Yatirilan Sermaye

Piyasa katma degeri, genel olarak isletmenin piyasa degeri ile isletmeye yatirilan
sermaye arasindaki fark olarak bilinmektedir. Ancak sadece halka agik ve hisse
senetlerinin piyasa fiyat1 belli olan firmalarda hesaplanabilme imkani vardir. Piyasa

katma degeri, isletme sahiplerinin servetinin sadece isletmenin toplam degeri ile toplam

1% yiImaz Akyiiz, “Ekonomik Katma Deger (EVA) ve Pazar Katma Deger (MVA) Analizi: IMKB’de islem

Géren Seramik isletmelerinde Bir Uygulama”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakdiltesi Dergisi, C.18, Sayi: 2, 2013, s.350.

103 Bayrakdaroglu ve Unli, a.g.m., 5.293.

1% Monks and Lajoux, a.g.e, 5.268.
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sermaye arasindaki farkin arttirilmast durumunda maksimum olacagi goriisiine

dayanmaktadir.'®®

Piyasa katma degeri (MVA), gelecekte elde edilmesi beklenen Ekonomik Katma
Degerlerin (EVA) bugilinkii degerine esittir. Pozitif MVA, isletme degerine sirket
yoneticilerinin davraniglariin katkisinin sermaye piyasalarindaki sirketin degerinden

daha yiiksek oldugu anlamina gelmektedir.

MVA = Bugiinkii Deger (EVA; + EVA, + EVA; ... EVA,)

Piyasa Katma Degeri (MVA) modelini bir 6rnekle agiklamak gerekirse;

200.000 TL sermaye yatirilan bir isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti
(WACC) %7, isletmenin 5 yillik gelirleri, satiglarin maliyeti ve faaliyet giderleri

asagidaki gibidir:
2014 2015 2016 2017 2018

Satislar 500.000 600.000 750.000 1.000.000 1.200.000
Satislarin 420.000 480.000 590.000 780.000 950.000
Maliyeti

Briit Satig Kar 80.000 120.000 160.000 220.000 250.000
Faaliyet Giderleri 60.000 64.000 70.000 75.000 81.000
FVOK 20.000 56.000 90.000 145.000 169.000
Vergi (%20) 4.000 11.200 18.000 29.000 33.800
NOPLAT 16.000 44.800 72.000 116.000 135.200

1% JHVH De Wet, “EVA Versus Traditional Accounting Measures of Performance As Drivers of

Shareholders Value — A Comparative Analysis”, Meditari Accounting Research, Vol.13, No: 2, 2005, ss.2-
3.

1% Monks ve digerleri, a.g.e., s.268.
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EVA 2.000 30.800 58.000 102.000 121.200
Iskonto faktorii 0,93 0,87 0,82 0,76 0,71
Bugiinkii Deger 1.869 26.902 47.345 77.815 86.414
2014 Y1ih:

ROIC = NOPLAT / Yatirilan Sermaye
ROIC = 16.000 / 200.000

ROIC=%38

EVA = (ROIC — WACC) * Yatirilan Sermaye
EVA = (%8 - %7) * 200.000

EVA =2.000

2014 y1l1 iskonto faktorii : 1/ (1+%7) = 0,93

EVA’nin Bugiinkii Degeri = 2.000 * 0,93 = 1.869 TL

2015 Yih:

ROIC = NOPLAT / Yatirilan Sermaye
ROIC = 44.800 / 200.000

ROIC =% 22,4

EVA = (%22,4 - %7) * 200.000

EVA =30.800
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2015 yil1 iskonto faktorii : 1/ (1+%7)? = 0,87

EVA’nin Bugiinkii Degeri = 30.800 * 0,87 = 26.902 TL

2016 Yih:
ROIC = NOPLAT / Yatirilan Sermaye
ROIC =72.000 / 200.000

ROIC =% 36

EVA = (%36 - %7) * 200.000
EVA = 58.000
2016 yili iskonto faktorii : 1/ (1+%7)* = 0,82

EVA’nin Bugiinkii Degeri = 58.000 * 0,82 = 47.345 TL

2017 Yih:
ROIC = NOPLAT / Yatirilan Sermaye
ROIC =116.000 / 200.000

ROIC = % 58

EVA = (%58 - %7) * 200.000
EVA =102.000

2017 yil1 iskonto faktorii : 1/ (14%7)* = 0,76
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EVA’nin Bugiinkii Degeri = 102.000 * 0,76 = 77.815 TL

2018 Yih:
ROIC = NOPLAT / Yatirilan Sermaye
ROIC =135.200 / 200.000

ROIC =% 67,6

EVA = (%67,6 - %7) * 200.000
EVA = 121.200
2018 yil1 iskonto faktorii : 1/ (14%7)° = 0,71

EVA’nin Bugiinkii Degeri = 121.200 * 0,71 = 86.414 TL

Piyasa Katma Degeri (MVA) = Gelecekte Elde Edilecek EVA’larin bugiinkii degeri

MVA =1.869 + 26.902 + 47.345 + 77.815 + 86.414 = 240.346 TL dir.

1.3 Degerleme Siireci
Genellikle degerleme siireci bes basamaktan olusmaktadlr:107

1. Isletmenin faaliyetini anlamak. Endiistri ve rakip analizi, diger isletmelerin
finansal tablolar1 ile isletme finansal tablolarinin birlikte incelenmesi, sirketin

performansini tahminine esas olusturur.

%7 pinto ve digerleri, a.g.e., s5.7-8.
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. Isletmenin performansini tahmin etmek. Sirketin hasilatin, gelirlerini, temettii
gelirlerini ve finansal durumunu tahmin etmek ¢ogu degerleme yontemi igin
girdi olarak gerekecektir.

Uygun degerleme yontemini se¢mek. Degerlemenin igerigine ve sirketin
karakteristik ozelliklerine baglidir. Birgok degerleme yontemi digerlerine gore
daha uygun olabilecektir.

Varsayimlar: degerlemeye ¢evirmek. Degerleme yonteminin ¢iktilarini mekanik
olarak elde etmenin 6tesinde takdir edilen degeri varsaymak.

. Degerleme sonuglarint uygulamak. Amaca baglidir. Bazen bir analist degerleme
sonuclarindan belirli bir hisse senedine yatirim i¢in Onermek igin, bazen de
islem fiyat1 hakkinda fikir sahibi olmak i¢in ya da potansiyel stratejik bir

yatirimin ekonomik sonuglarini degerlendirmek i¢in faydalanabilir.
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IKiNCi BOLUM

2. ULUSLARARASI DEGERLEME STANDARTLARI

2.1. Uluslararasi Degerleme Standartlar
2.1.1. Giris

Uluslararas1 Degerleme Standartlart Konseyi (IVSC), 1981 yilinda Uluslararasi
Varliklar1 Degerleme Standartlar1 Komitesi (TIAVSC- The International Assets
Valuation Standards Committee) adi ile kurulmus ve 1994 yilinda Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 Komitesi adin1 almistir. 2007 yili Ocak ayinda ise radikal bir
yeniden yapilanma siireci ile komiteyi olusturan iiyelerinden bagimsiz bir yapi haline
getirilmistir. Bu tarihte ayn1 zamanda Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Komitesi adh,
Uluslararas1 Degerleme Standartlart Konseyi olarak degistirilmistir.'® Uluslararasi
Degerleme Standartlar1 Konseyi (IVSC) biiyiik 0Olgekte yapilan gelistirme ile
giincelleyerek 19 Temmuz 2011 tarihinde Uluslararast Degerleme Standartlarini

(IVS)’nin 9. Baskisin1 yayimlamaistir.

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 2011 versiyonunda genis capta degisiklik
yapilarak tiim varlik cesitlerinde uygulama alanit genisletilmis, “varlik” olarak
tanimlanan her wunsurun ayni zamanda, uygun olmayan durumlar harig,

“yiiktimliilik”leri de kapsadigi Vaursayllrmstlr.109

Yenilenen uluslararasi degerleme standartlarinin temel amaci, isletme sahipleri,
yatirimeilar, kreditorler, yatirnm ve diger finansal kararlar i¢cin degerlemeye giivenenler

. . - o . o 11
i¢cin degerleme siirecinde sonsuz giiven yaratmaktir. 0

Uluslararas1 Degerleme Standartlari’nin daha o6nceki versiyonu, standartlar

komitesi iiyelerinin Birlesik Krallik gayrimenkul degerleme alt yapilarindan dolay:

108 Jay E. Fishman, “Standards of Value: Theory and Applications”, 2nd Edition, Wiley, 2013, s.347.

Antony Banfield, “Valuer’s Guide to the Red Book”, 6th Edition, Royal Institution of Chartered
Surveyors, 2012, s.3.

19 paul Olscamp, “A New Set of International Valuation Standards”, Canadian Property Valuation,
Vol.56, Book 1, 2012, ss.28-29.
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agirlikli olarak gayrimenkul degerleme iizerinedir. Finansal raporlamada gercege uygun
deger kavraminin siirekli artan énemi ve Uluslararas1t Muhasebe Standartlar1 Kurulu
(IASB)’nun  uluslararas1 finansal raporlama standartlarinin  biitiin  diinyada
benimsenmesi adina toplam sorumlulugu da disiiniildigiinde, IASB dogal olarak hali
hazirda yiiriirliikkte olan Birlesik Krallik temelli degerleme yapisini benimsemektedir.
Aslma bakilirsa uluslararasi finansal raporlama standartlari i¢in degerlemede IASB ve
IVSC birlikte calismalar yiiriitmektedir. Yayimlanmis olan degerleme standartlarinin
esas anlamda iki temel hedefi vardir. Birincisi; finansal raporlama i¢in gercege uygun
degeri tespit etmek, ikincisi ise geleneksel piyasa degerinden daha dogru gercege uygun

piyasa degerini belirlemektir.***

Temmuz 2013 de ise standartlarda kiiciik diizeltme yapilarak, Ocak 2014
tarihinden itibaren gegerli olacak sekilde giincel versiyonu sunulmustur. Uluslararasi
Degerleme Standartlar1, Uluslararast Muhasebe Standartlart Kurulu (IASB) tarafindan
benimsenmese de, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) kapsaminda

finansal raporlama i¢in degerleme yapilmasinda referans niteligi tasimaktadir.

Ulkemizde 06 Mart 2006 tarihinde, SPK tarafindan hazirlanan Seri: VIII, 45
nolu “Sermaye Piyasasinda Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig”,
26100 sayili resmi gazetede yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Yayimmlanmis olan
tebligdeki standartlar, Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Konseyi (IVSC) tarafindan

cikarilmis olan standartlarin Tiirkce cevirisidir.

Bu c¢alismada; Seri: VI, 45 nolu teblig ve Uluslararas1 Degerleme

Standartlarinin 2013 yilinda ¢ikarilmig son siirlimiine yer verilmistir.

11 Alfred M. King, “New International Valuation Standards Proposed”, Valuation Straregies, Vol. 14,

No.3, Jan/Feb 2011, s.39.
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Tablo 2.1: Sermaye Piyasasinda Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Hakkinda
Teblig (Seri: VIII, No: 45)

A- Genel Degerleme Kavram ve Ilkeleri

B

Davramss Kurallar1 (Ahlaki ilkeler)

C

Miilkiyet Tiirleri

D

Uluslararasi Degerleme Standartlar:

I- UDES 1 —Pazar Degeri Esasli Degerleme

ii- UDES 2 — Pazar Degeri Disindaki Degerleme Esaslar1

ii- UDES 3 — Degerlemenin Raporlanmasi

E- Uluslararasi Degerleme Uygulamalar

I- Uluslararas1 Degerleme Uygulamasi 1 - Finansal Raporlama i¢in

Degerleme

ii- Uluslararas1 Degerleme Uygulamasi 2 - Bor¢ Verme Amacina Y 6nelik

Degerleme

F- Kilavuz Notlar1

Kilavuz Notu 1: Taginmaz Miilk Degerlemesi

Kilavuz Notu 2: Kira Haklarinin Degerlemesi

Kilavuz Notu 3: Fabrika ve Ekipman Degerlemesi (heniiz yayimlanmamaistir)

Kilavuz Notu 4: Maddi Olmayan Varliklarin Degerlemesi

Kilavuz Notu 5: Kisisel Miilkiyetin Degerlemesi

Kilavuz Notu 6: Sirket Degerlemesi

Kilavuz Notu 7: Tehlikeli ve Zehirli Maddelerin Degerlemelerde Dikkate
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Alinmasi

Kilavuz Notu 8: Finansal Raporlama i¢in Maliyet Yaklagimi

Kilavuz Notu 9: Pazar Degeri Esasli ve Pazar Degeri Dis1 Deger Esasl

Degerlemeler igin indirgenmis Nakit Akis1 Analizi

Kilavuz Notu 10: Tarimsal Miilklerin Degerlemesi

Kilavuz Notu 11: Degerlemelerin Gozden Gegirilmesi

Kilavuz Notu 12: Ozel Nitelikli Ticari Miilklerin Degerlemesi

Kilavuz Notu 13: Miilklerin Vergilendirilmesi i¢in Toplu Degerleme

Kilavuz Notu 14: Yeralt1 Uriinleri Endiistrilerinde Degerleme

G- Uluslararasi Degerleme Arastirma Calismasi - Gelismekte Olan

Pazarlarda Degerleme

H- Terimler Sozligii

Tablo 2.2: Uluslararasi Degerleme Standartlar1 2013 (IVS 2013)

A- Kavramsal Cerceve

B- Genel Standartlar

I- UDES (IVS) 101 Calismanin Kapsami

ii- UDES (1VS) 102 Uygulama

iii-  UDES (IVS) 103 Raporlama

C- Varlik Standartlar

i- UDES (IVS) 200 isletme ve Isletme Cikarlari

ii- UDES (IVS) 210 Maddi Olmayan Duran Varliklar
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ii-  UDES (IVS) 220 Tesis, Makine ve Cihazlar

iv-  UDES (IVS) 230 Gayrimenkule liskin Hak

V- UDES (IVS) 233 Yapilmakta Olan Yatirim Amagli Gayrimenkul

vi-  UDES (IVS) 250 Finansal Araclar

D- Degerleme Uygulamalari

I- UDES (IVS) 300 Finansal Raporlama i¢in Degerleme

Ii- UDES (IVS) 310 Giivenli 6diing verme i¢in gayrimenkul faizlerinin

degerlenmesi

2.1.2. Uluslararasi1 Degerleme Standartlarinin Amac¢ ve Kapsami

Degerleme standartlar1 hakkinda tebligde s6z konusu standartlarin amaci,
sermaye piyasast mevzuatina tabi ortakliklarin, sermaye piyasast kurumlarinin ve
ithraggilarin sermaye piyasast mevzuati uyarinca yaptiracaklari degerleme islemlerinde
verilen degerleme hizmetlerine iligkin esaslarin belirlenmesi olarak agiklanmustir.
Sermaye piyasasi mevzuati uyarinca degerleme yapacak olanlarin, ilgili tebligde yer
alan Uluslararas1 Degerleme Standartlarina aynen uymak ve uygulamak zorunda

olduklar belirtilmistir.**?
Ayrica standartlarin gelistirilmesi i¢in amaglar asagidaki gibi snalanmlstlr:113

- Smir otesi islemleri kolaylastirmak, miilkiyetin devri islemleri ile ilgili olarak
alman kredilerin ve ipotek karsiligi verilen kredilerin teminat altina alinmasi igin
yapilan degerlemelerin giivenilirligi ile finansal bilgilendirme raporlarinin seffafligini
saglamak, hukuk davalarin1 ve vergi sorunlarini ¢6ziime kavusturarak uluslararast miilk

piyasalarinin gelisimine katkida bulunmak,

12 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig, Seri: VIII, No: 45, s.1.
1 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig, Seri: VIII, No: 45, s.2.
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- Diinyadaki degerleme uzmanlar1 i¢in yol gosterici olarak calismak, bdylece
onlarin uluslararas1 miilk piyasalarinin giivenilir bir degerlemeye olan taleplerini
karsilar duruma gelmelerini saglamak, kiiresel alandaki is diinyasmin finansal

raporlama konusundaki istemlerini karsilamak ve

- Yeni kurulan ve sanayilesmeye yeni baglamis tilkelerin ihtiyaglarini kargilamak

tizere degerleme standartlari ve finansal bilgilendirme raporlar1 saglamak.

2.1.3. Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Kavramsal Cerceve

2013 yilinda IVSC tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlar

dort boliimden olugmaktadir. Bu boliimlerden ilki “Kavramsal Cergeve”dir.

Kavramsal c¢ergevede,  Uluslararasi Degerleme Standartlari’nin temelini
olusturan Genel Kabul Goérmiis Degerleme Ilkeleri ve tanimlarina yer verilmistir. Her

bir standart ve degerleme uygulama kavramlari kisaca asagidaki gibi agiklanmustir:***

- Degerleme ve Takdir: Degerleme sonucu takdir edilirken muhakkak objektif
olunmali ve varliklar oldugundan daha yiiksek ya da diisiik olarak belirlenmemelidir.
Deger takdiri degerlemenin amacina, degerleme esasina ve degerleme i¢in yapilan diger

tahminlere uygun olmalidir.*

- Bagmmsizlik ve Objektiflik: Degerleme uzmaninin degerleme siirecinde sonuca
varirken, tarafsiz bir yargi ile farkli gerceklere dayali veriler ya da tahminlerde giivenilir
olmast gerekmektedir. Degerin inandiric1 olabilmesi i¢in, tiim kanaatlerin seffaflik
cercevesinde ve subjektif faktorlerin degerleme siirecine etkisinin minimize edilmesi

onemlilik arz etmektedir.*®

1% |nternational Valuation Standards 2013, Kavramsal Cergeve,

http://standards.ivsonline.org/mod/page/view.php?id=108, (Erisim Tarihi: 03.11.2014).
> |nternational Valuation Standards 2013, Kavramsal Cerceve,
http://standards.ivsonline.org/mod/page/view.php?id=108, (Erisim Tarihi: 03.11.2014).
"% |nternational Valuation Standards 2013, Kavramsal Cerceve,
http://standards.ivsonline.org/mod/page/view.php?id=108, (Erisim Tarihi: 03.11.2014).

49



- Yeterlilik: Degerleme, beceri ve takdir gerektirmekte, deger tespit edilirken
uygun teknik beceri, degerleme hakkinda subjektif bilgi ve deneyime, alim satimin

yapildig1 piyasanin ve degerlemenin amacinin iyi bilinmesine ihtiyag duyulmaktad1r.117

- Fiyat: Fiyat, bir mal veya hizmet i¢in arz veya talep edilen veya ddenen tutar
icin kullanilan bir terimdir. Satis fiyati, kamuya agiklanmis veya gizli tutulmus olsun,
tarihi bir gerc;ektir.118 Satic1 ya da alicinin mali giicii, motivasyonu veya ilgisine gore

O0denen fiyat varlik i¢in belirlenen degerden farkl olabilir.**

- Maliyet: Maliyet, mal ve hizmetler i¢in ddenen tutar veya o mal ve hizmeti
iiretmek, yaratmak icin katlanilmasi gereken bedeldir.®®® Fiyat maliyetle iliskilidir.

Ciinkii varliga 6denen fiyat satin alan i¢in varligin maliyeti olur.*?

- Deger: Deger, satin alinacak bir mal veya hizmet i¢in alicilar ve saticilar
arasinda olusturulan fiyat ile ilgili ekonomik bir kavramdir. Deger gercek bir veri
olmayip belirli bir deger tanimina gore belirli bir zamanda mal ve hizmetler igin
O6denmesi muhtemel bir fiyatin bir takdirinden ibarettir. 122 Degis tokus sirasinda ortaya
cikan deger, “Varsayimsal fiyat (hypothetical price)” ve kuramsal olarak degerlemenin

amacina gore tanimlanarak tahmin edilmektedir.*?

- Piyasa: Piyasa, fiyat mekanizmasi araciligiyla alicilar ve saticilar arasindaki mal
ve hizmet ticaretinin yapildigi ortamdir. Alici ve satici arasindaki mal ve hizmet ticareti
faaliyetlerinde usule aykiri, smirlama olmayan bir piyasa kavramini ifade eder. Bir
varligin en olasi fiyatin1 tahmin etmek amaciyla ilgili varligin alinip satildigi piyasanin

boyutlarmin anlagilmasi 6nemlilik arz etmektedir. Ciinkii degerleme tarihinde fiyat

"7 |nternational Valuation Standards 2013, Kavramsal Cerceve,

http://standards.ivsonline.org/mod/page/view.php?id=108, (Erisim Tarihi: 03.11.2014).

18 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig, Seri: VIII, No: 45, s.11.
International Valuation Standards 2013, Kavramsal Cergeve,
http://standards.ivsonline.org/mod/page/view.php?id=108, (Erisim Tarihi: 03.11.2014).

120 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig, Seri: VIII, No: 45, s.11.
2! International Valuation Standards 2013, Kavramsal Cerceve,
http://standards.ivsonline.org/mod/page/view.php?id=108, (Erisim Tarihi: 03.11.2014).

122 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig, Seri: VIII, No: 45, s.11.
2 |nternational Valuation Standards 2013, Kavramsal Cerceve,
http://standards.ivsonline.org/mod/page/view.php?id=108, (Erisim Tarihi: 03.11.2014).
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belirli piyasadaki alici satici sayisina bagli olarak belirlenebilmektedir. Alict ve

saticilarin piyasaya erisimi fiyati etkilemektedir.'?*

- Piyasa Katihmecilari: Piyasa katilimcilar1  Uluslararas1  Degerleme
Standartlari’nda, belirli bir varlikla ilgili cari olarak bir islemde bulunan ya da
bulunmaya istekli miinferit kisiler, sirketler veya diger kuruluslar olarak
tanimlanmaktadir. Alim satima niyetli ya da Oyle goriinen piyasa katilimcilari,
degerleme tarihinde piyasada aktif olan, belirli bir miinferit kisi ya da kurulus degil, tam

anlamuyla tiim alic1 ve saticilar veya muhtemel alici ve saticilardir.'®

- Deger Esasi: Degerlemenin temel Ol¢iim varsayimlarina deger esasi
denilmektedir. Raporlanan degere esas olusturan temel varsayimlar olarak
tanimlanmaktadir. Degerleme amacina baglh olarak uygun deger esas1 g¢esitli

olabilmektedir. Degerleme esas1 ii¢ temel kategoriye ayrilabilir:*®

a- Birincisi; Serbest ve acik pivasada varsayimsal olarak en olast fiyatin
gostergesi.  Piyasa degeri, bu standartlarda bu kategori igerisinde

tanimlanmaktadir.

b- Ikincisi; bir varligin sahipliginden dogan kisi ya da kuruluslarin faydasinin
gostergesi. Genel olarak piyasa katilimcilarindan iliskisiz olarak kisi ya da
kurulusa 6zel deger. Yatirum degeri ve ozel deger standartlarda bu kategori

igerisinde tanimlanmaktadir.

c- Ugiinciisii; bir varligin el degistirmesi icin iki 6zellikli tarafin makul bir sekilde
mutabik oldugu fiyatin géstergesi. Her ne kadar taraflar birbirleriyle iliski
kurmadan ve bagimsiz olarak hareket etseler de, varlik piyasada mutlaka ortada

acik bir sekilde yer almayabilir ve anlagilan fiyat piyasanin derinliginden ziyade

2% |nternational Valuation Standards 2013, Kavramsal Cergeve,

http://standards.ivsonline.org/mod/page/view.php?id=108, (Erisim Tarihi: 03.11.2014).
2 |nternational Valuation Standards 2013, Kavramsal Cerceve,
http://standards.ivsonline.org/mod/page/view.php?id=108, (Erisim Tarihi: 03.11.2014).
2% |nternational Valuation Standards 2013, Kavramsal Cerceve,
http://standards.ivsonline.org/mod/page/view.php?id=108, (Erisim Tarihi: 03.11.2014).
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taraflara sahipligin getirdigi belirli avantajlar1 ya da dezavantajlar1 yansitabilir.

Gergege uygun deger standartlarda bu kategori igerisinde tanimlanmaktadir.

2.1.4. Degerlemede Davrams Kurallar:

Uluslararas1 Degerleme Standartlari’na uygun degerleme islemlerinin temeli,
pesin hiikiim ve bencillikten uzak, raporlari ag¢ik ve yanlis yonlendirmelere yol
acmayan, degerleme anlayisina temel teskil eden tiim konular1 agiklayan, diiriist ve ehil
profesyonel Degerleme Uzmanlar1 tarafindan yapilmasidir. Degerleme Uzmani,
degerlemeyi yapabilmek icin gerekli kalite, ehliyet ve deneyime sahip kisi olarak
tanimlanmistir. Degerleme faaliyetlerini Uluslararas1 Degerleme Standartlarina uygun
olarak yiiriiten bir Degerleme Uzmani standartlarda belirtilen davranig kurallarina

uymakla miikellef oldugu agikca belirtilmistir.127
2.1.4.1. Ahlaki ilkeler

Degerleme uzmanlarinin her durumda diirist ve dogru davranmak ve
calismalarini miisterilerine, topluma, mesleklerine ve kendi ulusal profesyonel
degerleme kuruluslarina zarar vermeyecek bir bigimde yiirlitmek zorunda oldugu
vurgulanmaktadir. Degerleme uzmaninin degerleme faaliyetlerini yiiriitiirken,
diirtistliikten yana, ¢ikar catismasindan uzak, tarafsiz, daima biiyiik bir gizlilik i¢inde

davranmasi gerekmektedir.128
2.1.4.2. Yetkinlik

Degerleme wuzmani, istlendigi gorevi genel kabul gormiis profesyonel
standartlara uygun olarak yerine getirmek igin gerekli bilgi, beceri ve deneyime sahip
olmalidir. Degerleme uzmani, herhangi bir gorevi kabul etmeden veya bir gorevi yerine
getirmek ic¢in anlasmaya varmadan 6nce mevcut problemleri tam olarak saptamali ve
yeterli bilgi ve deneyime sahip oldugundan emin olmalidir. Degerleme uzmani, kendi

bilgi ve deneyimini tamamlamak i¢in gerekli dis yardim hizmetleri alirken, Once

127 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig, Seri: VIII, No: 45, s.18.
128 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig, Seri: VIII, No: 45, s5.19-20.
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kendisine bu yardimi verecek kisilerin gerekli beceriye ve ahlaki ilkelere sahip olup
olmadigin1 belirlemelidir. Ayrica degerleme uzmani miisterinin talimatlarini yerine
getirmek i¢in zamaninda, verimli ve titiz bir sekilde hareket etmeli, degerleme faaliyeti

siirecinde miisteriye siirekli bilgi vermelidir.*?®
2.1.4.3. Aciklama

Degerleme uzmanlarinin degerleme hizmetlerinden faydalanan ve karar alicilara,
analizlerini, goriiglerini ve vardiklar1 sonuclari, anlamli, yaniltict olmayan ve
objektiflige etki edebilecek her seyi agiklayan raporlar araciligr ile gelistirip iletmeleri
temel bir kuraldir. Degerleme uzmani degerleme raporunda, gérev kapsamini agik ve
uygun bir sekilde belirtmeli, amacini ve ne igin kullanilacagini, bu konudaki
varsayimlari, varsayimsal senaryolar1 veya degerlemeyi dogrudan etkileyen kisitlayici
durumlari, varsa bunlarin hesaplanan deger iizerindeki etkilerini de belirterek
aciklanmalidir. Degerleme raporu gerceklestirilen gorevi, varilan sonuglar1 ve bunlarin

sekillendirildikleri sartlar tarif eden yeterli bilgiyi igerecek sekilde hazirlanmalidir.*®

2.1.5. Degerleme Girdileri

Degerleme yaklasiminda kullanilan veriler ve diger bilgiler olarak kastedilen
girdiler fiili ya da tahmini olabilmektedir. Fiili veriler normal olarak daha gilivenlidir.
Ancak, 6rnegin, eski tarihli fiili islemlerin kanitlari, tarihi nakit akislarin gelecek nakit
akislarina gosterge olmamasi ya da fiili maliyet bilgisinin eski olmas1 gibi durumlarda

tahmini girdiler, fiili girdilere nazaran daha 6nemli olabilmektedir.**!
Fiili girdilere ornekler:

e Belirli ya da benzer varliklarin fiyatlar,
e Varliktan elde edilen fiili nakit akislari,

e Belirli ya da benzer varliklarin fiili maliyeti.

129 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig, Seri: VIII, No: 45, ss.20-21.
130 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig, Seri: VIII, No: 45, s.21.

B! nternational Valuation Standards 2013, Kavramsal Cerceve,
http://standards.ivsonline.org/mod/page/view.php?id=108, (Erisim Tarihi: 03.11.2014).
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Tahmini girdilere 6rnekler:

e Tahmini ya da biit¢elenmis nakit akislari,
e Varsayilan varligin tahmini maliyeti,

e Piyasa katilimcilarinin algilanan riske kars1 tutumu.

2.1.6. Uygulama

Degerleme faaliyetinin yiiriitiilmesi siirecinde yapilacak arastirmalar, degerleme
sOzlesmesinde yer alan degerlemenin amacina ve raporlanan deger esasina uygun olacak
sekilde yeterli boyut ve nitelikte olmalidir. Yeterli kanitlar, degerlemeyi dogru bir
sekilde desteklemek igin saglanan arastirma, sorgulama, hesaplama ve analizler uyum
icerisinde olacak sekilde planlanmalidir. Kanitin boyutunun belirlenmesi gerekli
oldugunda ise degerlemenin amacina gore yeterli bilginin elde edilmesi i¢in profesyonel
yarg1 gerekmektedir. Ayrica degerleme uzmanimnin uygulanabilir olmasi i¢cin amaca

uygun olarak, arastirmalarinin boyutunu siirlamasi dogaldur.132

Uygulamada, degerleme sozlesmesinde yer alan degerleme uzmanindan ayri
diger kisilerden saglanan bilgi kullaniliyor ise, bu bilginin inanilirlik ve giivenilirligi ve
degerleme goriisiiniin inanilirh@mi tersine etkileyip etkilemeyecegi degerlendirmeye
alinmalidir. Degerleme uzmani elde edilen bilginin inanilirhk ve giivenilirligini

degerlendirirken asagidaki durumlar goz oniinde bulundurmalidir:**®

e Degerlemenin amaci,

e Degerleme sonucu agisindan bilginin 6nemliligi,

e Konuyla iligkili kaynagin ihtisasi,

e Konuyla iligkili degerleme uzmaninin ihtisasi,

e Hem konu hem de degerleme raporunun alicisindan bagimsiz olup olmadigi,
e Kamuya acik bilginin kapsami ve

e Isin kapsami dahilindeki arastirmanin kisitlari.

2 |nternational Valuation Standards 102 Uygulama, 2013.

33 International Valuation Standards 102 Uygulama, 2013.
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2.1.6.1. Finansal Raporlama icin Degerleme

Finansal raporlama i¢in degerlemenin amaci, isletmelerin finansal tablolarinda
ve ilgili hesaplarinda kullanilmak iizere hazirlanmis degerlemelerde uygulanan ilkeleri
aciklamaktir. Bu nitelikte is alan degerleme uzmanlarinin Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlar1 ile ilgili muhasebe kavram ve ilkelerini bilmeleri

gerekmektedir.'**

Ustlenilen degerleme isinin, bir finansal tabloya dahil edilmesi i¢in s6z konusu
finansal tablolarin hazirlanmasinda esas alinacak Finansal Raporlama Standartlart
acisindan gerekenleri karsiliyor olmasi gerekmektedir. Degerleme muhasebe igin
gerekmekte ve finansal tablolarin hazirlanmasinda ihtiyag duyulmaktadir. Ornegin, net
defter degerinin tespit edilmesi, isletme birlesmelerinden kaynaklanan satin alma
fiyatinin dagitimi, deger diisiikliigli testi veya varliklar icin amortisman degerlerinin

hesaplanmasi gibi.**

Uluslararast Finansal Raporlama Standartlari, maddi duran varliklarin bilangoda
gosterilmesinde iki model uygulamaktadir: maliyet modeli ve gercege uygun deger
modelidir. Gergege uygun deger modelinin uygulanmas: halinde varligin yeniden
degerlenerek cari degerine getirilmesi gerekmektedir. Finansal raporlama i¢in
degerleme, piyasa degerinin rapor edilmesi gereken s6z konusu durumlara

odaklanmaktadir.**®

2.1.6.2. Bor¢ Verme Amacina Yonelik Degerleme

Bor¢ verme amacina yonelik degerleme standardinin amaci, kredi teminati,
ipotekler ve bor¢lanma senetleri i¢in degerleme yapan degerleme uzmanlarina rehberlik
etmektir. Bu standart, bir kisi veya isletmenin genel yiikiimliigiinden ziyade belirli

duran varliklarini teminat kabul ederek bor¢ veren kredi kurumlar1 ve digerleri igin

134 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig, Seri: VIII, No: 45, s.58.
> |nternational Valuation Standards 300 Finansal Raporlama icin Degerleme, 2013.
136 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig, Seri: VIII, No: 45, s.58.
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degerleme uzmanlarinin degerleme calismalar1 gergeklestirebilecekleri bir cerceve

saglamaktadir. 137

flgili standarda gore ihtiyaca uygun olarak degerlenecek varliklari belirlerken,
banka kredilerine yahut diger finansal borglara iliskin gayrimenkullerle ilgili verilen
ipotekler, gayrimenkullere iliskin hak sahipleri ile birlikte agikga belirtilmelidir. Borg
verme amacina yonelik degerlemeye uygun olarak belirlenecek degerleme esast normal
olarak piyasa degeri olacaktir. Bazi bor¢ verenler, miilkiin mecburi satist durumunda
veya belli bir zaman sonra elden ¢ikarilacagi varsayimina gore degerleme talep ederler.
Ciinkii herhangi bir kisitlamanin pazarlama siirecindeki fiyata etkisi satisin da ayni
zamanda gerceklestigi durumdaki kosullara baglidir ve bu kosullar bilinmeden fiyat

iizerinde spekiilasyonlar yapilacak olmasi da ok gergekei degildir.*®

Bir degerleme, isin kapsaminda tanimlanmis olan bazi 6zel varsayimlara
dayanarak yapilmis olabilir. Boyle durumlarda degerlemenin sadece yapildig: tarihte
gecerli olacagina ve gelecekteki piyasa kosullarinin veya satis sartlarinin degisme
olasilig1 sebebiyle satis sirasinda degerleme fiyatinin saglanamayabilecegi ihtimali

belirtilmelidir.**°

2.1.7. Degerlemenin Raporlanmasi

Degerleme siirecinin en son asamasi olan Degerleme Raporu’nun kritik dnemi,
elde edilen nihai degerin iletilmesinden ve degerleme esasinin, degerleme amacinin ve
degerlemenin altinda yatan her tiir varsayimin veya sinirlayict kosulun teyit

edilmesinden kaynaklanmaktadlr.140

Raporlamadan once degerleme siirecindeki son
adim, degerleme ¢alismasi sonuclarnin taraflarla ve diger ilgili kullanicilarla miizakere
edilmesidir. Degerlemenin veya degerleme gézden gecirme caligmasinin uygun sekilde

anlasilmasi i¢in gerekli bilgilerin taraflara sunulmasi son derece 6nemlidir. Rapor yanlis

17 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig, Seri: VIII, No: 45, s.71.
¥ |nternational Valuation Standards 310 Bor¢ Verme Amacina Yonelik Degerleme, 2013.
% |nternational Valuation Standards 310 Bor¢ Verme Amacina Yonelik Degerleme, 2013.
140 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig, Seri: VIII, No: 45, s.52.
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yonlendirici veya muglak olmamalidir ve degerlemeyi veya tavsiye edilen diger

unsurlari kullanicilara agik ve anlasilir sekilde sunmalidir.**

Degerleme Raporu, degerlemeye iliskin talimatlarin, degerlemenin esasinin ve
amacmin ve nihai degere ulasilmada kullanilan analiz sonuglarinin kayit edildigi bir
belgedir. Degerleme Raporu, nihai degeri gostermekte, degerleme uzmaninin adini ve

degerleme tarihini icermektedir.**?

flgili olmasi ve giivenilirlik saglanmasi acisindan rapor kapsamindaki
gorevlendirme tanimlari, raporun amaci ve kullanimi ile varsayimlar, 6zel varsayimlar,
belirsizlikler ve raporu dogrudan etkileyen sinirlamalar agik ve kesin bir sekilde raporda

belirtilmelidir.*?

Degerleme raporu, raporlayan isletmenin istegine uygun olarak ilgili finansal
raporlama standardina uygun ag¢iklamalar1 da igermelidir. Gergege uygun deger Sl¢limii
hakkinda yapilmasi gerekli agiklamalarda, bu ol¢iimlerde kullanilan bazi yontemler ve
onemli varsayimlar yer almasi gerekmektedir. Ayrica, gercege uygun degerin
gbzlemlenebilir bir piyasadaki fiyatlara veya piyasa islemlerine basvurularak
belirlendigi agiklanmalidir. Bazi standartlar ayn1 zamanda degerlemeye etki eden

6nemli girdileri degistiren hassas bilgilere iliskin agiklamalar da istemektedir.***

2.1.8. Temel Degisiklikler

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Konseyi 01 Ocak 2012 tarihinden gecerli
olmak tizere IVS 2007 standartlarinda onemli degisiklikler yaparak IVS 2011
standartlarin1 yayimlamistir. Bu standartlar daha sonra kiigiik diizeltmelerle IVS 2013
olarak 01 Ocak 2014 tarihinden itibaren uygulanmaya baslamistir.

Uluslararas1 Degerleme Standartlarinin yeni siirimii ile isletme sahipleri,

yatirimceilar, bor¢ verenler ve diger yatirnm ve finansal karar alanlar icin degerleme

! International Valuation Standards 103 Raporlama, 2013.

12 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig, Seri: VIII, No: 45, s.52.
3 |nternational Valuation Standards 103 Raporlama, 2013.

' International Valuation Standards 300 Finansal Raporlama icin Degerleme, 2013.
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stiregleri, daha giivenilir bilgi saglanmasi adina planlanmistir. Standartlarda, degerleme
ile ilgili 6nemli varsayimlarin, modellerin ve siireglerin daha tutarli ve seffaf hale
gelmesi amaglanmaktadir. Bu da kiiresel piyasalarda artan talep karsisinda hayati onem

tasiyan yatirimeinin giivenligini saglamaktadir.

Yeni Uluslararast Degerleme Standartlar1 iic boliim olarak smiflandirilmistir.
Birinci boliim 100 serisidir ve genel kabul goérmiis ilkelerden olusan kavramsal
cerceveyi kapsamaktadir. Bu boliim ayni1 zamanda tiim degerlemelerde miisteri ile isin
kapsami, isin yapilma asamasi ve de raporlamada ihtiya¢ duyulan prosediirlerin

kurallarin1 ortaya koymaktadir.

200 serisi, spesifik varliklarin degerlenmesi sirasinda goz  Oniinde
bulundurulmasi gereken spesifik tamamlayict konulara odaklanan bes varlik
standardindan olugmaktadir. Bu bes konu, isletmenin, maddi olmayan duran varliklarin,
makine ve techizatlarin, gayrimenkullerin ve finansal araglarin degerlenmesidir. Son
olarak eklenen finansal araclarin degerlenmesi, piyasadaki ¢ok onemli bir boslugu

doldurmaktadir.

Son olarak 300 serisi 2 uygulama standardindan olusmaktadir. Ilki finansal
raporlama, ikincisi ise teminatli bor¢lanma araglari i¢in gayrimenkuller. Finansal
raporlama uygulama standardi Ozellikle uluslararasi finansal raporlama standartlari

(UFRS) ile direkt olarak ilgilidir.

Asagidaki tabloda IVS 2007 ile IVS 2011 arasindaki degisiklikler gdsterilmeye

caligilmistir.
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Tablo 2.3: Temel Degisiklikler

VS 2007

IVS 2011

Genel Kabul Gérmiis Degerleme Ilkeleri

Kavramsal Cergeve

Davranig Kurallar1 (Tiizlik)

Kaldirilmastir.

Varlik Tipleri

Her bir varlik standardi mevcuttur.

Giris

Kaldirilmastir.

IVS 1 Piyasa Degeri

Kavramsal c¢ergeve ile birlestirilmistir.

IVS 2 Diger Degerleme Esaslari

Kavramsal g¢ergeve ile birlestirilmistir.

IVS Degerlemenin Raporlanmasi

IVS 103 Raporlama

IVA 1 Finansal Raporlama i¢in

Degerleme

IVS 300 Finansal Raporlama i¢in

Degerleme

IVA 2 Bor¢ Verme Amacina Yonelik

Degerleme

IVS 310 Bor¢ Verme Amacina Yonelik

Degerleme

IVA 3 Kamu Kesimi Varliklarinin

Degerlemesi

IVS 300 Finansal Raporlama I¢in
Degerleme standardinda ek olarak yer

almaktadir.

GN 1 Gayrimenkul Degerlemesi

IVS 230 Gayrimenkul Degerlemesi

GN 2 Kiralama Faizleri

IVS 230 Gayrimenkul Degerlemesi

GN 3 Makine ve Techizatlarin

Degerlemesi

IVS 220 Makine ve Techizatlar

GN 4 Maddi Olmayan Duran Varliklarin

Degerlemesi

IVS 210 Maddi Olmayan Duran Varliklar

GN 5 Kisisel Miilk Degerlemesi

Kaldirilmistr.
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GN 6 Isletme Degerlemesi

IVS 200 Isletme ve Isletme Cikarlar:

GN 7 Tehlikeli ve Zehirli Maddeler

Kaldirilmstir.

GN 8 Maliyet Yaklagimi1

Teknik Bilgi Kagitlar1 (TIP) olarak
degistirilmistir.

GN 10 Tarimsal Varlik Degerlemesi

Teknik Bilgi Kagitlar1 (TIP) olarak
degistirilmistir.

GN 11 inceleme Degerlemeleri

Kaldirilmistir.

GN 12 Ticart Amagh Varlik Degerlemesi

Tam esdegeri yoktur. IVS 200 ve IVS
230’un baz1 yerlerinde atifta

bulunmaktadir.

GN 13 Kiitlesel Degerleme

Kaldirilmastir.

GN 14 Dogal Maddeleri Isleme

Endiistrisi Degerlemesi

Teknik Bilgi Kagitlar1 (TIP) olarak
degistirilmistir.

GN 15 Tarihi Varlik Degerlemesi

IVS 230 Gayrimenkul Degerlemesi

standardina ek olarak yer almaktadir.

GN 17 Yapilmakta Olan Yatirirm Amach

Gayrimenkul Degerlemesi

IVS 233 Yapilmakta Olan Yatirim

Amaclh Gayrimenkuller

2.2. Diger Degerleme Standartlar:

Uluslararasi

Degerleme Standartlari

disinda farkh

kuruluslar tarafindan

yayimlanan degerleme standartlari mevcuttur. Diger degerleme standartlarindan

bahsetmek ve bazi 6rnekler vermek yerinde olacaktir.
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2.2.1. Degerleme Enstitiisii Standartlar1 (Standards of the Appraisal
Institute)

Degerleme Enstitlisii yaklasik 60 iilkeden 22.000 kadar profesyonel degerleme
uzmaninin, gayrimenkul degerleme alaninda olusturduklar1 global bir birliktir.
Enstitiinlin temel misyonu, profesyonellesmeye ve etige destek vererek, global
standartlarin, metodolojilerin ve uygulama yontemlerinin gelistirilerek, diinya capinda
profesyonel gayrimenkul ekonomisinin gelisimine katki saglamaktir. 1932 yilinda

organize olmaya baglamugtir.**°

Degerleme Enstitlisii’niin yaymlamis oldugu Profesyonel Degerlendirme
Uygulama Standartlar1 (Standards of Professional Appraisal Practice) 2006 yilinda
alinan karar geregince 2 yilda bir giincellenmektedir. En son giincellenen ve 1 Ocak

2014 tarihinden itibaren gecerli olan standartlar agagidaki {i¢ baslig1 icermektedir:

a) Tektip Profesyonel Degerleme Entitiisii Uygulama Standartlart (The
Uniform Standards of Professional Appraisal Practice — USPAP)
Ilgili standartlar genellikle Kuzey Amerika’da uygulama olarak kabul
gormektedir. Standartlar gayrimenkul, kisisel miilk, isletme ve Kkiitlesel
degerlemeleri icermektedir. Bu basliktaki;
e | ve 2 nolu standartlar, gayrimenkul degerlemesinin gelistirilmesi ve
raporlanmasi i¢in gerekenleri kapsamaktadir.
e 3 nolu standart gayrimenkul ya da kisisel miilkiin degerlemesi igin
degerleme inceleme soOzlesmesinin gelistirilmesi ve raporlanmasi icin
gerekenleri icermektedir.
e 4 ve 5 nolu standartlar gayrimenkul danismanlik so6zlesmelerinin
gelistirilmesi ve raporlanmasi i¢in gerekenlerden olusmaktadir.
e 6 nolu standart kiitlesel degerlemelerin gelistirilmesi ve raporlanmasi i¢in
gerekenlerden bahsetmektedir.
e 7 ve 8 nolu standartlar kisisel miilk degerlemelerinin gelistirilmesi ve

raporlanmasi i¢in gerekenleri igerir.

5 http://www.appraisalinstitute.org (Erisim Tarihi: 14.10.2014).
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e 9 ve 10 nolu standartlar ise isletme veya maddi olmayan haklarin
degerlenmesinin  gelistirilmesi ve raporlanmasi i¢in gerekenlerden
olusmaktadir.
Standartlar 3 tip degerleme yaklasimindan bahsetmektedir. Maliyet, piyasa
ve gelir degerleme yaklasimlari tiim degerleme siiregleri i¢in etkilidir.

b) Degerleme Enstitiisii Sertifikasyon Standardi (The Certification Standard of
the Appraisal Institute)
Degerleme Enstitiisii  spesifik sertifikasyon diizenlemeleri icin gerekli
sertifikasyon standardini diizenlemistir ve bu standart Tektip Profesyonel
Degerleme Entitiisii Uygulama Standartlarinda yer almamaktadir. ilave
olarak maddi olmayan duran varliklar i¢in higbir kural bulunmamaktadir.

C) Degerleme Entitiisii Uygulama Standartlar: Rehberi (The Guide notes to the
Standards of Professional Appraisal Practice)
Degerleme Enstitiisii liyelerine profesyonel degerleme uygulamalarinin 6zel

durumlarda nasil uygulanacagini saglamak i¢in gerekli rehberi diizenlemistir.

2.2.2. Amerikan Degerleme Uzmanlar1 Standartlari (Standards of

American Society of Appraisers)

Bir diger isletme degerleme standartlari Amerikan Degerleme Uzmanlar
Toplulugu’nun yaymlamis oldugu standartlardir. Amerikan Degerleme Uzmanlar
Toplulugu, Amerika Birlesik Devletleri’'nde degerleme uzmani profesyoneller ve diger
ilgili taraflarca olusturulmustur. Topluluk, uluslararas1 anlamda en eski ve sadece biiyiik
degerleme kuruluslarinca degerleme uzmanliginin tiim disiplinlerinde temsil edilen bir

yapidir.

2008 yili Temmuz ayinda revize edilen, Amerikan Degerleme Uzmanlari

Isletme Degerleme Standartlar1 (BVS) dokuz boliimden olusmaktadir.**®

¢ http://www.appraisers.org, (Erisim Tarihi: 14.10.2014).
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BVS-I Isletme Degerlemesi icin Genel Gereksinimler
BVS-II Finansal Tablo Diizeltmeleri
BVS-III Isletme Degerlemesinde Varlik Esashi Yaklagim

BVS-1V Isletme Degerlemesinde Gelir Esasli Yaklasim

BVS-V Isletme Degerlemesinde Piyasa Esasli Yaklasim
BVS-VI Degerleme Sonucuna Ulagma

BVS-VII Degerleme Iskontolar1 ve Primler

BVS-VIII Kapsamli Yazilms Isletme Degerleme Raporu

BVS-IX Maddi Olmayan Duran Varliklarin Degerlemesi

2.2.3. Avrupa Degerleme Standartlar1 (European Valuation Standards)

TEGoVA (The European Group of Valuers Association) isimli kurulus, Mavi
Kitap (Blue Book) olarak adlandirilan, Avrupa’nin kendi bdlgesine ait standart seti
Avrupa Degerleme Standartlar1 (European Valuation Standards)’nin 7. baskisini 2012

yilinda yaylnlamlsur.147

Avrupa Degerleme Standartlari; 9 adet Uluslararas1 Degerleme Standardi, 14
adet rehber notundan ve 8 adet ekten olugmaktadir. Rehber notlari maddi olmayan
varliklarin degerlemesi ile alakalidir. Rehber notlar1 Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlarindaki maddi olmayan duran varliklarin tanimi ile baslamaktadir ve maddi
olmayan duran varliklarin degerlemesi i¢in 3 degerleme yaklasimimdan bahsetmektedir.
Bu yaklagimlar maliyet yaklasimi, piyasa yaklasimi ve gelir yaklagimidir. Bu yontemler

Uluslararas1 Degerleme Standartlarinin benzerleridir.

" http://www.tegova.org, (Erisim Tarihi: 14.10.2014)

63



UCUNCU BOLUM

3. ULUSLARARASI FINANSAL RAPORLAMA STANDARTLARI’NA GORE
FINANSAL RAPORLAMA VE DEGERLEME

Uluslararas1 finansal raporlama standartlari (UFRS), Uluslararast Muhasebe
Standartlart Kurulu (IASB-International Accounting Standards Board) tarafindan
finansal bilgilerin raporlanmasi i¢in yayimlanan ve onaylanan standartlar ve
ilkelerdir.'*® Kurul, ¢ikardign muhasebe ve finansal raporlama standartlarinin
uluslararasi1 diizeyde kabuliinii saglamak {izere etkin ve verimli bir ¢aligma ortami
yaratmay1 amag edinmistir.**® Uluslararas1 finansal tablolarla ilgili degisik tarihlerde
yayimlanmis standartlar bulunmaktadir. 1 nolu Finansal Tablolarin Sunulusu Standardi
(IAS 1), Ocak 1975’de “Muhasebe Politikalarmin Aciklanmas1” standardi olarak
uygulanmaya baslanmis ve ¢esitli degisikliklere ugrayarak Temmuz 1996’da bugiinkii

adiyla yaymlatmlstlr.150

01 Ocak 2005 tarihinde itibaren gegerli olmak iizere, tim Avrupa Birligi’ne iiye
iilkelerdeki herhangi bir menkul kiymet borsasinda hisse senetleri islem goéren
sirketlerin, bireysel ya da konsolide finansal tablolarin1 Uluslararasi Finansal Raporlama

Standartlari’na gore hazirlamalar istenmistir.

Mart 2002’de Avrupa Parlamentosunun, Avrupa Birligi listesindeki tiim
sirketlerin finansal tablolarin1 en ge¢ 2005 yilinda Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlarina gore hazirlamasini onaylamasmin ardindan, Uluslararas1 Muhasebe
Standartlar1 Kurulu tarafindan yayimlanan standartlarin 6nemi ve kullanimi 2005

yilindan itibaren 6nemli derecede artmistir.™"

BearingPoint’in 2003 yili raporunda UFRS’nin biiyiik etkisini aciklayarak;
“UFRS’nin uygulanmaya baslanilmas1 sirketler arasinda analiz yapilmasi ve

karsilastirilma performanslarini gelistirecektir. Boylelikle akabinde Avrupa piyasasinda

148 Barry J. Epstein and Eva K. Jermakowicz, “IFRS Policies and Procedures”, Wiley, 2008, p.1.

149 Gokgen ve digerleri, a.g.e., s.17.

Nalan Akdogan ve Nejat Tenker, “Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri”, Gazi Kitabevi, 12.Baski,
Ankara, 2007, s.14.

1 Umit Guicenme Gencoglu, “Tiirkiye Muhasebe Standartlari ve Uygulamalar”, Tirkmen Kitabevi,

istanbul, 2007, s.3.
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sermaye icin kaynak yaratilmasi daha kolay, daha seffaf ve daha rekabetgi olacaktir.

Ileri diizeyde portfdy yonetimi ¢ok daha kolay hale gelecektir.”152

Degerleme siireci, finansal tablolarda yer alan bilgileri, dolayisiyla finansal bilgi
kullanicilarinin kararlarimi dogrudan etkilemesi nedeniyle, muhasebe agisindan son
derece 6nemli bir siirectir. Finansal tablolarin hazirlanmasinda esas alinan Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlarinda, varlik, yiikiimliiliik ve 6zkaynak unsurlarinin para
birimi cinsinden ifade edilmesine yoOnelik birden ¢ok degerleme esasi ve degerleme
Olclistiniin bulunmasi, ayni bilango unsurunun ilk kayit veya takip eden degerleme
donemlerinde farkli degerleme Olciileri ile para cinsinden ifade edilebilmeleri,

degerlemeyi muhasebe agisindan karmasik bir siire haline getirmektedir.'

3.1. Kavramsal Cerceve

Kavramsal cerceve, finansal tablo kullanicilar1i i¢in hazirlanan ve sunulan
finansal tablolarin tabi olacaklari usul ve esaslar1 belirlemektedir. Kavramsal gergeve bir
standart olmayip herhangi bir 6l¢iim veya kamuyu aydinlatma hususunda standart

. . . 154
onermemektedir. Kavramsal ¢er¢evenin amaci;

- Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kuruluna yeni standartlar1 gelistirmede ve

mevcut standartlar1 gézden gegirmede yardimci olmak,

- standartlarin izin verdigi alternatif muhasebe yontemlerinin azaltilarak finansal
tablolarin sunumuna iligkin kurallarin ve uygulama usullerinin uyumlastiriimasi

hususunda yardimci olmak,

- henliz bir standart ile belirlenmemis olan konularda finansal tablo

hazirlayicilarina yol gostermek,

- bagimsiz denetgilere goriislerini belirlemede yardimci olmak,

192 Anthony Tarantino, “Manager’s Guide to Compliance”, Wiley, 2006, p.96.

ibrahim Sariay, “Tiirkiye Muhasebe Standartlarina Gére Maddi Duran Varliklarin Degerlemesine iliskin
Uygulamalar”, Electronic Journal of Vocational Colleges, Cilt 2, Sayi 1, 2012, 5.112,
http://dergipark.ulakbim.gov.tr/ejovoc/article/view/5000085419, (Erisim Tarihi: 03.02.2015). (110-124)
1> TMS/TERS, Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cergeve, s.3,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/F_R_I_K_C(1).pdf (erisim tarihi: 28.11.2014).
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- finansal tablo okuyucularina finansal tablolarda yer alan bilgilerin en dogru

sekilde yorumlanmasina katki saglamak ve

- standart koyucunun standartlart belirlemedeki yaklasimi hakkinda bilgi

saglamaktir.

3.2. Finansal Raporlama

Kendi o6zel bilgi ihtiyaglarin1 karsilayacak raporlari talep etme durumunda
olamayan genis bir kullanict kitlesinin karar alma siireclerinde faydali olacak,
isletmenin finansal durumu finansal performansi ve nakit akislar1 hakkindaki bilgiyi
barindiran finansal raporlardir.” Finansal raporlama dis kullanicilar i¢in uzun vadede,
isletmenin gelecekte kar yaratip yaratmayacagt ve bdylece temettii dagitip
dagitamayacagini degerlendirmek i¢in faydali olmaktadir. Ayni nedenlerle isletmenin

yonetim ekibi de finansal raporlarda iceren bilgilerle ilgilenmek‘[edirler.156

Yillik finansal raporlar; bir isletmenin varliklarinin, borglarinin, finansal
durumunun ve kar veya zararinin dogru ve ger¢ege uygun bigimde goriinimiini

icerecek sekilde diizenlenmelidir.™>’

Sunulan finansal tablolarin muhasebe bilgi sistemi sonucunda elde edilen
tutarlarin sadece belirli bir siraya konulmasi ile elde edilen tablolar olmadiklari,
yoneticilerin sorumlulugunda belirli derecede mesleki yargiya, politika se¢imine ve
tahminlere dayanarak hazirlandiklar diistiniildiigiinde, bu bilgilerin finansal tablolarda
sunulabilmesi i¢in belirli ilkeler 1s18inda hazirlanmalar1 ve bazi 6zelliklere sahip

olmalari gerekmektedir.158

133 \iolkan Demir ve Oguzhan Bahadir, “Kobi’lerde Finansal Raporlama”, Tirmob Yayinlari, Ankara, 2012,

s.17.

156 Wolfgang Dick and Franck Missionier-Piera, “Financial Reporting Under IFRS”, Wiley, 2010, s.1.
Volkan Demir ve Oguzhan Bahadir, “Yeni Avrupa Birligi Yonergesi (2013/34 EU) Kapsaminda Bireysel
Finansal Tablolar”, Mali C6ziim Dergisi, Sayi: 121, Ocak-Subat 2014, s.17.

158 Eymen Giirel ve Giirol Durak, “isletmesel Raporlama”, Mali Cziim Dergisi, Sayi: 122, Mart-Nisan
2014, s.46.
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3.2.1. Finansal Raporlamanin Amaci ve Gerekliligi

Finansal tablolarin amaci, genis bir kullanic1 kitlesinin ekonomik kararlar
almalarina yardimci olan isletmenin finansal durumu, finansal performansi ve nakit
akiglart hakkinda bilgi saglamaktir. Ayrica finansal tablolar, yoneticilerin kendilerine
emanet edilen kaynaklar1 ne etkinlikte kullandiklarin1 da gosterir. Finansal tablolar bu

amaca ulagsmak icin isletmeyle ilgili asagidaki bilgileri sunar:*>°

a- Varliklar,

b- Borglar,

c- Ozkaynaklar,

d- Gelir ve giderler, karlar ve zararlar dahil,

e- Ortaklarin ortak olmalar1 sebebiyle yaptiklar1 katkilar ve ortaklara yapilan
dagitimlari ve

f-  Nakit akiglari.

Yukaridaki bu bilgiler, dipnotlarda yer alan diger aciklayici bilgiler ile birlikte
finansal tablo kullanicilarinin isletmenin gelecekteki nakit akiglarini ve Ozellikle

bunlarin zamanini ve kesinliklerini tahmin etmelerine yardimci olur.

Finansal tablolarda islemlerin ve diger olaylarin finansal etkileri, bunlarin
ekonomik karakterlerine gére genis gruplar iginde siniflandirilarak gosterilir ve bu genis
gruplar finansal tablolarin unsurlar1 olarak tanimlanir. Bir kalemin unsurlarin tanimi
kapsaminda yer alip almadig1 degerlendirilirken sadece hukuki bigimine degil, kalemin

oziine ve ekonomik anlamina da bakilir.*®°

Aciklamalardan da goriilecegi lizere finansal tablolarin genel amaci, tiim

finansal tablo kullanicilarina isletmenin varlik, kaynak durumu, kazanma giicii ve nakit

R VS 1, Finansal Tablolarin Sunulusu, s.5,

http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TMS/TMS1.pdf (Erisim Tarihi: 28.11.2014).

190 Baki Diindar, “Tiirkiye Muhasebe Standartlari ile Vergi Yasalarindaki Olgiim (Degerleme) Farklarinin
Saptanmasi ve Vergi idaresine Raporlanmasi”, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Anadolu Universitesi,
Eskisehir, 2013, s.25.
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akiglar1 hakkinda bilgileri sunmaktir. Finansal tablo kullanicilar1 finansal tablolardan

yararlanarak;'®!

- ekonomik kararlarin alinmasini saglayacak,

- isletmenin kazanma giiclinii 6ngérmek, karsilastirmak ve degerlendirmek igin

gerekli,

- isletmenin hedeflerine ulagsmada ve kaynaklarmin etkin kullanilmasinda

yoneticilerin basarisin1 6lgmek i¢in gerekli,

- isletmelerin parasal olanaklarindaki artis1 ya da azalis1 ve yeterli kar dagitimi

yapilip yapilmadigina dair,
- devlet pay1 olan vergi tutarinin belirlenmesini saglamak i¢in gerekli,
- makro ekonomik kararlara yardimci olarak istatiksel,
- isletmenin denetlenmesine olanak verecek,
- isletme hisselerinin halka arz edilmesinde potansiyel yatirimcilara sunulacak,
- igletme yoneticilerinin ileriye doniik karar almasinda olanak verecek,
bilgileri elde ederler.

Standartlar setinde bir yandan finansal raporlar, bunlarin hazirlanma amaglari,
kullanicilari, kullanicilarin analiz yapma amaglart konusunda agiklamalar getirilirken,
diger yandan raporlarin hazirlanmasmin &tesinde bizzat analize yardimer olacak ozel
bazi standartlara da yer verilmektedir. Bu yaklasimin dogal sonucu olarak, Standartlarin
temelde muhasebe kayitlarina yonelik olmayip, dogrudan raporlamaya yonelik

standartlar olduklari da s6ylenebilir.'®?

Kavramsal Cerceve konsolide finansal tablolari da iceren, genel amagh

hazirlanan finansal tablolar1; ki burada s6z edilen “finansal tablolar” genel amaglar i¢in

tel Akdogan veTenker, s.32.

Serdar Ozkan ve Ece Erdener Acar, “Uluslararasi Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlarinin
Finansal Tablolar Analizi Uzerindeki Etkilerine Genel Bakis”, Mali Cziim Dergisi, Say1:97, Ocak-Subat
2010, s.53.
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hazirlanan finansal tablolar1 ifade etmekte ve dikkate almaktadir. Cesitli kullanicilarin
ekonomik kararlar alirken faydalanmalari igin gerekli ve hazirlanmis olan finansal
tablolar, kullanicilarin biiylik bir kisminin ortak bilgi ihtiyaglarmi karsilar. Ancak
finansal tablolar cogunlukla ge¢misteki islemlerin etkisini gdsterir ve genellikle finansal
olmayan bilgileri igermezler. Bu sebeple genel amagl finansal raporlardan,
kullanicilarin ekonomik Kkararlar alirken ihtiyag duyacagi tim bilgileri saglamasi

beklenemeyecektir.*®®

3.2.2. Finansal Raporlamanin Temel Varsayimlari

Temel varsayimlar bir muhasebe probleminin ¢oziimii i¢in uygulanacak ilke
veya ilkelerin saptanmasinda veya yeni ve degisen durumlar i¢in gerekli oldugunda yeni
ilkeler gelistirmede temel olacak goriisleri yansmrlalr.164 Cogunlukla, finansal tablolarin
hazirlanmasinda ve sunulmasinin temelinde iki varsayim yer almaktadir: Tahakkuk

esas1 ve isletmenin siirekliligi.'®®
3.2.2.1. Tahakkuk Esasi

Tahakkuk esasi, gelirin kazanildigi; giderlerin de ilgili mal ya da hizmetlerin
faydalarinin tiiketildigi zaman muhasebelestirilmesi politikasini igermektedir. % Diger
bir deyisle tahakkuk esasinda; islemler ve olaylar olustuklar1 anda gerceklesmis sayilir
ve muhasebelestirilir ve boylelikle islemler ilgili olduklar1 donemin finansal
tablolarinda raporlamir.’®” Finansal tablolar tahakkuk esasina gore hazirlandigi zaman,

islemlerin ve diger olaylarin etkisi, nakit ya da nakit benzeri olarak elde edildigi veya

'3 TMS/TFRS, Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cerceve, s.4,

http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/F_R_I_K_C(1).pdf (erisim tarihi: 28.11.2014).
1o4 Ozgiil Cemalcilar, “Muhasebenin amaglarina ulasmada kuramsal yapisina bagliligin geregi ve 6nemi”,
Muhasebe ve Denetime Bakis, Yil: 3, Sayi: 8, Ocak 2003, s.4.
165 . .y .

Mirza ve digerleri, a.g.e., s.8.
1%® olkan Demir ve Oguzhan Bahadir, “Yeni Avrupa Birligi Yonergesi (2013/34 EU) Kapsaminda Bireysel
Finansal Tablolar”, Mali C6ziim Dergisi, Sayi: 121, Ocak-Subat 2014, 5.28.

167 Akdogan ve Tenker, a.g.e, s.53.
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O0dendiginde degil, meydana geldiginde taninir ve muhasebe defterlerine kaydedilip,

iliskili donemin finansal tablolarinda raporlamrlatr.168

Tahakkuk siireci bir kalemin s6zel ve parasal tutar olarak tarifini ve tutarinin
finansal durum tablosu ve gelir tablosu toplamlar1 i¢ine dahil edilmesini igerir. Bir
kalem ancak tahakkuk i¢in gereken Olgiitleri tasimasi halinde finansal durum tablosunda

veya gelir tablosunda gsterilebilir.'®°

Bir isletme tahakkuk esasini muhasebe standartlarinin kavramsal ¢er¢evesindeki
tanimlara ve kriterlere uygun olarak uyguladigi zaman, para ile ifade edilebilen
islemleri  varliklar, yiikiimliliikkler, 06zkaynaklar, gelir ve giderler olarak

muhasebelestirir.
3.2.2.2. isletmenin Siirekliligi Ilkesi

Isletme yonetimi finansal tablolar1 hazirlarken, isletmenin faaliyetlerini
stireklilik icerisinde devam edecegi On goriisii ile degerlendirir. Yonetimin sirketi
tasfiye etme veya ticari faaliyetini sona erdirme niyeti ya da mecburiyeti yoksa finansal

tablolar siireklilik kavramina gore diizenlenir.

Isletmenin siirekliligi kavramina gore bir isletmenin faaliyetlerinin bir siireye
bagli olmaksizin siirdiiriilecegi kabul edilmedigi durumlarda isletmenin hemen tasfiye
edilecegi varsaymmi ile varliklarin tasfiye degerleri iizerinden izlenmesi gerekliligi
dogar. Ancak bir isletmenin hemen tasfiye edilecegi varsayiminin da dogru olmadigi

:51(;1kt1r.170

Bu kavram, isletmelerin faaliyetlerini bir siireye bagli olmaksizin siirdiirecegini
ifade eder. Bu nedenle isletme sahiplerinin ya da hissedarlarinin yasam siireleri ile bagh
degildir. Isletmenin siirekliligi kavrami maliyet esasmin temelini olusturur. Bu

kavramin, isletmeler agisindan gegerliliginin bulunmadigi veya ortadan kalktig

1%% Abbas Ali Mirza, Magnus Orrell and Graham J. Holt, “IFRS Practical Implementation Guide and

Workbook”, Second Edition, Wiley, 2008, ss.8-9.
169 Diindar, a.g.t., s.25.
170 Sevilengiil, a.g.e., s.18.
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durumlarda ise, bu husus finansal tablolarin dipnotlarinda agiklanir.*™* isletme, finansal

tablolarini stireklilik esasina gore hazirlamamasi halinde bu hususu, nedenleri ile

birlikte ac;lklar.172

Isletmenin siirekliligi tahmininin degerlendirilmesinde y&netim, en azinda
bilango tarihinden 12 ay sonrasi hakkinda gelecekle ilgili mevcut bilgileri gbz 6niinde

bulundurur.t

3.2.3. Finansal Tablolarin Niteliksel Ozellikleri

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari1 Kurulu (UFRSK), mevcut ve
potansiyel yatirimcilara, bor¢ verenlere ve kredi veren diger taraflara en ¢ok fayda

saglayacak bilgiyi tamimlamak iizere niteliksel 6zellikler belirlemektedir.™

Muhasebe standartlarinda finansal tablolardaki bilgiler temel ve destekleyici
niteliksel Ozellikler olarak ikiye ayrilarak agiklanmistir. Uygulamada niteliksel
ozellikler arasinda bir denge kurmak ve bunlar1 kiyaslamak ¢cogu zaman zorunlu hale
gelmektedir. Genellikle, finansal tablolarin amaca hizmet etmesi icin niteliksel

ozellikler arasinda makul bir dengenin var olmasi arzu edilmektedir.
3.2.3.1. Temel Niteliksel Ozellikler

Muhasebe bilgilerinin niteliksel 6zellikleri finansal tablolardan elde edilen
bilgilerin, yoneticiler, yatirimcilar, kredi verenler ve diger finansal bilgi kullanicilarinin
ihtiyaglarina faydali olabilmesi igin sahip olmasi gereken ozellikleri ifade eder.'”
Finansal tablolarin niteliksel 6zellikler tasimasi, finansal tablolarda yer alan bilgilerin

kullanicilarin igine yaramasi anlamina gelmesidir. Temel niteliksel o6zellikler TMS

! Neslihan Kése, “Turkiye Muhasebe Standartlari Kapsaminda Tekdizen Muhasebe Sisteminin Tarim

isletmelerinde Uygulanmasinin Degerlendirilmesi”, yayimlanmamis doktora tezi, Ankara Universitesi Fen
Bilimleri Enstitlst, Ankara, 2009, s.30.

172 Gokegen ve digerleri, a.g.e., s.107.

' Mirza ve digerleri, a.g.e., s.15.

7% Giirel ve Durak, a.g.m., s.46.

17 Akdogan ve Tenker, a.g.e., s.41.
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kavramsal c¢ergevede; anlagilabilirlik, ihtiyaca uygunluk, givenilirlik ve

karsilastirilabilirlik olarak sayilmustir.

Bu temel niteliksel 6zelliklerin elde edilmesinde en dnemli engeller (temel kisit)

ise zaman ve maliyettir.'"
3.2.3.1.1. Anlasilabilirlik

Finansal tablolarda yer alan bilgilerin tasimasi gereken Onemli bir ozellik
kullanicilar tarafindan tam olarak anlasilabilir olmasidir. Temel varsayim, finansal tablo
okuyucusunun isletmenin faaliyet konusu ve ekonomik faaliyetleri hakkinda bilgi sahibi
oldugu, muhasebe bilgisine haiz, tim bu bilgileri de makul seviyede bir dikkatle
inceledigidir. Elbette finansal tablo kullanicilarinin  ekonomik kararlar alirken
yararlanacaklar1 ve bu sebeple yer almasi gereken bazi karmasik bilgiler, sadece bazi
kullanicilar i¢in anlasilmasi gii¢ olacagi gerekgesi ile finansal tablolarin disinda

tutulmamalidir.?”’
3.2.3.1.2. Ihtiyaca Uygunluk ve Onemlilik

Ihtiyaca uygunluk; finansal tablolardan elde edilen bilgilerin yararli olabilmesi
icin, s0z konusu bilgilerin, yoneticilerin, ortaklarin, potansiyel yatirimecilari, kredi
verenlerin ve diger bilgi kullanicilarinin kararlari ile iligkili olmas1 ve kullanim amacina
uygun olmasini ifade etmektedir. Diger ifade ile karar verme ihtiyaglarim

karsilayabilecek nitelikte finansal tablolar sunulmalidir.*"®

Ihtiyaca uygunluk kavrami, énemlilik kavrami ile yakindan iligkilidir. Eger bir
bilginin hi¢ verilmemesi ya da yanlis verilmesi sonucu finansal tablo kullanicilar
ekonomik kararlarin1 olumlu ya da olumsuz yonde etkileyecekse, o bilgi onemlilige
sahip bir bilgidir.}"

176 Dindar, a.g.t., s.21.

TMS/TERS, Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cergeve, s.11,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/F_R_I_K_C(1).pdf (erisim tarihi: 28.11.2014).
178 .

Akdogan ve Tenker, a.g.e., s.43.
Nandakumar Ankarath, J. Mehta Kalpesh, T.P. Ghosh and Yass A. Alkafaji, “Understanding IFRS
Fundamentals”, Wiley, 2010, s.13.
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Bir bilgi 6nemli olarak kabul edilmiyorsa, sadece yer doldurmak adina finansal
raporlarda yer almamalidir. Belki de 6nemli olmayan bu bilgi kullanicilarin finansal
sonuglart dogru yorumlamalaria engel olabilecektir.*® Finansal tablolar, sadece
kullanicilari kararlari i¢in énemli ya da ilgili finansal olaylar: igermelidir.'®* Onemlilik
kavramina gore, onemli oldugu kabul edilen her bir kalem finansal tablolarda ayri
olarak sunulur. Buna karsin, benzer islem ya da nitelikte 6nemsiz tutarlar ise birlestirilir

ve finansal tablolarda ayr1 birer kalem olarak sunulmazlar.'®?
3.2.3.1.3. Giivenilirlik

Kavramsal cerceve ozellikle “gercek ve tarafsiz” olmayi zorunlu tutmanin yani
sira, ayni zamanda belirli niteliksel Ozelliklerin de var olmasi gerektigini
sdylemektedir.'® Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlari icerisinde yer alan
kavramsal ger¢evedeki varlik ve yiikiimliilik tanimlarinda, finansal tablolarin yeteri
derecede giivenilir hazirlanmas1 gerektigi Vurlcg,ulanmaktadlr.184 Finansal bilginin faydali
olmasi icin gilivenilir de olmas1 gerekmektedir. Hata ve Onyargidan makul 6lciide

arinmis ve temsil etmeyi amacladiklar1 seye sadik kalarak temsil eden bilgi glivenilir
bilgidir.'®

Kavramsal g¢erceveye gore finansal tablolarin gilivenilir olmasi i¢in asagidaki

ozelliklere sahip olmasi gerekmektedir:*®
- Onemli hatadan uzak,
- Tarafsiz, 6n yargidan uzak,
- Onemlilik ve maliyet siirlarina bagl olarak eksiksiz,

- Islemler ve diger olaylarin diiriist bir sekilde sunuldugunun hem iddia edilmesi,

hem de makul bir sekilde sunulmasi beklenir. (temsilde dogruluk) Kavramsal ¢ergeve,

180 pater Atrill, “Accounting”, FT Prentice Hall, 2007, ss.8-9.

Pru Marriott, J.R. Edwards and H.J.Mellett, “Introduction to Accounting”, 3rd Edition, Sage
Publications, 2002, s.222.

182 Akdogan ve Tenker, a.g.e., s.41.

183 Epstein and Jermakowicz, a.g.e., s.2.

184 peter Walton, “An Executive Guide of IFRS”, Wiley, 2011, s.212.

Akdogan ve Tenker, a.g.e., s.45.

188 Mirza ve digerleri, a.g.e., s.9-10.
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iddia edilen islemler ve diger olaylar temsilde dogruluk igerisinde, yasal goriiniimleri
farkl1 olsa da 0zilin oOnceligi ve ekonomik gercekligi goéz Oniinde bulundurularak

muhasebelestirilip ve sunulmasi gerektigini agikca belirtmektedir. (6ziin dnceligi)
3.2.3.1.4. Karsillastirilabilirlik

Finansal raporlama yapan isletmeye iliskin bilgiler diger isletmelere iliskin
benzer bilgilerle ve ayni isletmenin baska bir doneme ya da baska bir tarihe ait benzer

bilgileri ile karsilastirilabiliyor ise daha faydali olabilmektedir.'®’

Diger bir ifadeyle,
karsilastirilabilir bilgi sayesinde “isletme Onceki donemler ile karsilastirildiginda iyi
yonde mi ilerliyor yoksa daha kotiiye mi gidiyor?” ya da “yatirim yapmak i¢in hangi
isletmenin ~ durumu daha iyi  goziikiiyor?”  seklindeki  sorulara  cevap

bulunabilmektedir. '

Karsilastirilabilirlikte gercekten tutarlilik kavramina uygun ve benzer kalemlerin
her donemde karsilastirilabilir sekilde sunumunda israr edilmelidir. Ancak, islemlerin
oneminin degerini artirmak icin yeterli agiklama da gerekmektedir. Fakat bu tek tiplik
anlamma gelmemeli, daha giivenilir ve iligkili alternatifler mevcut ise muhasebe

politikalar1 yeniden gézden ge(;ilrilmelidir.189

Finansal tablolarin karsilastirilabilir olma 6zelligi, bir isletmenin birden fazla
doneme iliskin islemlerinin benzerlik ve farkliliklarinin ortaya konabilmesini saglar. Bu
benzerlik ve farkliliklarin ortaya konabilmesi asagidaki kosullarin  varligimi

gerektirmektedir:'*°
- Finansal tablolarin hazirlanisinda bir 6rneklik saglanmis olmali,

- Finansal tablolarda yer alan kalemler ayn1 boliim basliklari altinda toplanmali,
boylece donemlerin karsilastirilarak donemler itibariyle farkliliklarinin ortaya ¢ikmasina

olanak verilmelidir.

187 TMS/TERS, Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cergeve, s.11,

http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/F_R_|_K_C(1).pdf (Erisim tarihi: 28.11.2014).
188 Giirel ve Durak, a.g.m., s.47.

Robert Kirk, “IFRS: A Quick Reference Guide”, CIMA Publishing, 2009, s.8.

Akdogan ve Tenker, a.g.e., s.47.
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Genellikle igletmeler faaliyetleri ile ilgili olmayan varliklara sahip
olabilmektedirler. Eger bu tip varliklarla iliskili yiikiimliilikler, gelirler ve giderler,
normal faaliyetler ile bir arada yer aliyorsa, karsilastirabilirlik ¢ok karmasik bir hale
gelebilecektir. Ayrica isletme esas olarak bir satin alma yolu ile yani disaridan bir etki
ile biiylimiis ise karsilastirilabilirlik tersine bir etki yaparak karar alicilar1 yanlisa sevk

edebilecektir.'*
3.2.3.2. Destekleyici Niteliksel Ozellikler

Destekleyici  niteliksel — Ozellikler, bir ekonomik olaym sunumunda
kullanilabilecek iki yontemin de ayni derecede ihtiyaca uygun bilgi iirettigi ve gercege
uygun sekilde sunum sagladigi durumlarda, yontemlerden hangisinin kullanilmasi
gerektiginin belirlenmesinde faydali olabilmektedir. Bilgi ihtiyaca uygun olmadiginda
veya gercege uygun bir sekilde sunulmadiginda, destekleyici niteliksel 6zellikler tek

192

basia bu bilgiyi faydali kilamayacaktir.”™™ Destekleyici niteliksel ozellikler gercege

uygun sunum, dogrulanabilirlik ve zamaninda sunum olarak siniflandirilabilir.
3.2.3.2.1. Gergege Uygun Sunum

Kavramsal c¢er¢evede finansal tablolarin bir isletmenin finansal durumunu,
faaliyet sonuglarin1 ve finansal durumundaki degisiklikleri dogru ve diiriist olarak

yansittig1 veya diiriist bir sekilde gosterdigi sikca belirtilen bir husustur.

Finansal bilginin kullanicilara faydali olabilmesi, islemlerin ve ekonomik
olaylarin finansal tablolarda gercege uygun bir sekilde sunulmasi ile iliskilidir. Gergege
uygun sunum (fair presentation) ekonomik olgunun tam, tarafsiz ve onemli hatalardan
uzak, varsayimlarin dogru verilere dayandirilmasi ve mevcut olan en iyi bilgiyi icermesi
ile gerceklesmektedir. Ekonomik olgunun tam bir sunumu (completeness), ekonomik
olayin bir kullanici tarafindan anlagilmasi i¢in tanimlamalar ve aciklamalar da dahil

olmak iizere gerekli tiim bilgileri icermesini ifade etmektedir.*

! james P. Catty, “Guide to Fair Value Under IFRS”, Wiley, 2010, ss.186-187.

TMS/TFRS, Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cerceve, ss.10-11,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/F_R_|_K_C(1).pdf (Erisim tarihi: 28.11.2014).
193 Dindar, a.g.t., s.22.
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3.2.3.2.2. Dogrulanabilirlik (Kamitlanabilirlik)

Dogrulanabilirlik, finansal tablolardaki bilgilerin isletmede meydana gelen islem
ve olaylarda 6n yargidan uzak, ger¢ek durumu yansitacak bicimde muhasebelestirilerek,

islem ve olaylar1 dogru bir sekilde temsil edilmesinin sag‘glanmasldlr.194

Dogrulanabilirlik, farkli bilgi diizeyindeki ve bagimsiz gozlemciler tarafindan
ayni veriler ve bilgilerin kullanilmasi sonucunda benzer sonuglara ulasilmasini ifade
etmektedir. Diger bir ifadeyle, gozlemcilerin de belirli bir agiklamanin ger¢ege uygun

sunuldugu hususunda goriis birligine varabilmeleri anlamma gelmektedir.*®
3.2.3.2.3. Zamaninda Sunum

Zamaninda sunum, bilginin, karar verenler acisindan kararlarini etkileyebilecegi
zamanda mevcut olmasi anlamina gelmektedir. Genellikle, bilgi eskidik¢e faydasi da

azalacaktir.*%®

Zamaninda sunum (timeliness), bilginin kararlar1 etkileme 6zelligini yitirmeden
once karar vericilere iletilmesidir. Eger bilgi karar verildikten sonra karar vericilere
ulasgtirilirsa o bilginin kararlar1 etkileme 6zelligi olmayacaktir. Dolayisiyla bilgi, ilgili
veya ihtiyaca uygun olma ozelligini de yitirmis olacaktir.”®’ Zamaninda sunulma bir
bilgiyi tek basina ihtiyaca uygun yapmaz, fakat zamanlilik unsurunun olmamasi bilginin

ihtiyaca uygun olma 6zelligini ortadan kaldirabilecektir.®®

194 Akdogan ve Tenker, a.g.e., s.45.

TMS/TFRS, Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cerceve, s.10,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/F_R_I_K_C(1).pdf (Erisim tarihi: 28.11.2014).
196 TMS/TERS, Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cergeve, s.11,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/F R_|_K_C(1).pdf (erisim tarihi: 28.11.2014).
%7 saime Once, “Tiirkiye Muhasebe Standartlari Uygulamasi(Ed:Necdet Saglam, Salim Sengel,
Biinyamin Oztiirk)”, 2.Baski, maliye ve Hukuk Yayinlari, Ankara, 2008, s.52.

198 Akdogan ve Tenker, a.g.e., s.44.
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3.3. Finansal Tablolar

Finansal tablolar, igletmenin finansal durumunun ve finansal performansinin
bigimlendirilmis sunumudur.***isletmenin varliklari, kaynaklari ve yaptigi faaliyetler
sonucunda elde ettigi kar veya zarar hakkindaki bilgiler, isletme ile ilgili taraflara
finansal tablolar araciligr ile sunulur.?® isletmelerin finansal durumlarini, finansal
performanslarini, finansal sonuglart olan tiim islemleri ortaya koyarak, kullanicilarin
ekonomik karar almasina yardimer olacak, gerekli bilgileri igeren tek bir finansal tablo

diizenlemeleri olanakli degildir.?*

Asagidaki sekilde gosterildigi gibi isletmelerin finansal tablolarinda
faaliyetlerinin ekonomik sonuglar1 6zetlenmektedir. Bir isletmenin, her hangi bir zaman
periyodundaki faaliyetleri dis kullanicilara raporlanmaktadir. Isletmenin muhasebe
sistemi, finansal tablolarin igerisindeki verilerin se¢ilme, Glgiilme ve toplulastiriimis

olarak sunulmasi iglevini yerine getirmektedir.

R VS 1, Finansal Tablolarin Sunulusu, s.5,

http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TMS/TMS1.pdf (Erisim Tarihi: 28.11.2014).

20y A. Ozerhan ve S. Yanik, “Aciklamali ve Ornek Uygulamali Tiirkiye Muhasebe Standartlan / Tiirkiye
Finansal Raporlama Standartlar”, TURMOB Yayinlari, Ankara, 2010, s.5.

291 Bztin Akgiic, “Mali Tablolar Analizi”, Avciol Basim Yayin, istanbul, 2013, s.1.
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Sekil 3.1: Isletme Faaliyetlerinden Finansal Tablolara

isletme Cevresi:

* [sci piyasalari

* Sermaye Piyasalari
* Mamiil Piyasalari
- Tedarikgiler

- Musteriler

- Rakipler

* |s Kanunu
Diizenlemeleri

Muhasebe Cevresi:
* Sermaye Piyasasl Yapisi
* Sozlesmeler ve Devlet

* Muhasebe Teamdiilleri
ve dizenlemeleri

* Vergi ve finansal
muhasebe iliskisi
(baglantisi)

* Bagimsiz denetim

* Anlasmazliklar igin yasal
sistem

isletme Faaliyetleri:

* Operasyonel
Faaliyetler

* Yatinim Faaliyetleri

* Finansman
Faaliyetleri

Muhasebe Sistemi:

* [sletme faaliyetlerinin
ekonomik sonuglarini
6lgme ve raporlama

Finansal Tablolar:

* Ust yoneticilerin isletme
faaliyetleri hakkindaki bilgisi

* Hatalarin Tahmini

* Yoneticilerin muhasebe
politikalari secimindeki
carpikliklar

is Stratejisi:

* [sin Kapsami

- Cesitlilik derecesi

- Cesitlilik tlra

* Rekapet Pozisyonu
- Maliyet Liderligi

- Farkliklasma

* Anahtar Basari
Faktorleri ve Riskler

Muhasebe Stratejisi:

* Muhasebe
Politikalarinin segimi

* Muhasebe
Tahminlerinin segimi

* Raporlama formatinin
segimi

* Destekleyici
aciklamalarin segimi

Kaynak: Krishna G. Palepu, Paul M. Healy and Victor L. Bernard, “Business Analysis
and Valuation_ Using Financial Statements, Text and Cases”, 2nd Edition, 1999,
s.4.

Yukaridaki sekilde gosterildigi iizere, bir isletmenin finansal tablolari, igletme

faaliyetlerinin ekonomik sonuglarini 6zetlemektedir. Her hangi bir zaman periyodunda
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sayllamayacak kadar c¢ok isletme faaliyetleri, dis kullanicilara ayr1 ayr
raporlanmaktadir. Ayrica, isletme tarafindan gerceklestirilen bazi faaliyetler tabiati
geregi isletmeye Ozgiidir ve bu faaliyetlerin agiklanmasi isletmenin rekabetci
pozisyonuna zarar verebilecektir. Hangi isletme faaliyetlerinin segilecegi, dlgiilecegi ve
toplulastirilarak finansal tablolarda gosterilecegini isletmenin muhasebe sistemi
belirlemektedir. Kullanicilar isletmenin analizini yapabilmek igin, isletmenin
faaliyetlerinden ve muhasebe sisteminden etkilenen finansal raporlardaki verilerden
faydalanmaktadirlar. Finansal tablo analizindeki kilit nokta, muhasebe sisteminin,

analizde kullamlan verilerin kalitesi tizerindeki etkisinin dogru anlagilmasidir.?%

TMS 1’de belirtildigi lizere tam bir finansal tablolar seti asagidaki unsurlari

icermektedir:

a- Donem sonu finansal durum tablosu (Bilango),

b- Doéneme ait kar veya zarar ve diger kapsaml gelir tablosu,

c- Doneme ait ozkaynak degigim tablosu,

d- Doneme ait nakit akis tablosu ve

e- Onemli muhasebe politikalarni1 6zetleyen dipnotlar ve diger agiklayict

notlar.

Bir isletme finansal tablolarini agik¢a tanimlamali ve ayni rapor igerisindeki

diger bilgilerden farkli sekilde sunmalidir.”®®

Ciinkii Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standartlar1 sadece finansal tablolara uygulanir, boylece kullanicilar belirli muhasebe

standartlar1 igin raporun ekindeki bilgi ve belgeleri anlayabilirler.?**

Sozkonusu muhasebe standardi, isletmelerin yukarida belirtilen finansal
tablolardan ayr1 raporlar hazirlayip sunabileceklerini de Ongérmiistiir. Ancak

diizenlemeleri zorunlu olmayan bu tablolar ya da raporlar, TFRS kapsami disinda

kalmaktadir.’®

292 krishna G. Palepu, Paul M. Healy and Victor L. Bernard, “Business Analysis and Valuation_ Using

Financial Statements, Text and Cases”, 2nd Edition, 1999, ss.4-5.

%% Ankarath ve digerleri, a.g.e., s.20.

Steven M. Bragg, “The Vest Pocket Guide to IFRS”, Wiley, 2010, p.4.
Akgiic, a.g.e., s.3.

204
205

79



Isletmelerde finansal tablolarmin disinda, yOnetimin istegi dogrultusunda
isletmenin finansal performansi ve finansal durumunu, ayrica karsilastigi temel

belirsizliklerin temel unsurlarini agiklayan bir finansal degerlendirme sunulmaktadir.

3.3.1. Finansal Durum Tablosu

Ulkemizde ve diinya genelinde, muhasebe uygulayicilart ve muhasebe bilgi
sistemi kullanicilar tarafindan “Bilanco™ olarak ifade edilen finansal tablo, muhasebe
standartlarinda “Finansal Durum Tablosu” olarak adlandirilmaktadir. Belirli bir
donemin sonunda isletme ya da sirketler toplulugunun finansal durumunu gosterdigi
diisiiniildiigiinde, finansal durumun sunuldugu tablolara “Finansal Durum Tablosu”

denilmesi dogal olacaktir.

Konuya bakis agisina gore degisik bicimlerde tanimlanan finansal durum
tablosu, icerigi gbz oniinde tutuldugunda; “Bir isletmenin belli bir tarihte sahip oldugu
varliklar ile bu varliklarin sagladigi kaynaklar1t gosteren tablodur” seklinde

tanimlanabilir.?%

TMS’de finansal durum tablosu siniflarinin altinda gosterilecek hesap gruplar
ve bu gruplarin sira ve bigimleri belirtilmemistir. Sadece ayri olarak sunulmaya yeter
6l¢iide birbirlerinden nitelik ve iglev olarak farkli olan hesap gruplarinin ve kalemlerin
bir listesi verilmistir. Bu nedenle finansal tablolarda herhangi bir kalemin ayr1 olarak
sunumu degerlendirilirken varliklarin niteligi ve likiditesi ile isletmedeki fonksiyonu;

borglarin ise tutar1 ve niteligi ve zamanlamasi dikkate almmalidir.?%’

Isletmeler likidite temeline dayali sunumun daha giivenilir ve yararl bilgi
sagladig1 durumlar hari¢ olmak iizere, dénen ve duran varliklarini, kisa ve uzun vadeli

bor¢larini finansal durum tablosunda ayr1 ayr1 siniflandirarak sunarlar.”%®

Finansal durum tablosunda asgari olarak asagidaki kalemler sunulmalidir:?%

2% Orhan Sevilengiil, “Genel Muhasebe”, Gazi Kitabevi, 15.Baski, Ankara, 2009, s.31.

Diindar, a.g.t., s.26.
Gurbuz Gokgen, Basak Ataman ve Cemal Cakici, “Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari
Uygulamalari”, Tirkmen Kitabevi, istanbul, 2011, s.111.
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Varliklar: Maddi duran varliklar, yatirim amagh duran varliklar, maddi olmayan
duran varliklar, finansal varliklar, 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar, biyolojik
(canl) varliklar, ertelenmis vergi varliklari, cari donem vergi varliklari, stoklar, ticari ve

diger alacaklar ve nakit ve nakit benzerleri.

Yiikiimliiliikler (Borglar): Ertelenmis veri borcu (yiikiimliiliigii), finansal borglar,

karsiliklar ile ticari ve diger borglar.

Ozkaynak: Ana sirket ortaklarina ait ¢ikarilmis sermaye, sermaye yedekleri ve

kontrol giicii olamayanlarin paylar.

Satis Amac¢li Elde Tutulan Varlik ve Borglar: Satis amaci ile elde tutulan
varliklarin toplami ile TFRS 5’e gore satilmak iizere elde tutulan ve elden ¢ikarilacaklar
grubuna dahil olan varliklarin toplami ve bu gruba dahil olan satilmak {izere elde

tutulanlar olarak siniflandirilan borglar.
3.3.1.1. Varhklar

Isletmede varlik kavramu, isletme sahibinin veya ortaklarin isletmeye koyduklar
sermaye ile isletmede biraktiklari karlar karsiliginda ve {igiincii kisilere borglanarak elde
edilen maddi ve maddi olmayan degerlerin biitiiniinii anlatir. Varliklarin olusumu
isletmeye tahsis edilen kaynaklarin kullanildigi alanlar1 gosterir ve finansal durum

tablosunun aktifini olusturur.210

Varlik, gecmiste olan islemlerin sonucunda ortaya c¢ikan ve halihazirda
isletmenin kontroliinde olan ve gelecekte isletmeye ekonomik fayda saglamasi beklenen

degerlerdir.211

Bu agidan bakildiginda kavramsal c¢er¢evede yer alan bir varligin
muhasebelestirme kosullarindan; bir varligin gelecekte isletmeye ekonomik yarar

girisine neden olacagi muhtemel olmasi ve maliyeti ya da degeri giivenilir bir sekilde

%% Ankarath ve digerleri, a.g.e., s.20.

210 . .

Sevilengiil, a.g.e., s.125.
a1 TMS/TERS, Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cerceve, s.13,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/F_R_I_K_C(1).pdf (erisim tarihi: 28.11.2014).
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Ol¢iimlenebiliyor olmasina ilave olarak “varligin isletme tarafindan kontrol edilmesi”

kosulu da s6z konusudur.?*?
3.3.1.2. Borg¢lar (Yiikiimliiliikler)

Kavramsal ¢ergeve uyarinca borg, gegmiste meydana gelen olaylar neticesinde
ortaya c¢ikan ve Odenmesi halinde isletmenin ekonomik fayda saglayabilecek

degerlerinde bir ¢ikisa neden olacak mevcut yl'ikl'imll'jliiklerdir.213

Kavramsal c¢ercevede yar alan iki temel tahakkuk kriterine ek olarak,
“halihazirda bir yiikiimliilik olmas1” sarti da bulunmaktadir. Dolayisiyla, bir borg
halihazirda bir yilikiimlilikse ve mevcut yiikimliliigiin yerine getirilmesi igin
ekonomik yarar saglanabilecek kaynaklarin isletmeden ¢ikisi gerceklesiyor ve ortadan
kalkacak ytikiimliiliikk giivenilir bir sekilde dlgiilebiliyor ise finansal durum tablosunda

borg¢ tahakkuku yapllacaktlr.214

Bir yiikiimliiliiglin dogmasi i¢in varliklarin igletmeye teslim edilmis olmasi ya da
isletmenin varliklarin edinimi i¢in geri doniilemez bir sdzlesme yapmis olmasi gerekir.
Mevcut yiikiimliiliklerin sona ermesi ise nakit olarak 6denmesi, diger varliklarin
verilmesi, karsiliginda hizmet saglanmasi vb. bicimde sona erebilir. Bir bor¢ asagidaki

0zelliklerden birine uydugu takdirde kisa vadeli olarak simflandirilir:
- Normal faaliyet dongiisii i¢ginde 6denmesinin beklenmesi;
- Oncelikle ticari amagla elde tutulmast;
- Raporlama déneminden sonra on iki ay i¢inde 6denecek olmasi veya

- Isletmenin borcun ddenmesini, raporlama déneminin sonundan itibaren en az

on iki ay siireyle erteleyebilmesine yonelik kosulsuz bir hakkinin bulunmamasi.

Diger biitiin bor¢lar uzun vadeli olarak siniflandirilir.

2 Musa Topaloglu, “TMS/TFRS/KOBI Standartlarina Gore Hesaplanan Ticari Kardan Mali Kara Gegis”,

Tlrmob Yayinlari, 2.Baski, Ankara, 2011, ss.45-46.

23 TMS/TERS, Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cergeve, s.15,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/F_R_|_K_C(1).pdf (erisim tarihi: 28.11.2014).
214 Topaloglu, a.g.e., s.46.

213 Dindar, a.g.e., s.27-28.
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3.3.1.3. Ozkaynaklar

Ozkaynaklar, isletmenin varliklarindan, yiikiimliiliiklerini cikarttiktan sonra
geriye kalan artik pay: (residual interest) ifade eder.?’® Finansal durum tablosunda yer
alan 6zkaynaklar, varliklarin ve borglarin 6lglimlemesi neticesinde belirlenir. Normal
olarak 6zkaynaklarin toplam tutar1 sadece tesadiif olarak isletmenin hisselerinin toplam
piyasa fiyatina veya net varliklarinin ayr1 ayr1 satisindan ya da isletmenin siirekliliginin
korunacagi bir durumda net varliklarinin topluca satisindan elde edilecek degere esit

olabilir.?!” Genellikle de esit olmasi elbette ki beklenemez.

Kavramsal gergevedeki 6zkaynaklar tanimi ve 6zkaynaklarin diger 6zellikleri ile

ilgili olarak belirtilen hususlar sirket olmayan isletmeler igin de gegerlidir.218

3.3.2. Kar veya Zarar ve Diger Kapsamh Gelir Tablosu

Kar veya zarar tablosu, diger adiyla gelir tablosu, “isletmenin belli bir donemde
elde ettigi tiim gelirleri ile ayn1 donemde katlandig1 biitlin maliyet ve giderleri ve
bunlarin sonucunda igletmenin elde ettigi donem net karin1 ya da ugradigi donem net

, 21
zararini topluca gdsteren muhasebe raporudur”.?*

TMS 1°de kesin bir gelir tablosu formati dnerilmemis, tim gelir ve giderlerin tek
bir kapsamli gelir tablosunda veya kar ve zarar bilesenlerini gosteren “Bireysel Gelir
Tablosu” ve kar zararla baglayan ve diger gelir bilesenlerini gosteren “Kapsamli Gelir

Tablosu” olmak iizere iki tabloda sunulmasi gerektigi belirtilmistir.??

Bir isletme, kapsamli kari (zarar1) ve diger kapsamli kar (zarar) kalemlerini

performans esash tablolarda; “tek tablolu yaklasim™ ya da “iki tablolu yaklasim™a gore

216 Kirk, a.g.e., s.9.

TMS/TFRS, Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cergeve, s.15,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/F_R_I_K_C(1).pdf (erisim tarihi: 28.11.2014).

8 TMS/TFRS, Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cerceve, s.16,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/F R_|_K_C(1).pdf (erisim tarihi: 28.11.2014).

219 Akdogan ve Tenker, a.g.e., s.178.

Osman Bayri, “Tekdlizen Muhasebe Sistemi ve Tirkiye Muhasebe-Finansal Raporlama Standartlarina
Gére Gelir Tablolarinin Bigimsel Yapisi, Kapsami ve iceriginin Karsilastirmali Analizi”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Temmuz 2010, s.101.
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sunar. Tek tablolu yaklasimda, kar veya zarar ve diger kapsamli karin veya zararin iki
boliim halinde sunuldugu tek bir kapsamli gelir tablosu diizenlenir. S6z konusu
boliimler, ilk olarak kar veya zarar unsurlarinin sunuldugu kar veya zarar boliimii, bu
boliimiin hemen ardindan da diger kapsamli kar veya zarar unsurlarinin sunuldugu diger
kapsamli kar veya zarar boliimii gelmek {izere bir arada sunulur. iki tablolu yaklasimda
ise kapsamli karin veya zararin sunuldugu tablodan hemen once gelmek iizere kar veya
zarar bolimii ayri1 bir gelir tablosunda (kadr veya zarar tablosunda) sunulur. Bu
yaklasimda, kapsamli kar veya zarar diger kapsamli gelir tablosunda sunulmakta olup
bu tablo net donem kar veya zararindan baslayan ve diger kapsamli kar veya zarar

unsurlarini gésteren ikinci bir tablo olarak diizenlenir.?*

“Diger kapsamli gelir” terimi ise kapsamli gelire dahil olan ancak kar veya zarar

tablosuna yansitilmayan gelir ve giderleri ifade eder.
3.3.2.1. Kar veya Zarar Boliimiinde Sunulacak Bilgiler

Kar veya zarar tablosunun kullanicilarina faydali olabilmesi, belirli bir sisteme
gbre hazirlanmasma ve icerdigi bilgiler esas alinarak analizler yapilabilir olmasina
baghdlr.222 Kar veya zarar tablosunda, s6z konusu donemle ilgili asgari olarak asagidaki

tutarlar yer alir:?%®

a- Hasilat,

b- Itfa edilmis maliyet degerinden &lgiilen finansal varliklarin finansal durum

tablosu dis1 birakilmasindan kaynaklanan kazang veya kayiplar,
c- Finansman maliyetleri,

d- Ozkaynak yontemi kullanilarak muhasebelestirilen istirakler ve is

ortakliklarinin kar veya zararindaki paylar,

! Hikmet Ulusan, “Bankalarin Kapsamli Kari (Zarari) ve Diger Kapsamli Kar (Zarar) Kalemlerini

Raporlama Uygulamalarinin “TMS 1 Finansal Tablolarin Sunulusu” Standardi Agisindan incelenmesi”,
Uluslararasi Alanya isletme Fakdltesi Dergisi, C: 6, S:1, 2014, s.123.
222 Akdogan ve Tenker, a.g.e., s.180.

2 Gokgen ve digerleri, a.g.e., ss.114-115.
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e- Bir finansal varligin degerinin yeniden siiflandirilmasi neticesinde gergege
uygun degeri iizerinden Olgiilmesi durumunda, onceki defter degeri ile
yeniden simiflandirma tarihindeki ger¢ege uygun degeri arasindaki farktan

kaynaklanan kazang ya da kayiplar,
f- Vergi gideri,

g- Durdurulan faaliyetlerin toplamina ait tek bir tutar.
Avyrica kar veya zarar tablosunda asagidaki kalemlere iligskin agiklama yapilir:

- Donem kar veya zararinin
Q) Kontrol giicii olmayan paylar ile

(i)  Ana ortakligin sahiplerine isabet eden kisim.
3.3.2.2. Diger Kapsamh Gelir Boliimiinde Sunulacak Bilgiler

Muhasebe standartlarin1 belirleyen kurumlar, bugiine kadar, gelir tablosu
icerisinde 6zel bir kalem olarak gosterilmesini gerektiren belirli kazang ve kayiplari,
diger kapsamli gelir olarak raporlamak suretiyle ertelenmesine izin vermislerdir. Bunun
en biliylik nedeni ise s6z konusu kazang ve kayiplarin piyasa sartlarina iliskin
dalgalanmalardan kaynaklanmasi ile s6z konusu etkilerin gecici ve gelecekteki nakit

akislarinin tahminini ve isletme degerinin tahminini sinirlayici olarak gérﬁlmesidir.224

Diger kapsamli gelir boliimii, doneme ait diger kapsamli gelir tutarlarini
gosteren kalemleri sunar. Bu kalemler, cesit esasina gore smiflandirilir (6zkaynak
yontemine gore muhasebelestirilen istiraklerin ve is ortakliklarinin diger kapsamli
gelirlerinden paylar dahil) ve diger TMS’de yer alan hiikiimler dogrultusunda asagidaki
sekilde gruplandlrlhr:225

a- Sonradan kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacaklar ve

> Denise A. Jones, Kimberly J. Smith, “Comparing The Value Relevance, Predictive Value, and

Persistence of Other Comprehensive Income and Special Items”, The Accounting Review Vol. 86, No.6,
2011, 5.2047.

22 TMS 1, Finansal Tablolarin Sunulusu, s.17,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TMS/TMS1.pdf (Erisim Tarihi: 28.11.2014).
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b- Belirli kosullar karsilandiginda, sonradan kar veya zararda yeniden

siniflandirilacaklar.

Bir igletme, yeniden siniflandirma diizeltmeleri de dahil olmak {izere diger
kapsamli gelirin her bir bdliimiiyle ilgili gelir vergisi tutarmi ya kapsamli gelir

tablosunda veya dipnotlarda agiklar. Diger kapsamli gelirin bilesenlerini;??®

a- Ilgili vergisel etkilerin net tutarini ya da,

b- Bilesenlere iliskin toplam gelir vergisi tutar1 olarak gosterilen ilgili vergisel

etkiler dikkate alinmadan onceki tek bir tutar olarak sunabilir.

3.3.3. Ozkaynak Degisim Tablosu

Oz kaynak degisim tablosunun amaci, raporlama dénemine iliskin kar veya zarar
tutarin1  gostermektedir. Ayrica, doneme iliskin olarak diger kapsamli gelirde
muhasebelestirilen gelir ve gider kalemlerini, diizeltilen hatalarin ve muhasebe
politikalarindaki ~ degisikliklerin  etkilerine iliskin olarak donem igerisinde
muhasebelestirilen tutarlar1 ve donem c¢erisinde 6z kaynak yatirimcilarinin isletmeye
yaptig1 yatirim tutar1 ile yatirnmcilara dagitilan temettli ve benzerlerinin tutarini

gés‘[ermektedir.227

3.3.3.1. Ozkaynak Degisim Tablosunda Sunulacak Bilgiler
Ozkaynak degisim tablosunda asagidaki bilgiler sunulur:®%®

a- Ana ortakligin sahiplerine ve kontrol giicli olmayan paylarina iligkin toplam

tutarlar1 ayr1 olarak gdsteren, doneme iliskin toplam kapsamli gelir,

26 TMS 1, Finansal Tablolarin Sunulusu, s.17,

http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TMS/TMS1.pdf (Erisim Tarihi: 28.11.2014).

> Mahmut Yardimcioglu, “Finansal Tablolarin UFRS’ye Cevrimi”, Sosyoekonomi Dergisi, Temmuz-Aralk
2013, ss.33-34.

28 TMS 1, Finansal Tablolarin Sunulusu, s.20,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TMS/TMS1.pdf (Erisim Tarihi: 28.11.2014).
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b- Her bir 6zkaynak bileseni i¢in, muhasebe politikalar1 veya muhasebe hatalari
neticesinde ge¢mise doniikk uygulama veya ge¢mise yonelik diizeltmelerin

etkileri ve

c- Her bir 6zkaynak bileseni icin asagidakilerden kaynaklanan degisiklikleri
ayr1 olarak gosteren, donem basindaki ve sonundaki defter degeri arasindaki
mutabakat:

i- kar ya da zarar,

ii- diger kapsamli gelir,

iii-  ortaklar tarafindan yapilan katkilar1 ve ortaklara yapilan
dagitimlar1 ayr1 olarak gdsteren ortaklarla bunlarin ortak olmalar
nedeniyle ortaya ¢ikan islemler ve kontroliin kaybedilmesiyle

sonu¢lanmayan bagl ortaklik paylarindaki degisimler.

3.3.4. Nakit Akis Tablosu

Nakit, diger varliklardan isletmelerin 6demelerinde kullandiklar1 en 6nemli arag
olma ozelligi ile ayrismaktadir. Para, ayn1 zamanda en giivenilir 6l¢li birimi olarak da
ayr1 bir 6nem tagimaktadir. Ekonomik hayatta tiim varlik ve borglar para ile dlciilerek,

para cinsinden ifade edilmektedir.?*

Nakit akis tablosunda nakit esasli olarak verilen bilgiler, finansal tablo
kullanicilarina isletmenin nakit ve nakit benzerlerini yaratma becerisini ve isletmenin bu
nakit akiglarini kullanma ihtiyacini degerlendirmede temel olusturur.”® Nakit akis

tablosu ile isletmeler i¢in finansal tablo hazirlandig1 her donem i¢in finansal tablolarin

% Kerem Sarioglu, “Nakit Akis Tablosu ve Yénetim Kararlarinda Kullanimi”, istanbul Universitesi

isletme fakiiltesi Muhasebe Enstitiisii Yayinlari, istanbul, 2010, s.30.
29 TMS 7, Nakit Akis Tablolari, s.3, http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TERS_2014/TMS/TMS7.pdf,
(Erisim Tarihi: 06.12.2014).
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ayrilmaz parcasi olarak sunulmaktadir. Finansal tablo kullanicilari, isletmenin nakit ve

nakit benzeri varliklarimin nasil olusturdugu ve kullandig ile ilgilenmektedir.?*!

Finansal tablo kullanicilari, isletmenin nakit ve nakit benzeri varliklarini nasil
olusturdugu ve nasil kullandig: ile ilgilenmektedirler. Bu ilgi ayn1 zamanda finansal
kurumlarda oldugu gibi isletmenin dogasindan kaynaklanan faaliyetlerden veya nakdin
isletmenin {iriinii gibi goriilmesinden bagimsizdir. Isletmeler kar amaci giitmeleri
nedeniyle farkli faaliyetlerde bulunmalarina karsin, 6zde faaliyetlerinin siirekliligini
saglamak, borg¢larmi o6deyebilmek ve yatirimcilarina getiri saglamak gibi benzer
nedenlerden dolay1 nakde ihtiya¢ duyarlar. Bu nedenle, tiim isletmelerin nakit akis

tablosu hazirlamalart muhasebe standartlarinda zorunlu tutulmugtur.?*?

Nakit akis tablosu, finansal durum tablosu, kar veya zarar ve diger kapsamli
gelir tablosu ve Ozsermaye degisim tablosu ile elde edilemeyen, isletme, yatirim
finansman faaliyetlerine iliskin nakit akiglar1 hakkinda ©6nemli bilgileri aciga

<;1ka1’maktad1r.233

3.3.4.1. Nakit Akis Tablosunun Sunumu ve Raporlanmasi

Nakit akis tablosunda déneme iliskin nakit akislar igletme, yatirim ve finansman
faaliyetlerine dayali bir bicimde siiflandirilarak raporlanir. Boylece faaliyet bazinda
siniflandirma, finansal tablo kullanicilarina, bu faaliyetlerin isletmenin finansal
durumuna ve nakit ve nakit benzerlerine olan etkisine iliskin bilgi saglamasina yardime1

olur.®*

Faaliyetlere iliskin nakdin, nakit esasli olarak ayri raporlanmasinin amaci,

finansal durum tablosu ve kar veya zarar tablosu {izerindeki etkilerinin iyi anlagilmasina

2t Gengoglu, a.g.e., s.112.

22 1\ms 7, Nakit Akis Tablolari, s.3, http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TMS/TMS7.pdf,
(Erisim Tarihi: 06.12.2014).

>3 Bruce Mackenzie, Danie Coetsee, Tapiwa Njikizana, Edwin Selbst, Raymond Chamboko, Blaise Colyvas
and Brandon Hanekom, “Interpretation and Application of International Financial Reporting
Standards”, Wiley, 2013, s.117.

2% TMS 7, Nakit Akis Tablolari, s.4, http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TERS_2014/TMS/TMS7.pdf,
(Erisim Tarihi: 06.12.2014).
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olanak saglamak ve isletmenin net kar veya zarari ile isletme faaliyetlerinden nakit

akiglar1 arasindaki farkin neden olustugunu géstermektir.235

TMS 7 Nakit Akis Tablolar: standardinda nakit akislarinin 3 baslik altinda

siniflandirilarak raporlanmasi istenmektedir:>*®

- Isletme faaliyetlerinden nakit akislari,

- Yatinim faaliyetlerinden nakit akiglari,

- Finansman faaliyetlerinden nakit akislari,
3.3.4.1.1. isletme Faaliyetlerine iliskin Nakit Akislari

“Isletme faaliyeti”, isletmenin gelir ve giderlerinin olusmasma neden olan kar

21 fsletme faaliyetleri, bir

amaci giiden faaliyetleri i¢in kullanilan bir ifadedir.
isletmenin temel gelir getirici faaliyetleridir. Yatirim faaliyetleri, uzun vadeli varliklarin
ve nakit benzerleri icerinde yer almayan diger yatirimlarin elde edilmesi ve elde
¢ikarilmasina iligkin faaliyetleri ifade etmektedir. Finansman faaliyetleri, 6zkaynak ve
yabanci kaynaklarin yapisina ve tutarinda degisiklik meydan getiren faaliyetleri

i(;ermektedir.238

Normal sartlarda ve varsayimlarla, isletme faaliyetlerinden saglanan nakit
akiginin pozitif, yatirnmlar ve finansman faaliyetleri ile ilgili nakit akiginin negatif
olmas1 gerekir. Bu durumdaki igletmelerin gelir getirici ana faaliyetleri ile yatirimlar1 ve

finansman faaliyetlerini destekleyebildigi kabul edilmektedir.?*®

Isletme faaliyetlerinden kaynaklana nakit akislari, dis finansman kaynaklarina
thtiya¢g  duyulmadan isletmenin bor¢larm1  geri  Odeyebilmesi, faaliyetlerini

stirdiirebilmesi, sermayedarlara kar pay1 ddemelerini yapabilmesi ve yeni yatirimlara

2 Joe B. Hoyle, Thomas F. Schaefer and Timothy S. Doupnik, “Advance Accounting”, Tenth Edition,

McGraw-Hill, Irwin, 2011, s.259.

236 Walton, a.g.e., s.27.

27 Sarioglu, a.g.e., s.35.

2% Mahmut Kargin ve Rabia Aktas, “Tlrkiye Muhasebe Standartlarina Gore Raporlanmis Nakit Akis
Tablosu ve Analizi”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ekim 2011, s.4.

9 B.W. Steyn Bruwer and W.D. Hamman, “Cash Flow Patterns in Listed South African Industrial
Companies”, Meditari Accountancy Research, Vol.13, Issue 1, 2005, s.2.
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olanak saglaylp saglayamadigi hususlarinda temel bir gosterge teskil etmek igin

hazirlanip sunulmaktadir.?*°

Nakit akis tablosunda, isletmenin donem basindaki nakit mevcudu ile donem
sonundaki nakit mevcudu arasindaki fark olan nakit degisimi, nakit akis tablosunun
sonu¢ satirinda “net nakit akis1” olarak adlandirilarak izlenir. Raporladigi isletme
faaliyetleri acisinda degerlendirildiginde ise kar veya zarar tablosu ile benzestigi goriilse
de, nakit akis tablosunun kapsami bu faaliyetlerin timiinii degil, sadece donem

icerisinde nakit yaratmis olan kismi kapsamaktadlr.241

Isletme faaliyetlerinden nakit akislari, briit nakit elde edilen ve nakit olarak
O0demeleri yaratan baslica kalemlerin agiklandigi briit (dogrudan) yonteme gore
raporlanabilecegi gibi, kar veya zararin nakit girisi yaratmayan gelir ile nakit ¢ikisi
yaratmayan giderlerin, ertelenen ya da tahakkuk ettirilen gelecekte nakit giris ya da
c¢ikist yaratacak iglemlerin etkisinin ve yatirim ve finansman faaliyetleri ile iliskili gelir
ve gider kalemlerinin diizeltilmesi ile net (dolayl) yonteme gore de raporlanabilir.*?
TMS 7 dogrudan yontemin kullanilmasini tercih etse de, uygulamada isletmelerin

cogunlugu isletme faaliyetlerini dolayli yonteme gore raporlarlar.
3.3.4.1.1.1. Briit (Dogrudan) Yontem

Briit yontemde gelecekteki nakit akiglarinin tahmin edilmesi agisindan yararh
bilgiler verirken, net yontemde bu miimkiin olmamaktadir. Briit yontemde 6nemli briit
nakit giris ve ¢ikiglar1 asagidaki kaynaklardan saglanabilmektedir:243

a- isletmenin muhasebe kayitlarindan veya

b- satislar, satiglarin maliyeti ve kar veya zarar tablosundaki diger kalemlerin;

20 \vs 7, Nakit Akis Tablolari, s.4, http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TMS/TMS7.pdf,

(Erisim Tarihi: 06.12.2014).

a4t Sarioglu, a.g.e., ss.38-39.

% Ankarath ve digerleri, a.g.e., s5.36-37.

TMS 7, Nakit Akis Tablolari, s.6, http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TMS/TMS7.pdf,
(Erisim Tarihi: 06.12.2014).
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- donem igerisinde stoklar, faaliyetle ilgili ticari alacak ve bor¢lardaki
degisiklikler,

- diger nakit giris ve ¢ikist gerektirmeyen kalemler ve

- nakit etkisi, yatirm veya finansman nakit akislariyla ilgili olan

kalemlerin etkisi dikkate alinarak diizeltilmesi ile.
3.3.4.1.1.2. Net (Dolayl) Yontem

Net yontemde, net kar tutar1 nakit hareketi yaratmayan islemlerin, ge¢mis veya
gelecek islemlerle ilgili nakit giris ya da ¢ikislar tahakkuklarinin veya ertelemelerinin
ve yatirim veya finansman faaliyetleriyle ilgili nakit akislarina iligskin nakit akisi toplam
tutar olarak hesaplanmaktadir. Nakit akis tablosunda, dénem net kar1 tutarina
amortisman giderleri, karsilik giderleri, tahakkuk esasina gore dogan giderler veya
gelecek aylara ait gider hesaplari igerisinden donem sonucuna etki edecek sekilde gider
olarak aktarilan tutarlar, donem iginde nakit akisina neden olmamasi sebebiyle donem
karina eklenmekte, ayni olarak nakit girisi saglamayan gelir unsurlar1 da toplamdan

indirilmektedir.2*

Net (Dolayli) yontem briit (dogrudan) yontem kadar ayrintili ve agiklayici
degildir. Tablonun bu yonteme gore diizenlenmesi durumunda isletme faaliyetlerinden
saglanan net nakit fazla ve eksigi belirtilmekte, faaliyetlerin neden oldugu nakit giris ve
cikislarinin dokiimii yapilmamaktadir. Dolayli yontemde, isletme faaliyetlerinden elde
edilen nakit akislari, net donem kar veya zararina asagidaki islem ve kalemlerin

etkisinin diizeltilmesi sonucunda elde edilmektedir:2*

a- donem igerisinde stoklarda ve faaliyetle ilgili alacak ve bor¢larda meydana
gelen degisiklikler,
b- amortisman, karsiliklar, ertelenmis vergi, gergeklesmemis kambiyo kar veya

zararlar1 ve istiraklerin dagitilmamis karlar1 gibi nakit dis1 kalemler ve

244 Akdogan ve Tenker, a.g.e., s.373.

Tugba Ugma ve Cagri Koroglu, “TMS-7’ye Gore Nakit Akis Tablosu”, Mevzuat Dergisi, Yil: 8, Sayi: 92,
Agustos 2005, http://www.mevzuatdergisi.com/2005/08a/05.htm, (Erisim Tarihi: 07.12.2014).
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C- yatirim veya finansman faaliyetlerine iliskin nakit akislarindan kaynaklanan

diger tiim kalemler.

Ayrica, dolayli yontemde, yukaridaki usuller yerine, kar veya zarar tablosunda
yer alan hasilat ve giderler ile donem igerisinde stoklarda ve faaliyetle ilgili alacak ve
borglarda meydana gelen degisiklikleri gostererek sunulmasi da 7 no’lu muhasebe

standards tarafindan miimkiin kilinmustir.?*®
3.3.4.1.2. Yatirnm Faaliyetlerine fliskin Nakit Akislar1

Yatirim faaliyetleri ile ilgili nakit akislari, gelir ve nakit akist saglama amacina
uygun olarak ayrilan kaynaklarin gosterimini saglamak amaciyla ayr1 olarak

siniflandirilmistir. 2’ Yatirim faaliyetlerine asagidaki 6rnekler verilebilir:**®

- arsa, bina, makine ve techizatlar gibi maddi duran varliklar ile maddi olmayan
duran varliklar veya diger duran varliklarin edinilmesi icin yapilan nakdi
O0demeler,

- maddi ve maddi olmayan duran varliklar ve diger duran varliklarin satigindan
elde edilen nakit tahsilat,

- baska sirketlerin hisse senetlerine, tahvil veya bonolarina yapilan yatirimlar igin
Odenen nakit (nakit benzeri olarak kabul edilen gegici satis amaciyla elde tutulan
yatirim amagli menkul deger alimlari harig),

- baska sirketlerin elinde bulundurulan hisse senetleri, tahvil veya bonolarinin
satisindan saglanan nakit (nakit benzeri olarak kabul edilen gegici satis amaciyla
elde tutulan yatirim amacgli menkul deger satislari harig),

- nakden verilen avans veya krediler (finansman kuruluslarinin verdigi avans veya
kediler harig),

- nakden verilen avans veya kredilerden yapilan tahsilat (finansman kuruluslarinin
verdigi avans veya kediler haric),

- future, forward, opsiyon veya swap gibi tiirev iiriin anlagsmalar1 i¢in, bunlarin

spekiilatif veya alim satim amagli elde bulundurulmalart hari¢ durumlarda nakit

% TMS 7, Nakit Akis Tablolari, s.6, http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TERS_2014/TMS/TMS7.pdf,

(Erisim Tarihi: 06.12.2014).
47 Gokeen ve digerleri, a.g.e., s.144.
28 Sarioglu, a.g.e., ss.114-115.
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olarak yapilan 6demeler (aksi takdirde bu gibi 6demeler finansman faaliyetleri
arasinda yer alacaktir),

- future, forward, opsiyon veya swap gibi tiirev Uriin anlagmalar1 i¢in, bunlarin
spekiilatif veya alim satim amagh elde bulundurulmalar1 hari¢ durumlarda nakit
olarak yapilan tahsilatlar (aksi takdirde bu gibi tahsilatlar finansman faaliyetleri

arasinda yer alacaktir).
3.3.4.1.3. Finansman Faaliyetlerine Iliskin Nakit Akislar

Finansman faaliyetlerinden nakit akislari, isletmeye sermaye saglayanlarin
isletmenin gelecekteki nakit akislarindan talep edecekleri kismi ifade etmek iizere ayri
olarak agiklanmaktadir. Finansman faaliyetlerine iliskin nakit akislarina Ornekler

asagidaki gibi verilebilir:%*

- hisse senedi ve diger 6zkaynak araglarinin ihracindan elde edilen nakit girisleri,

- sermayenin azaltilmasi veya igletmenin kendi hisse senetlerini iktisap etmesi ile
iligkili nakit ¢ikiglart,

- bor¢lanma araglar1 ve diger uzun ve kisa vadeli krediler ile saglanan nakit
girigleri ve bunlara iliskin 6demelerden kaynaklanan nakit ¢ikislari,

- finansal kiralama sozlesmelerinden kaynaklanan bor¢ ddemelerine iliskin nakit

cikislari.

Finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinin pozitif ya da negatif
olmas1 ile ilgili olarak, ancak diger faaliyetlerden nakit akislar1 ile birlikte

degerlendirme yapilarak yorumlanabilir.250

3.3.4.2. Nakit Akislarimin Raporlanmasinda Ozellikli Durumlar

Net yonteme gore raporlanabilen isletme faaliyetlerinden nakit akislarina ait
kalemlerin nakit akis tutarlarmin tespitinde cari donem ve Onceki donem bilango

bakiyelerinin karsilastirilmasi suretiyle hesaplanmasi miimkiindiir. Ancak finansman ve

249 Gokegen ve digerleri, a.g.e., s.144-145.

20 Sarioglu, a.g.e., s.117.
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yatirnm faaliyetlerine iliskin nakit akislar1 tutarlarinin briit tutarlarini tespit edebilmek

i¢in, isletmenin muhasebe kayitlarina miiracaat etmek gerel<ecel<tir.251

Nakit akislarinin raporlanmasinda 6zellikle dikkate alinmasi gereken islemler su

sekilde ozetlenebilir:>>

a) Miisterilerin nakit akisini yansitan ve isletme tarafindan miisteriler adina
yapilan nakit tahsilat ve 0demeler (Miilk sahipleri adina tahsil edilen ve daha sonra
bunlara ddenen kiralar gibi) ile devir hiz1 yiiksek, tutarlar1 biiylik, vadeleri kisa
kalemlerin nakit giris ve ¢ikislart (Menkul kiymet alim ve satimlari, vadesi ii¢ ay veya
daha kisa olan diger kisa vadeli borclanmalar gibi) netlestirme esasina gore

raporlanabilir.

b) Yabanci paraya dayali islemlerden kaynaklanan nakit akislari; gerceklesme
tarihindeki kurlar {izerinden isletmenin fonksiyonel para birimine ¢evrilerek raporlanir.
Bu sekilde bulunan tutarlar; ayri gosterilir ve bu tiir nakit akislari, donem sonundaki
kurdan ilgili para birimine ¢evrilmis olsaydi ortaya ¢ikacak kur farklarini kapsar. Kur
farklarindan kaynaklanan realize olmamis kazang ve kayiplar nakit akisi olarak kabul

edilmez.

¢) Faiz gelir ve giderleri ile temettii gelirleri, net kar/zarar tespitinde dikkate
alindiginda esas faaliyetlerden; finansman kaynaklarinin elde etme maliyetini
olusturmas1 halinde finansman faaliyetlerinden; yapilan yatirnmin getirileri olmasi

halinde yatirnim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar1 olarak gosterilebilir.

d) Odenen vergiler isletme faaliyetlerinden nakit akislar1 igerisinde
simiflandirilir. Yatirnm veya finansman faaliyetleri ile ilgili nakit akiglarina neden olan
bir islemden kaynaklanan bir vergi ile ilgili nakit akis1 ise yatirim faaliyetlerinden veya

finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislari icerisinde siiflandirilir.

>t Akdogan ve Tenker, a.g.e., s.375.

22 Diindar, a.g.t., ss.34-35.
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3.3.5. Onemli Muhasebe Politikalarim1 Ozetleyen Dipnotlar Ve Diger
Aciklayic1 Notlar

Tam agiklama ilkesi geregi isletmeler finansal raporlarinda, karar alicilara ve disg
kullanicilar igin isletmeleri hakkinda yeterli bilgiyi sunmalar1 gerekmektedir. Belli bash

tiim 6nemli muhasebe kararlar1 finansal tablolarin dipnotlarinda tanimlanmaktadir.?>®

Dipnotlar, finansal durum tablosunda, kar veya zarar ve diger kapsamli gelir
tablosunda, 6zkaynak degisim tablosunda ve nakit akis tablosunda yer alan bilgilere
ilave bilgiler icermektedir. Dipnotlar, finansal tablolarda yer alan kalemlerin metinsel
aciklamalarini veya acilimlarini ve bu tablolarda raporlanan muhasebelestirme

kriterlerini saglamayan kalemlere iliskin agiklayici bilgiler sunarlar.?>*

Bilgilerin anlasilabilirligini artirmasi sebebiyle dipnotlar ayr1 bir diizenleme ile
standartlarda yer almistir. Dipnotlarin agiklayict bilgi olabilmesi i¢in sistematik bicimde
ve dipnotta verilen bilginin, finansal tablolarda ilgili kalemlere atifta bulunarak
sunulmasi gerekmektedir.255 Omegin; isletmenin nakit hesaplari iizerinde sdzlesmeye
dayali olarak herhangi bir kisitlamanin var olmasi halinde, dipnotlarda ilgili
sozlesmenin detaylar1 veya farkli tipte alacaklarin finansal durum tablosunda tek bir
kalemde toplu olarak gosterildigi durumlarda, farkli alacaklarin neler oldugu, ya da
onemli tutarda kredi riskinin var olmasi sebebiyle banka hesaplarindaki mevduata belirli

bir kisitlama getirilmis ise dipnotlarda agiklanmahdir.?*®

Dipnotlarda belirli bir sistematik diizende; genel agiklamalar, muhasebe
politikalari, muhasebe tahminleri, tahminlerdeki belirsizligin temel kaynaklarina iliskin
aciklamala ve diger agiklamalar yer almaktadir. Dipnotlarda asagidaki bilgiler 6zetle

257
sunulmaktadir:?®

23 Charles T. Horngren, Walter T. Harrison Jr. and M. Suzanne Oliver, “Accounting”, Ninth Edition,

Prentice Hall, 2012, s.313.

24 TMS 1, Finansal Tablolarin Sunulusu, s.4,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TMS/TMS1.pdf (Erisim Tarihi: 28.11.2014).
»> Akdogan ve Tenker, a.g.e., s.70.

6 Epstein ve Jermakowicz, a.g.e., ss.34-35.

>’ TMS 1, Finansal Tablolarin Sunulusu, s.21,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TMS/TMS1.pdf (Erisim Tarihi: 28.11.2014).
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- Finansal tablolarda  Uluslararasi  (Tiirkiye) Finansal Raporlama

Standartlariyla uyumsuz olan hallerin gerekgeli olarak agiklanmast,

- Uygulanan muhasebe politikalarinin 6zeti,
- Finansal tablolarda yer alan bilgileri destekleyici bilgiler ile

- Kosullu borglar ve heniiz muhasebelestirilmemis sézlesmeye bagli borglar
ile 6rnegi isletmenin finansal risk yonetim politikas1 gibi finansal olmayan

aciklamalar.

3.4. Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarina Gore Degerleme ve

Degerleme Olgiileri

Standartlar kesin hiikiimler igermemektedir. Kural temelli degil, ilke temellidir.
Standartlarda finansal tablo kalemlerinin degerlemesinde, ¢ogu durumda bu tablolar

8 Yani

hazirlayanlarn  kendi yargilarim kullanmalarina miisaade edilmektedir.?®
metinlerde temel nitelikteki ilkeler belirlenmekte; uygulayicilardan iginde bulunduklari
duruma gore, alternatif yollarla da olsa istenen sonuca ulasmasi istenmektedir. Bu
nedenle standartlarin hemen hemen hepsinde isletme yonetimine birden fazla muhasebe

politikas1 ve degerleme segenegi onerilmektedir.?*®

Finansal tablolarin kendilerinden beklenen gorevi yerine getirebilmeleri i¢in bu
tablolarda sunulan bilgilerin ihtiyaca uygun, giivenilir, anlasilabilir ve karsilagtirilabilir
niteliksel ozelliklere sahip olmasi gerekir. Finansal tablolar varlik ve borglarin

degerlemesinde kullanilan degerleme esaslarinin bir sonucu oldugu icin varlik ve

% cemal ibis, Yakup Selvi, Fatih Yilmaz, Baris Sipahi, Volkan Demir ve Kerem Sarioglu, “Segilmis Tiirkiye
Finansal Raporlama Standartlan: Aciklamalar ve Uygulamalar”, ISMMMO Yayinlari, istanbul, 2009,
s.12.

>% Akin Akbulut, Siileyman Uckuyu, Mehmet Ali Ceylan, Fazil Poyraz, Musa Toplaoglu, Murat Kéroglu ve
Yavuz Arslan, “TMS/TFRS/KOBI Standartlarina Gére Hesaplanan Ticari Kirdan Mali Kara Gegis”,
Tlrmob Yayinlari, Ankara, 2011, s.19.
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borglarin degerlemesinde kullanilan degerleme esaslarinin da s6z konusu niteliksel

Ozelliklere sahip olmasi gerekir.260

3.4.1 VUluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar’nda Yer Alan

Degerleme Yontem ve Olgiileri

Uluslararas1t Muhasebe Standartlari finansal tablolarin hazirlanmasi ve sunulmasi
icin varliklarin ve yiikiimliiliiklerin, kavramsal g¢ercevede bahsedildigi lizere gercege
uygun olarak sunulmasi esasina dayanmasi acisindan bircok degerleme yontem ve

yaklagimi gelistirmistir.

Standartlar icerisinde yer alan degerleme yontemlerini kisaca agiklamak yerinde

olacaktir.
3.4.1.1 Tarihi Maliyet

Varliklar elde edildikleri tarihte edinimleri i¢in O6denen nakit veya nakit
benzerlerinin tutarlariyla veya onlara karsilik verilen varliklarin piyasa degerleriyle
Olglimlenir. Baslangicta tarihi maliyet, genelde gercege uygun degeri temsil eder. Tarihi
maliyet esasli Ol¢iim, goreceli olarak daha giivenilir bilgilerin {retilmesine katki
saglarken, 6zellikle enflasyon donemlerinde finansal tablolarin ger¢eklerden uzak veri
ve bilgi sunmasma yol agar. Bu nedenle, ilk kayit anindan sonraki bilango
donemlerinde, varlik ve yiikiimliiliiklerin degerlemesinde tarihi maliyetlerin 6l¢ii olarak
alinmasi, finansal tablolarda yer alan finansal bilgileri kullanicilar agisindan yetersiz
kilmaktadir.?"

%% Hikmet Ulusan, “Finansal Raporlama Agisindan Degerleme”, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitlsl Dergisi, Cilt: 16, Sayi: 2, 2007, s.540.
%1 semih Hlseyin Tokay ve Ali Deran, “Tirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlari’'nda
Degerleme Ol¢iileri”, Mali C6ziim Dergisi, Say1:90, 2008, ss.25-26.
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Dogrudan ilgili varliga atfedilebilir maliyetler ise sunlardir:?®

a) Dogrudan varlik kaleminin elde edilmesiyle ya da insaatiyla ilgili ve
calisabilir duruma getirilmesi sirasinda olusan c¢alisanlara saglanan fayda
maliyetleri,

b) Yerin hazirlanmasina iliskin maliyetler,

c) llk teslimata iliskin maliyetler,

d) Kurulum ve montaj maliyetleri,

e) Varligin uygun sckilde c¢alisip c¢alismadigina dair yapilan test
maliyetlerinden, varlig1 gerekli yer ve duruma getirirken iiretilen kalemlerin

satisindan elde edilen net hasilat diistildiikten sonra kalan tutar.
3.4.1.2 Cari Maliyet

Varliklar aym1 varligin veya bu varliklarla esdeger olan bir varligin elden
cikarilmasi halinde ele gececek olan nakit ve nakit benzerlerinin tutaridir. Borglar
isletmenin normal faaliyet kosullarinda kapatilmalar1 i¢in 6denmesi gereken nakit ve

nakit benzeri degerlerin iskonto edilmemis tutarlar1 ile gé')sterilir.263

Cari maliyet Olgiisiinde esas alinan deger cari degerdir. Degerlemede cari
maliyet Ol¢iistiniin kullanilmast durumunda, ilgili varliga iliskin olarak daha once
hesaplanmis deger (tarihi maliyet veya kayith deger) 6nemsiz olmaktadir. Bu durumda,
degerlemeye tabi varligin yerine alinacak ayni veya benzeri varligin, degerleme

tarihindeki satin alma fiyati 6nemli olacaktir.?*
3.4.1.3 Gergeklesebilir Deger

Gergeklesebilir deger; bir isletmenin finansal tablolarinda yer alan varliklarin,
isletmenin normal faaliyet kosullarinda elden ¢ikarilmasi halinde ele gececek olan nakit

ve nakit benzerlerinin tutarlari, borglarin ise isletmenin normal faaliyet kosullarinda

%2 TMmS 16, Maddi Duran Varliklar, s.5,

http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TMS/TMS16.pdf (Erisim Tarihi: 18.12.2014).

263 TMS/TERS, Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cergeve, s.20
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/F_R_|_K_C(1).pdf (erisim tarihi: 28.11.2014).

%% Halil Basagac, “Maddi duran Varliklarin Degerlemesinde Tirk Vergi Mevzuati ve TMS 16: Maddi Duran
Varliklar Standardi Hiikiimlerinin Karsilastirilmasi”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitisi, Ankara, 2006, s.31.
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kapatilmalari i¢in 6denmesi gereken nakit ve nakit benzeri degerlerin iskonto edilmemis

tutarlar1 olarak tanimlanmaktadir.?®®

Cari maliyet esasi ile gerceklesebilir deger esasi karsilastirildiginda, cari maliyet
esasmin varsayimsal satin almaya dayandigini, gergeklesebilir deger esasinin ise

varsayimsal satma yaklagimina dayandigini ifade edilebilmektedir.?®®

3.4.1.4 Bugiinkii Deger

Varliklar, isletmenin normal faaliyet kosullarinda, ileride yaratacaklar1 net nakit
giriglerinin buglinkii iskonto edilmis degerleri ile gosterilirler. Borglar, isletmenin
normal faaliyet kosullarinda, kapatilmalari igin ileride 6denmesi gereken net nakit

cikislarinin bugiinkii iskonto edilmis degerleri ile gosterilir.?®’
3.4.1.5 Net Gergeklesebilir Deger

TMS 2 Stoklar standardinda net gergeklesebilir deger; “isin normal akisi iginde,
tahmini satis fiyatindan, tahmini tamamlanma maliyeti ve satis1 gerceklestirmek igin
gerekli tahmini satis giderleri toplaminin, diisiiriilmesiyle elde edilen tutar1 ifade eder”

olarak tanimlanmustir.

Boylelikle bir stok kaleminin tahmini satis fiyati belirlenecektir. Eger stok
kalemi heniiz tamamlanmamis bir yar1t mamul ise, tamamlanma yiizdesine gore tahmini
tamamlanma maliyeti belirlenecek ve tahmini satis fiyatindan azaltilacaktir. Ayrica
ilgili stokun satis1 icin katlanilacak satis giderleri de diisiilerek stokun net

gergeklesebilir degeri bulunacaktir.
3.4.1.6 Stoklarin Maliyeti

TMS 2 Stoklar standardi kural olarak normal maliyet yontemini benimsemistir.
Sabit genel {retim giderlerinin yiiklenmesine esas alinacak kapasite “normal

kapasite”dir. Standartta normal kapasite, bir veya birka¢ donemi veya mevsimi

26> TMS/TERS, Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cergeve, s.20,

http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/F_R_I_K_C(1).pdf (erisim tarihi: 28.11.2014).
266 Tokay ve Deran, a.g.m., s.27.

TMS/TERS, Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cergeve, s.20,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/F_R_I_K_C(1).pdf (erisim tarihi: 28.11.2014).
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kapsayan bir zaman diliminde beklenen “ortalama” iiretim diizeyi olarak tanimlanmustir.
Muhasebe terminolojisinde bir yillik kapasite beklenen kapasite olarak tanimlanirken,

normal kapasite uzun dénem i¢in belirlenmis kapasite olarak tanimlanmaktadir.?®®

Gergek iiretim diizeyinin normal kapasiteye yakin olmasi durumunda ise, fiili
iiretim esas alinarak bir dagitima, yani tam maliyet yonteminin uygulanmasina izin
verilmistir. Buradaki iznin amaci, tam maliyet yontemi degil, normal maliyetin tam
maliyete yakin bir sonu¢ vermesinden dolayidir ve bu sekilde uygulamada kolaylik

saglanmasi amaglanmlstlr.269

TMS 2 Stoklar standardi stoklarin maliyetinin; tiim satin alma maliyetleri,
doniistiirme maliyetleri ve stoklarin mevcut durumuna ve konumuna getirilmesi i¢in

katlanilan diger maliyetlerden olusacagini belirtmektedir.
3.4.1.6.1 Satin Alma Maliyeti

TMS 2 Stoklar standardinda “Stoklarin satin alma maliyeti; satin alma fiyati,
ithalat vergileri ve diger vergiler (isletme tarafindan vergi idaresinden iade
alinabilecekler hari¢) ve nakliye, yiilkleme bosaltma maliyetleri ile mamul, malzeme ve
hizmetlerin elde edilmesiyle dogrudan baglantis1 kurulabilen diger maliyetleri igerir.
Ticari iskontolar ve benzeri diger indirimler, satin alma maliyetinin belirlenmesinde

indirim konusu yapilir.” denilmektedir.
3.4.1.6.2 Doniistiirme Maliyetleri

Stoklarin doniistiirme maliyetleri; direkt is¢ilik giderleri gibi, liretimle dogrudan
iligkili maliyetleri kapsar. Bu maliyetler ayrica ilk madde ve malzemenin mamule
dontstiiriilmesinde katlanilan sabit ve degisken genel tliretim giderlerinden sistematik
bir sekilde dagitilan tutarlar1 da igerir. Sabit genel iiretim maliyetleri; amortisman,
fabrika binasi ve techizatinin bakim onarim giderleri gibi, liretim miktarindan bagimsiz
olarak nispeten sabit kalan dolayl liretim maliyetleri ile fabrikanin yonetim ve idaresi

ile ilgili maliyetlerdir. Degisken genel iiretim giderleri, endirekt (dolayli) malzeme ve

288 Kamil Bliyikmirza, “Maliyet ve Yonetim Muhasebesi”, Gazi Kitabevi, 13. Baski, Ankara, 2008, ss.516-

517.
289 Al Haydar Gungormis ve Ender Boyar, “TMS - 2 Stoklar Standardina Goére, Standart Maliyet
Yonteminin Uygulanmasi”, Mali C6ziim Dergisi, Sayi: 102, Kasim-Aralk 2010, s.113.
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endirekt (dolayl) iscilik gibi, iiretim miktar1 ile birlikte dogru orantili olarak degisen

dolayli iiretim maliyetleridir.”™

Standart, iiretim maliyeti ile ilgili direkt ilk madde ve malzeme giderleri
disindaki giderleri, doniistiirme maliyeti olarak tanimlamaktadir. Genel tiretim giderleri,
sabit ve degisken olarak ikiye ayrilir ve sabit genel iiretim giderleri, kapasite kullanim
oranina gore liretim maliyetine yliklenirler. Bu uygulama, standardin 6ngérdiigii normal
maliyet yontemini tarif etmektedir. Uretim maliyetine dahil edilmeyen, ¢alismayan

kisma isabet eden sabit genel liretim giderleri, dogrudan sonug¢ hesaplarina aktarilir.?"

Normal kapasite, planlanan bakim-onarim c¢alismalarindan kaynaklanacak
kapasite diisiikliigli de dikkate alinarak, normal kosullarda bir veya birkag dénem veya
sezonda elde edilmesi beklenen ortalama {iretim miktaridir. Gergek iiretim diizeyi
normal kapasiteye yakinsa, bu kapasite normal kapasite olarak kabul edilebilir. Her bir
iiretim birimine dagitilan sabit genel iiretim gider tutari, diisiik kapasite ya da atil
kapasite nedeniyle arttirilmaz. Cok yiiksek liretim olan donemlerde, her bir {iretim
birimine dagitilmis sabit genel liretim gideri payr diiser, boylece stoklar yiliksek
maliyetten degerlenmemis olur. Degisken genel iretim giderleri, tiretim tesislerinin

gercek kullanima bagli olarak her bir {iretim birimine dagltlhr.272
3.4.1.6.3 Diger Maliyetler

TMS 2 Stoklar standardi diger maliyetlerin, ancak stoklari mevcut konum ve
duruma getirdikleri 6l¢iide stok maliyetine dahil edilecegini belirtmektedir. Standartta,
bazi genel iiretim giderleri kapsami disindaki giderlerin veya 6zel bir miisteri siparigine
iliskin iirlin tasarim, gelistirme maliyetlerinin stok maliyetleri kapsamina alinmasi 6rnek

olarak verilmektedir.

70 TMmS 2, Stoklar, s.4, http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TMS/TMS2.pdf (Erisim Tarihi:

18.12.2014).

"t Remzi Orten ve Aydin Karapinar, “Donemsonu Muhasebe Uygulamalari”, Gazi Kitabevi, Ankara,
2007, ss.104-105.

272 TMS 2, Stoklar, s.4, http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TMS/TMS2.pdf (Erisim Tarihi:
18.12.2014).
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Stoklarin maliyetine alinmayan ve olustuklart dénemin gideri olarak kabul

edilen giderlere iligkin drnekler ise soyledir:>"

(a) Normalin istiinde gergeklesen, ilk madde ve malzeme (fire ve kayiplar),
is¢ilik ve diger liretim maliyetleri

(b) Bir sonraki iiretim asamasi i¢in zorunlu olanlar disindaki depolama giderleri

(c) Stoklarin bulundugu konum ve duruma gelmesinde katkisi olmayan genel
yonetim giderleri ve

(d) Satis giderleri.

TMS 23 Borg¢lanma Maliyetleri Standardi, bor¢lanma maliyetlerinin stoklarin
maliyetine sadece ozellikli varlik olarak elde edilecegi hallerde maliyetine dahil
edilecegini belirtmektedir. Aksi durumlarda bor¢lanma maliyetleri gider olarak

muhasebelestirilmektedir.

Ayrica vadeli olarak satin alinan stoklarin pesin fiyati ile vadeli fiyati arasindaki

fark finansman gideri olarak muhasebelestirilecektir.
3.4.1.7 isletmeye Ozgiir Deger

Bir igletmenin bir varligin devamli kullanimindan ve yararli émriiniin sonunda
elden ¢ikarildiginda elde edilmesi beklenen veya bir ylikiimliiliigiin karsilanmasinda

olusmasi beklenen nakit akislarinin bugiinkii degerini ifade eder.?™
3.4.1.8 Yeniden Degerlenmis Tutar

Bir isletmenin finansal tablolarindaki varliklarin gelecek degerleri genellikle
elde maliyeti ya da ilretim maliyeti olan ilk muhasebelestirme degerleri lizerinden
tanimlanmaktadir. Ancak, arsa ve bina gibi, sinirsiz veya ¢ok uzun faydali 6mre sahip

varliklarin degeri yillar igerisinde 6nemli derecede artmaktadir. Standartlar tiim maddi

2 TMS 2, Stoklar, s.4, http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TMS/TMS2.pdf (Erisim Tarihi:

18.12.2014).
4 TMS 16, Maddi Duran Varliklar, s.4,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TMS/TMS16.pdf (Erisim Tarihi: 18.12.2014).
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ve maddi olmayan varliklarin tarihi maliyetlerine alternatif olarak yeniden degerleme

modelinin de se¢ilmesini miimkiin kllmlstlr.275

Yeniden degerleme modelinin secilmesi halinde ger¢cege uygun degeri giivenilir
olarak belirlenebilmesi sartiyla varlik ilk muhasebelestirilmesinden sonra yeniden
degerlenmis tutar1 ile finansal tablolarda gosterilmektedir. Yeniden degerlenmis tutar,
yeniden degerleme tarihindeki gergege uygun degerinden, miiteakip birikmis
amortisman ve miiteakip birikmis deger diisiikliigii zararlarmin indirilmesi suretiyle

bulunan degerdir.276
3.4.1.9 Geri Kazanilabilir Tutar

TMS 16 Maddi duran Varliklar ve TMS 36 Varliklarda Deger Diistikliigii
standartlarinda geri kazanilabilir tutar, “bir varligin veya nakit yaratan birimin gercege
uygun degerinden satig giderleri diisiilerek hesaplanan deger ile kullanim degerinden

biiyiik olanidir” olarak tanimlanmustir.

Bir varligin oncelikle gergege uygun degeri tespit edilecek, bu degerden var ise
satig giderleri diisiilerek hesaplanan deger bulunacaktir. Ayrica ayni1 varligin kullanim
degeri hesaplanacak ve bulunan kullanim degeri satis giderleri diisiilmiis ger¢ege uygun
deger ile karsilagtirilarak, ikisi arasinda yiiksek olan deger geri kazanilabilir tutar

olarak tespit edilmis olacaktir.

Varligin satis maliyetleri diisiilmiis gergege uygun degeri ile kullanim degerinin
her ikisini birden belirlemek her zaman gerekli degildir. Anilan tutarlardan herhangi
birinin 1lgili varliin defter degerini asmasi durumunda, s6z konusu varlik deger

diisiikliigiine ugramamistir ve diger tutar tahmin etmek gerekmeyecektir.?’’

*’> Dick and Missionier-Piera, a.g.e., s.147.

TMS 16, Maddi Duran Varliklar, s.7,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TMS/TMS16.pdf (Erisim Tarihi: 18.12.2014).
7 TMS 36, Varlklarda Deger DusuklGg, s.8,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TMS/TMS36.pdf (Erisim Tarihi: 19.12.2014).
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3.4.1.10 Kullanim Degeri

Standartlarda kullanim degerinin tanimi, bir varlik ya da nakit yaratan birimden
elde edilmesi beklenen gelecekteki nakit akiglarinin bugiine indirgenmis degerlerinin

toplami olarak yapilmistir.

Kullanim degeri yatirimcilar, borg verenler ve galisanlar gibi isletme ile bir ¢ikar
iliskisi olan belli basl kisi veya kurumlara, isletmenin gelecekteki nakit akislarinin
bugiinkii degerini verir. Bu deger yatirim analistleri ve isletme sahipleri tarafindan
isletmeyi degerlendirmek amactyla kullanilabilir. Elde tutulan varliklarin satilmasi veya
kullanimina devam edilmesine iliskin kararlarin verilmesi, varliklarin net gerceklesebilir
degeri ile ilgili oldugu kadar kullanim degeri ile de yakindan iliskilidir. Ciinkii
varliklarin elde tutulup tutulmamasi karari s6z konusu varliklardan gelecekte saglanacak
nakit akiglarinin bugiinkii degerleri ile bu varliklarin bugiin elden c¢ikartilmalari
durumunda saglanacak net gerceklesebilir degerleri arasindaki iliskiye bagh olarak
verilecektir. Kullanim degeri elde edilen kardan daha ziyade bir déonemde yaratilan

degeri 6l¢meyi amaglar.?’®

3.4.1.11 Satis Maliyetleri Diisiilmiis Ger¢cege Uygun Deger

Bir isletme, kullanimdan cekilecek duran varligi veya elden c¢ikarilacak varlik
grubunu, defter degeri ile satis maliyetleri diisiilmiis ger¢ege uygun degerinden diisiik
olani ile finansal tablolara yansitir. Elden ¢ikarilmasi planlanan duran varligin oncelikle
gercege uygun degeri tespit edilir. Daha sonra ilgili varligin elden ¢ikarilmasi icin
katlanilmas1 gerekecek satis maliyeti daha Once tespit edilmis olan ger¢ege uygun

degerden ¢ikarilmasi suretiyle bulunur.?”

3.4.1.12 Defter Degeri

Defter degeri TMS 16 Maddi Duran Varliklar standardinda tanimlandig: {izere;
“bir varligin birikmis amortisman ve birikmis deger diistikliigli zararlar disiildiikten

sonra varligin hesaplanarak finansal tablolarda sunulan tutar1”dur.

% Hikmet Ulusan, “Degerleme Esaslari ve Finansal Tablolarin Niteliksel Ozellikleri Agisindan

incelenmesi”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:8, Sayi:1, 2008, 5.143.
7 TERS 5, Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklar ve Durdurulan Faaliyetler, s.6,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_5.pdf (Erisim Tarihi: 20.12.2014).
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Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari ile uyumlu olarak diizenlenen
finansal durum tablosunda bir¢ok varlik ve yiikiimliiliikk ger¢cege uygun degerlerine baglh
olarak raporlandigi i¢in muhasebe bilgisinin defter degeri yaklasimi agisindan kalitesi

artmakta ve defter degeri yaklagimi kullanilabilir duruma gelmektedir.280
3.4.1.13 Amortismana Tabi Tutar

Amortismana tabi olacak tutar, duran varligin maliyetinden ya da maliyet yerine
gecen degerden varligin kalinti degerinin indirilmesi suretiyle elde edilmektedir. Daha
sonra tespit edilen amortismana tabi tutar, varligin yararli dmrii boyunca sistematik

olarak dagltlllr.281
3.4.1.14 Kalint1 Deger

Bir varlik tahmin edilen yararli 6mriiniin sonundaki durum ve yasina ulastiginda
elden cikarilmasi sonucu elde edilmesi beklenen tutardan, elden ¢ikarmanin tahmini

maliyetleri diisiilerek ulasilan tahmini tutardir.®

Kalint1 deger tahmini en azindan her hesap déonemi sonunda gbézden gecirilerek
tahmindeki degisiklikler ileriye yonelik olarak muhasebe tahmininde degisiklik olarak
muhasebelestirilir. Maddi duran varliklar standardinda amortismana tabi tutarin
belirlenmesinde, uygulamada genellikle kalinti degerin degersiz ve dolasiyla hesaba
katilmadig1 belirtilmektedir. Ayrica bir duran varligin kalint1 degerinin defter degerine
esit ya da daha yiiksek tespit edilebilecegi durumda ise ilgili varligin her donem g6zden
gecirilen kalinti degerinin varligin defter degerinin altina diisene kadar amortisman

tutarinin sifira esit oldugu sdylenmektedir.”®®

20 Defter Degerinin Hesaplanmasi, 26 Sayili Rapor, istanbul YMM Odasi, Temmuz 2008, ss.16-17,
http://www.istanbulymmo.org.tr/resimler/dosyalar/701.pdf (Erisim Tarihi: 19.12.2014).

2L TMmS 16, Maddi Duran Varliklar, s.3,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TMS/TMS16.pdf (Erisim Tarihi: 18.12.2014).

282 Hiiseyin Firat ve Veysel Karani Palak, “TMS ve VUK Agisindan Maddi Duran Varliklarda Degerleme-
Maliyet ve Yeniden Degerleme Modeli”, Mali Coziim Dergisi, Sayi: 87, Mayis-Haziran 2008, ss.80-81.
2 TMmS 16, Maddi Duran Varliklar, ss.9-10,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TMS/TMS16.pdf (Erisim Tarihi: 18.12.2014).

105



3.4.1.15 Garanti Edilmis Kalint1 Deger

TMS 17 Kiralama Islemleri standardinda garanti edilmemis kalinti deger,
kiralama islemine konu varligin kalinti degerinin kiraya verene Odenmesi garanti
edilmemis veya yalnizca kiraya verenle iliskili taraflarca garanti edilmis kism1 olarak

tanimlanmaktadir.

Tahmini garanti edilmemis kalinti degerler raporlama dénemlerinde siirekli
olarak gbozden gecirilmelidir. Gozden gecirme sirasinda tahmini garanti edilmemis
kalint1 degerde bir eksilme s6z konusu oldugunda, kira gelirlerinin kiralama siiresine
dagilimi yeniden gbzden gegirilerek, tahakkuk ettirilmis tutarlarda ilgili eksilmeler

muhasebelestirilmelidir.284
3.4.1.16 Baslangic Maliyetleri

Maddi duran varlik kalemleri giivenlik veya ¢evresel nedenlerle edinilebilir. Bu
maddi duran varliklarin iktisabi, var olan herhangi bir maddi duran varlik kaleminden
elde edilmesi beklenen gelecekteki ekonomik yararlart dogrudan artirmasa da, bir
isletmenin diger varliklarindan gelecekte ekonomik yarar elde etmesi igin gerekli
olabilir. Bu maddi duran varlik kalemlerinin elde edilmeleri sonucu, iliskili varliklarin
isletmeye gelecekte saglayacaklar1 ekonomik yararin, bu kalemlerin elde edilmemis
olmas1 durumunda iligkili varliklarin isletmeye gelecekte saglayacaklari ekonomik
yarardan fazla olmasi nedeniyle bu kalemler maddi duran varlik olarak

rnuhasebelestirilir.285
3.4.1.17 Etkin Faiz Yontemiyle Hesaplanan itfa Edilmis Maliyeti

TMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Ol¢me standardinda finansal
varlik veya finansal borcun etkin faiz yontemiyle hesaplanan itfa edilmis maliyeti, ilk
muhasebelestirmede Ol¢iilen degerden, belirli donemlerde 6denen tutarlarin anapara geri
O0demeleri indirildikten sonra elde edilen tutar ile vadesindeki tutar arasindaki farkin

etkin faiz yontemi kullanilarak hesaplanan birikmis itfa payr distildiikten veya

% TMS 17, Kiralama islemleri, s.9, http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TMS/TMS17.pdf,

(Erisim Tarihi: 19.12.2014).
% TMmS 16, Maddi Duran Varliklar, s.4,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TMS/TMS16.pdf (Erisim Tarihi: 18.12.2014).
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eklendikten ve deger diisiikliigli ya da tahsil edilememe durumuna iligkin her tiirlii

indirimin yapilmasindan sonra geriye kalan tutar olarak agiklanmistir.

Ayni standartta etkin faiz yontemi ise, finansal varlik veya borcun itfa edilmis
maliyetlerinin hesaplanmasi ve ilgili faiz gelir veya giderlerinin iligkili oldugu doneme

dagitilmas1 yontemi olarak tanimlanmustir.
3.4.1.18 Tahmini Maliyet

Tahmini maliyet; belirli bir tarihteki maliyet veya amortismana tabi tutulmus
maliyetin yerine kullanilan tutardir. Bu tutar iizerinden gergeklestirilecek olan itfa ya da
amortisman islemlerinde varlik ya da borcun finansal tablolara yansitildigi tarihteki
maliyetinin tahmini maliyetine esit oldugu varsayilir.”®® Bu 6l¢ii, kavramsal gergevede
belirtilmis olan dort temel degerleme esasindan tarihi maliyet esasina karsilik

gelmektedir.?’
3.4.1.19 Elden Cikarma Maliyeti

TMS 36 Varliklarda Deger Diisiikliigii standardinda tanimlandigi {lizere elden
cikarma maliyetleri, finansman ve gelir vergisi giderleri harig, direkt olarak bir varligin
ya da nakit yaratan birimin elden ¢ikarilmasi ile iliskili maliyetlerin toplamidir. Bir
varliin veya nakit yaratan birimin gercege uygun degerinin tespitinde bu tiir
maliyetlerin gergege uygun degere ilave edilmemesi gerekmektedir. Bir varligin
gercege uygun degeri ile elden ¢ikarma maliyetleri diisiilmiis gercege uygun degeri

arasindaki tek fark varligin elden ¢ikarilmasina atfedilebilen direkt ek maliyetlerdir.

%% TERS 1, Tirkiye Finansal Raporlama Standartlarinin ilk Uygulamasi, s.12,

http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_1.pdf (Erisim Tarihi: 18.12.2014).
287 Tokay ve Deran, a.g.m., s.31.
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3.4.1.20 Taahhiit Edilen Emeklilik Faydalarinin Bugiinkii Aktiieryal
Degeri

Taahhiit edilen emeklilik faydalarinin bugiinkii aktiieryal degeri; mevcut ve
gecmisteki calisanlara, vermis olduklar1 hizmete dayanilarak emeklilik fayda plani

cercevesinde ddenecegi tahmin edilen tutarlarin buglinkii deg:“_d,reridir.288

3.4.1.21 Gercege Uygun Deger

TFRS 13 Gercege Uygun Deger Olgiimii standardinda gergege uygun deger,
piyasa katilimcilar1 arasinda Sl¢iim tarihinde olagan bir islemde, bir varligin satisindan

elde edilecek veya bir borcun devrinde 6denecek fiyat olarak tanimlanmustir.

Bir varligin piyasa degeri belirlenebiliyorsa, bu deger o varligin gergege uygun
degerine esit olacaktir. Muhasebede, piyasa degeri yerine gergcege uygun deger
kavraminin kullanilmasinin nedeni, biitiin varlik ve borglarin piyasadan elde edilebilen
bir degerinin olmayisidir. Bir varlik veya yiikiimliligin gercege uygun degerini
belirlerken amag, piyasa katilimcilar1 arasinda degerleme tarihinde gergeklesecegi
varsayilan bir varligm satimi1 veya bir yiikiimliiligiin yerine getirilmesi isleminde
varliktan elde edilecek fiyati ya da yiikiimliiliiglin yerine getirilmesinde 6denecek fiyati
belirlemektir. Bu fiyat, sadece bir tahmindir ve gergek bir islem sonucu olusan fiyati

géstermeyecektir.289

Genel bir sonug olarak, kavramsal ¢ercevedeki var olan kavramlara gore, varlik
ve yiikiimliiliikklerin gercege uygun deger 6l¢iimii, diizeltilmis ya da diizeltilmemis tarihi
maliyete nazaran daha uygun oldugudur. Gergege uygun deger, niteliksel karakterlerin
birlesimlerine sahiptir ve varhik ve yiikiimlilik tanimlarimin o6nemli yonlerini
yansitmaktadir. Gergege uygun deger hakkinda dile getirilen 6nemli elestiri, ne dlciide

hatadan arinmis oldugu ve aslina uygun sunuldugu boyutudur.290

2 TMS 26, Emeklilik Fayda Planlarinda Muhasebelestirme ve Raporlama, s.3,

http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TMS/TMS26.pdf (Erisim Tarihi: 20.12.2014).

% Ahmet Tiirel, “Finansal Raporlamada Gergege Uygun Deger Yaklasimi”, Tiirkmen Kitabevi, istanbul,
2012, s5.15.

2% Mary E. Barth, “Measurement in Financial Reporting: The Need for Concepts”, Accounting Horizons,
Vol.28, No. 2, 2014, s.333.
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DORDUNCU BOLUM

4. DEGERLEMEDE ULUSLARARASI DEGERLEME STANDARTLARI VE
ULUSLARARASI FINANSAL RAPORLAMA STANDARTLARININ
KARSILASTIRILMASI

4.1. Uluslararas1 Degerleme Standartlarinda Degerleme Esaslarmna liskin

Yaklasimlar

Degerleme igin uygun bulunan deger esaslari ile en uygun degere ulagsmada bir
ya da birden c¢ok degerleme yaklasimindan faydalanilmaktadir. Degerlemede
faydalanilan temel ii¢ yaklasim, Uluslararasi Degerleme Standartlar1 kavramsal
cergevede tanimlanmistir. Bu yaklasimlarin tamami ekonomik fiyat dengesi, menfaat
beklentisi ya da ikame edilmeye dayanmaktadir. Yeteri derecede gergek¢i veya
giivenilir sonu¢ elde eden tek bir yontem icin gdzlemlenebilir girdilerin olmadigi
durumlarda, birden ¢ok degerleme yaklasimi ya da yontemin kullanilmasi

Onerilmektedir.

Uluslararas1 Degerleme Standartlarinda bir varligin degerinin 6l¢iilmesinde {i¢
temel yaklagim olan; piyasa, gelir ve maliyet esasli yaklasimlar asagida kisaca

aciklanmaya calisilmistir.

4.1.1. Piyasa Esash Yaklasim

Sermaye Piyasasinda Uluslararast Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig’de
pazar degeri olarak tanimlanan kavram ve yaklasim, bu ¢calismada piyasa degeri olarak

kullanilmastir.

Piyasa degerini tahmin etmek i¢in bir degerleme uzmani ilk olarak en verimli ve
en iyi kullanimi veya en olasi kullanimi tespit etmelidir. Piyasa degeri standartlar
cergevesinde “Bir varligin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli

bir aliciyla istekli bir satict arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin
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herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir
sekilde hareket ettikleri bir anlasma cergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi

gereken tahmini tutar” olarak tanimlanmaktadir.?®*

Piyasa esasli degerleme yaklasimu ise, fiyat bilgisine ulasilabilir, belirlenmis ya
da benzer varligin degeri ile karsilastirilarak degerlemeye konu varligin degerinin
belirlenmesidir. Bu yaklagima gore, ilk 6nce yakin zamanda piyasada belirlenmis ya da
benzer varliklarin islem fiyatlar1 dikkatte alinmaktadir. Eger yakin zamanda piyasada
cok az islem gergeklesmisse, borsaya kote olan veya satim i¢in teklif edilmis, agik ve
ciddi bir sekilde analiz edilerek gilivenilir bir sekilde belirlenmis fiyat bilgisi bulunan,
belirli ya da benzer varliklarin fiyatlarim1 g6z Oniinde bulundurmak uygun

olabilmektedir.?®

Piyasa yaklasimi, bir varligin, bir sirketin, sirket miilkiyet hakkinin veya menkul
kiymetin degerinin takdirinde benzer nitelikteki satilmis varliklari, sirketleri, sirket
miilkiyeti haklarini veya menkul kiymetleri karsilagtirma seklindeki bir veya birden

fazla yontemi kullanan genel bir yontemdir.”

Piyasa yaklagimi kullanilirken, satislara iligskin fiyat, hasilat, calisanlarin sayisi
gibi fiyat ile baglantili gdstergeler degerlendirilmektedir. Sonu¢ olarak, degerlenen
varligin fiyatlandirilmas: dolayli olarak, s6z konusu varligin gelecekteki biiylime
potansiyeli, karlilik, risk profili gibi uygun olan ya da olmayan diger faktorlerin

degerlendirilmesine bagh olacaktir.”*

Degerlemeyi destekleyecek kadar yeterli piyasa verilerinin olmasi halinde
Piyasa Degeri elde edilir. Diger durumlarda, yani yetersiz piyasa verilerinin oldugu

veya 6zel talimatlarin verildigi durumlarda sonug Piyasa Degeri Disi Deger olacaktir.”®®

21 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig, Seri: VIII, No: 45, s.39.
*Z International Valuation Standards 2013, Kavramsal Cerceve,
http://standards.ivsonline.org/mod/page/view.php?id=108, (Erisim Tarihi: 03.11.2014).

2% Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig, Seri: VIII, No: 45, 5.96.
294 Bernstorm, a.g.e., s.6.

2% Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig, Seri: VIII, No: 45, s.84.
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4.1.2. Gelir Esash Yaklasim

Gelir yaklagimi uluslararas1 degerleme standartlar1 igerisinde, gelecekteki nakit
akislarini tek bir sermaye degerine doniistiiren yaklasim olarak tanimlanmistir.** Gelir
esaslt yaklasim, diger degerleme yaklasimlarina uygulanan ayni ilkeleri esas almaktadir.
Ozellikle de gelecekte olusacak kazang beklentilerinin yarattigi deger (gelir akislari)
olarak algilamaktadir. Gelir indirgeme, gelecekteki tahmini gelirlerin su anki degerini

gdz 6niinde bulunduran islemleri icermektedir.?®’

Gelir yaklasimi yontemi; gelirin aktiflestirilmesi yani 6rnek temsil edecek tek bir
donem gelir igin tiim riskler ya da uygulanan aktiflestirme orani ve indirgenmis nakit
akisinmt yani gelecek donemlerde elde edilecek nakit akis serilerinin iskonto orani ile

v 1 o T . . .2
bugiinkii degere indirgenmesi unsurlarini igermektedir.?®

Gelir yaklagimi, bir sirketin, sirket miilkiyeti hakkini veya menkul kiymetin
degerini, gelecekteki kazanglarin bugiinkii degerini hesaplayarak takdir eder. En sik
basvurulan iki gelir yaklasimi yontemi, gelir indirgeme ve indirgenmis nakit akisi

analizi ya da temettii yt')nternidilr.299

Gelir yaklagimi; gelecekteki potansiyel karlilig1 ya da varligin potansiyel olarak
yaratacagi serbest nakit akislarmi goéz oOnlinde bulundurur ve miktarini belirlemeye,
tahmin etmeye ve soz konusu net serbest akislarini bugiinkii degere indirgemeye

9a11s1r.300

Gelir yaklasimi, geliri belli bir degere doniistiirmek amaciyla indirgerken bir
indirgeme oraninin, nakit akisini indirgerken de bir iskonto oranmin kullanilmasini

zorunlu kilmaktadir.>®* Genellikle, nakit akislari, isletme 6zelinde en diisiik getiri oran,

2% |nternational Valuation Standards 2013, IVS Tanimlar,

http://standards.ivsonline.org/mod/glossary/view.php?id=107, (Erisim Tarihi: 03.11.2014).

297 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig, Seri: VIII, No: 45, s.83.
%8 |nternational Valuation Standards 2013, Kavramsal Cergeve,
http://standards.ivsonline.org/mod/page/view.php?id=108, (Erisim Tarihi: 03.11.2014).

2% Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig, Seri: VIII, No: 45, s.118.
300 Jay B. Abrams, “Quantitative Business Valuation: A Mathematical Approach for Today’s
Professionals”, Wiley, 2010, s.586.

0 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig, Seri: VIII, No: 45, s.119.
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agirlikli ortalama sermaye maliyeti (WACC) veya ongoriilen spesifik risk, tarihsel risk

ya da tiim isletme riskine bagli, riske gore diizeltilmis oran ile iskonto edilmektedir.**

4.1.3. Maliyet Esash Yaklasim

Maliyet esasli yaklasimda deger gostergesini belirlemek igin, varliktan elde
edilecek faydadan daha yiiksek bir maliyete katlanmayi, satin almay1 ya da insa etmeyi
istemeyen alic1 ekonomik ilkesi kullanilmaktadir. Bu yaklasim, piyasadaki bir alicinin
degerlenmis bir varliga 6demek istedigi fiyatin, uygunsuz bir zaman, elverissizlik, risk
ve diger faktorleri de igeren, satin alma ya da esdeger varligin insa maliyetinden daha

yiiksek olmayacag; ilkesini esas almaktadir.>®

Maliyet yaklasimi, normalde belirli bir varlik i¢in yeni oldugunda piyasanin
Odeyecegi meblagin st limitini belirlemektedir. Daha eski bir varlik igin Piyasa
Degerine yaklasik gelen bir fiyati tahmin etmek amaciyla ¢esitli amortisman yollar
kullanilarak tahakkuk eden bazi karsiliklar diistilmektedir. Hesaplamalar i¢in mevcut
verilerinin kapsamina bagl olarak maliyet yaklasimi, Piyasa Degerinin dogrudan bir

gostergesini verebilmektedir.***

Siklikla degerlenmis varlik, yas1 ya da modasinin ge¢mis olmasi sebebiyle
alternatifine nazaran daha az c¢ekici olabilmektedir. Bu gibi durumlarda, gerekli
degerleme esasina bagli olarak alternatif varligin maliyetini belirlemede diizeltmelere

ihtiya¢ duyulabilmektedir.**®

Uygulamada maliyet yaklasimi, yapilacak deger tahmininde yenisinin maliyeti
degerlemesi yapilan gayrimenkul i¢in Odenebilecek olasi fiyati asirt Olgiide astigi
durumlarda eski ve daha az fonksiyonel miilkler i¢in amortismani da icermektedir.*%

Degerleme uzmaninin takdiri, degerleme konusu miilkiin veya varligin aynisini1 yeniden

302
Abrams, a.g.e., s.6.

International Valuation Standards 2013, Kavramsal Cergeve,
http://standards.ivsonline.org/mod/page/view.php?id=108, (Erisim Tarihi: 03.11.2014).

304 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig, Seri: VIII, No: 45, 5.84.
%% |nternational Valuation Standards 2013, Kavramsal Cerceve,
http://standards.ivsonline.org/mod/page/view.php?id=108, (Erisim Tarihi: 03.11.2014).

306 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig, Seri: VIII, No: 45, s.15.
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liretme veya yerine koyma maliyetinden birikmis amortismanlarin ¢ikarilmasiyla elde

kalan degeri esas alir.>”’

Bu yaklagim, piyasadaki bir alicinin, degerlenmis bir varliga 6demek istedigi
fiyatin, uygunsuz bir zaman, elverissizlik, risk ve diger faktorleri de igeren, satin alma
ya da esdeger varligin insa maliyetinden daha yiliksek olmayacagi ilkesini esas
almaktadir. Genellikle degeri tespit edilen varlik, yas1 ya da modasinin ge¢gmis olmasi
sebebiyle alternatifine nazaran daha az c¢ekici olabilmektedir. Bu gibi durumlarda,
gerekli degerleme esasmma bagli olarak alternatif varligin maliyetini belirlemede

diizeltmelere ihtiyag duyulabilrnek‘[edilr.308

Genelde yeniden yapim maliyeti olarak da
adlandirillan maliyet yaklasimi ayrica diizeltilmis varlik yaklagimi olarak da

bilinmektedir.3°

4.2. Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari’nda Degerleme Esaslarina

fliskin Yaklasimlar

Finansal tablolarda yer alan kalemler tarihi degerleri ile kayitlara
alindiklarindan, farkl tarihlerdeki paranin satin alma giiciine sahip olurlar. Dolayisiyla
onceki donemlerde satin aliman bir varlik veya uzun yillar 6nce 6denmis sermaye,

bilancoda olmas1 gerekenden diisiik degerle yer almaktadir.®'°

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari Kavramsal Cergevede, finansal
tablo unsurlarinin Slgiim esaslari, tarihi maliyet, cari maliyet, gerceklesebilir deger ve
bugiinkii deger olmak tlizere dort ana baslikta siniflandirilmistir. Elbette ki en cok

kullanilan degerleme esas1 6zellikle ilk muhasebelestirmede tarihi maliyet esasidir. M

Ayrica standartlarda sik sik “ger¢ege uygun deger” kavramina vurgu yapilmakta,

varlik ve borglarin gercege uygun bir sekilde Sl¢limlenmesi, kullanicilarinin bilgi

07 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig, Seri: VIII, No: 45, s.102.

International Valuation Standards 2013, Kavramsal Cergeve,
http://standards.ivsonline.org/mod/page/view.php?id=108, (Erisim Tarihi: 03.11.2014).

309 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig, Seri: VIII, No: 45, s.100.
>0 Giirbiiz Gokegen, “Enflasyonun Mali Tablolar Analizine Etkileri”, Mali C6zlim, Sayi 69, 2004, s.17.
TMS/TERS, Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cerceve, ss.19-20,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/F_R_|_K_C(1).pdf (erisim tarihi: 28.11.2014).
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ihtiyacinin en iyi bir sekilde karsilanmasina neden olacagi ifade edilmektedir. Bu
kapsamda, finansal tablo unsurlarimin degerlemesi ile ilgili olarak standartlarda bes

temel degerleme esasina yer verilmistir. Bunlar:*'?

a- Tarihi maliyet
b- Cari maliyet
c- Gergeklesebilir deger

d- Bugiinkii deger

e- Gergege uygun deger

4.2.1. Tarihi Maliyet Yaklasin

Genel olarak finansal tablolar, geri kazanilabilir tarihi maliyet ve nominal
sermayenin korunmasi kavramini esas alan bir muhasebe modeli c¢ergevesinde

hazirlanmaktadir.>*3

Kavramsal g¢ergevede Tarihi Maliyet; “Varliklar elde edildikleri tarihte alimlar
icin ddenen nakit veya nakit benzerlerinin tutarlar1 ile veya onlara karsilik verilen
varliklarin gercege uygun degerleri ile Ol¢limlenir. Borglar, bor¢ karsiliginda elde
edilenin tutar1 ile veya isletmenin normal faaliyetlerinden kaynaklanan borclarda,
ornegin, gelir vergilerinde oldugu gibi, borcun kapatilmasi i¢in gereken nakit veya nakit

benzerlerinin tutari ile gosterilir.” olarak tanimlanmistir.

Oziindeki “hesap verebilirlik” mantigindan dolay tarihsel maliyet yaklasiminda

varliklar, edinme (iktisap) tarihindeki maliyet degerleri iizerinden Ol¢iilmektedir.

*2yildiz Ozerhan Akbulut, “Vergi Usul Kanunundaki Degerleme Hukimlerinin Tlrkiye Finansal

Raporlama Standartlari Kapsaminda Degerlendirilmesi”, Ankara Serbest Muhasebeci Mali

Miusavirler Odasi Muhasebe Uygulamalari ve Vergi Mevzuati Sempozyumu Bildiriler Kitabi, Yayin No:59,
Ankara, 2008, s.8.

313 TMS/TERS, Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cergeve, s.2,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/F_R_I_K_C(1).pdf (Erisim Tarihi: 28.11.2014).
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Tarihsel maliyet yaklagimin giivenilir ve somut belgelere dayaniyor olmasi vergisel
uygulamalarda bu yaklasimin tercih edilmesine neden olmustur. Ancak, tarihsel maliyet
giivenilir bilgi veren ger¢ek bir ekonomik olgu olmasina ragmen, zaman zaman finansal
tablo kullanicilarin ekonomik kararlart ile ilgili bir ekonomik olgu degildir. Ciinkii bir
varligin gercege uygun degerinin artmis olmasina karsilik, tarihsel maliyet ile tanimanin

sonucunda s6z konusu varligin degeri finansal tablolarda diisiik gosterilmis olacaktir.*™

4.2.2. Cari Maliyet Yaklasim

Degerlemede kullanilan degerleme Olceklerinden biri olan tarihsel maliyet
giivenilirdir. Ancak gelecege yonelik kararlarin alinmasinda kullanilabilecek ilgili bir
deger degildir. Literatiirde ve uygulamada tarihsel maliyetten uzaklasilmasi ve cari

maliyet deger esasmnin kullanilmas: giderek agirlik kazanmaktadir.*™

Bu yaklasimin temel dayanag: cari satin alma fiyatidir. Baska bir deyisle ayni
veya benzer varligin satin alinmasi durumunda katlanilacak tutar, ayni veya benzer bir
yikiimliliigin elde edilmesi durumunda odenecek tutardir. Her ne kadar varlik ve
yiikiimliiliiklerin bilancgo tarihi itibariyle ger¢ege uygun degerleri ile finansal tablolarda
gosterilmesi hedefleniyorsa da, degerleme yapilacak varlik ve yilikiimliiligin
kapsaminin belirlenmesindeki zorluklar ve ilgili varlik ve yikiimliilik i¢in cari maliyet

tespitinin miimkiin olmamasi, kullanim alanini daraltmaktadir.®*°

Cari maliyet bir degerleme yontemi olarak genellikle, yerine koyma maliyeti ya
da geri kazanilabilir tutarin diisiik olani olarak tanimlanmaktadir. Yerine koyma
maliyeti, esdeger varligin muhtemel en yenisiyle degistirme olarak tanimlanmaktadir.

Geri kazanilabilir tutar ise, varligin elden ¢ikarma fiyat1 ile ilgili varligi elinde

314 Diindar, a.g.t., s.72.

Pamukgu, a.g.m., s.80.
Orhan Kahraman, “Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarindaki Degerleme Olgiileri”, Vergi
Diinyasi Dergisi, Sayi: 296, Nisan 2006, s.63.
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bulundurmanin sonucu olarak elde edilecek nakit akislarinin net bugiinkii degerinin

yiiksek olanidir.®

4.2.3. Gergeklesebilir Deger Yaklasimi

Varliklar, isletmenin normal faaliyet kosullarinda, bir varligin elden ¢ikarilmasi
halinde ele gegecek olan nakit ve nakit benzerlerinin tutaridir. Borglar, isletmenin
normal faaliyet kosullarinda, kapatilmalari i¢in 6denmesi gereken nakit ve nakit benzeri

degerlerin iskonto edilmemis tutarlari ile gésterilir.318

Cari maliyet esasi ile gerceklesebilir deger esasi karsilastirildiginda, cari maliyet
esasmin varsayimsal satin almaya dayandigi, gergeklesebilir deger esasinin ise

varsayimsal satma yaklasimina dayandig: ifade edilebilmektedir.®*®

4.2.4. Bugiinkii Deger Yaklasimi

Varliklar, isletmenin normal faaliyet kosullarinda, ileride yaratacaklar1 net nakit
girislerinin bugiinkii iskonto edilmis degerleri ile gosterilirler. Borglar, isletmenin
normal faaliyet kosullarinda, kapatilmalari i¢in ileride 6denmesi gereken net nakit

¢ikislarinin bugiinkii iskonto edilmis degerleri ile gésterilir.320

4.2.5. Gergege Uygun Deger Yaklasimi

UFRS (TFRS)’lerin biiyiik boliimii varliklarin ve ylikiimliiliiklerin gercege
uygun degerleriyle Olcililmesini ve raporlanmasin1 6ngérmektedir. UFRS (TFRS) nin
getirdigi gercege uygun deger kavraminin sirket degerlemesinde kullanilan defter degeri

yaklagimini etkilemektedir. Defter degerleri genellikle tarihi maliyetlere dayandigi icin,

3 Geoffrey Whittington, “Current Cost Accounting: Its Role in Regulated Utilities”,
http://www.ifs.org.uk/fs/articles/whitting_nov94.pdf?origin=publication_detail, (Erisim Tarihi:
20.12.2014).

318 TMS/TERS, Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cergeve, s.20,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/F_R_|_K_C(1).pdf (erisim tarihi: 28.11.2014).
319 Tokay ve Deran, a.g.m., s.27.

TMS/TERS, Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cergeve, s.20,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/F_R_I_K_C(1).pdf (erisim tarihi: 28.11.2014).
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defter degeri yaklagiminda bir¢ok diizeltme ihtiyact dogmaktadir. Ancak, UFRS (TFRS)
ile uyumlu olarak hazirlanan bilancolar deger yitirme ve enflasyon faktorlerini elimine
ederek defter degerinin piyasa degerine yaklagmasini saglamaktadir. Baska bir ifade ile
UFRS (TFRS)’deki gercege uygun deger kavrami defter degeri yaklasimindaki
diizeltme ihtiyaclarini asgariye indirgemekte ve bu yaklasimi sirket degerlemesi igin

daha kullanigl hale getirmektedir.321

TFRS 3 “Isletme Birlesmeleri “ standardinda; edinen isletme, edinilen
isletmenin kontroliinii ele gecirdigi tarihi birlesme tarihi olarak baz alir ve bu tarih
itibariyle edinen isletme, serefiyeden ayr1 olarak, edinilen isletmenin edinilen
tanimlanabilir varliklarini, iistlenilen tanimlanabilir borglarini gergege uygun degerleri
ile Olger, denilmektedir. Uluslararasi finansal raporlama standartlarina goére gercege
uygun deger UFRS 13 “Gergege Uygun Deger Olgiimii” standardi ile tanimlanmis ve

Olc¢iimiine iligskin ¢er¢eve belirlenmistir.

4.2.5.1. Gergege Uygun Deger ve Gercege Uygun Deger Olgiimii

Kavramlan

Muhasebede degerleme ve olgme islemlerinde, UFRS’de oldugu gibi farkli
tilkelerin genel kabul gormiis muhasebe ilkelerinde de ger¢ege uygun degerin
kullanilmasi, bu degerin 6nemini artirmistir. Gergege uygun deger yaklasimi, IASB ve
Amerikan Muhasebe Standartlar1t Kurulu (FASB) tarafindan ele alinmis ve uygulamaya
konulmustur. FASB tarafindan da bu gereksinimlere uyum saglamak amaciyla 157 nolu

standart yayinlanmustir.*??

Gergege uygun deger isletmeye Ozgii bir Ol¢lim olmayip, piyasa bazli bir
Olctimdiir. Baz1 varliklar ve borglar i¢in gézlemlenebilir piyasa islemleri veya bilgileri
mevcut olabilir. Bununla birlikte diger varliklar ve borglar icin bu tiir islemler veya
bilgiler mevcut olmayabilir. Ancak gercege uygun deger Olclimiiniin amact her iki

durumda da aynmi olup, bu ama¢ mevcut piyasa kosullarinda, piyasa katilimcilar

L volkan Demir ve Oguzhan Bahadir, “UFRS (TFRS)’ deki Degerleme Olciileri Kapsaminda Sirket

Degerlemesinde Defter Degeri Yaklasimi”, Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, Yil: 7, Sayi: 23, Eyliil
2007, s.71.

22 Al ihsan Akgiin, “Tlrkiye Finansal Raporlama Standartlari’'nda Serefiye ve Gergege Uygun Deger
iliskisi”, Cumhuriyet Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 12, Sayi 2, 2011, s.43.
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arasinda bir varligin satigina veya bir borcun devrine yonelik olarak 6l¢liim tarihinde

olagan bir islemdeki fiyatin tahmin edilmesidir.**®

TFRS 13 Gergese Uygun Deger Olgiimii standardindaki tanima gore gercege
uygun deger; piyasa katilimcilar1 arasinda 6l¢iim tarihinde olagan islemde, bir varligin
satisindan elde edilecek veya bir borcun devrinde Odenecek fiyat olarak

tanimlanmaktadir.

Gergege uygun deger Ol¢limiiniin amaci, mevcut piyasa kosullarinda, piyasa
katilimcilart arasinda bir varligin satigina veya bir borcun devrine yonelik olarak dl¢iim
tarithinde gergeklesecek olagan bir islemdeki fiyatin tahmin edilmesidir. Gergege uygun
deger Ol¢imii  uyarinca isletmenin  asagidakilerin  tamamini  belirlemesi

gerekmektedir:***

(a) Olgiime konu olan varlik veya borg.

(b) Finansal olmayan bir varligin, 6l¢iimii i¢in uygun olan degerlemenin temel
dayanagi.

(c) Varlik veya borca iliskin asil (ya da en avantajli) piyasa.

(d) Olgiim i¢in uygun degerleme ydntemi.
4.2.5.1.1. Varlik veya Borg¢

Gergege uygun deger ol¢iimii, belirli bir varlik veya bor¢ icin yapilir. Bu
nedenle, isletme bir varligin veya borcun gergege uygun degerini Olgerken, piyasa
katilimcilarinin 6lglim tarihinde bu varli§i veya borcu fiyatlandirirken goéz Oniinde

bulunduracaklar1 dzellikleri dikkate alir.3?

Ayrica, gercege uygun degeri tlizerinden olgiilen varlik veya borg; bir finansal

ara¢ veya finansal olmayan bir varlik gibi tek bir varlik veya bor¢ ya da nakit yaratan

2 TFRS 13, Gergege Uygun Deger Olciim, s.2,

http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_13.pdf (Erisim Tarihi: 28.11.2014).
4 TFRS 13, Gercege Uygun Deger Olgiimi, 5.24,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_13.pdf (Erisim Tarihi: 28.11.2014).
> TERS 13, Gercege Uygun Deger Ol¢iimi, s.3,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_13.pdf (Erisim Tarihi: 28.11.2014).
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birim veya ig gibi bir varlik grubu, bor¢ grubu ya da varliklar ve borg¢lardan olusan bir

grup olabilir.3%
4.2.5.1.2. islem

Gergege uygun deger isletmeye 0Ozgli bir 6l¢iim olmayip, piyasa bazli bir
Ol¢timdiir. Baz1 varliklar ve borglar i¢in gozlemlenebilir piyasa islemleri veya bilgileri
mevcut olabilir. Bununla birlikte diger varliklar ve borglar i¢in bu tiir islemler veya
bilgiler mevcut olmayabilir. Ancak gergcege uygun deger Ol¢limiiniin amact her iki
durumda da ayni olup, bu ama¢ mevcut piyasa kosullarinda, piyasa katilimcilar
arasinda bir varligin satisina veya bir borcun devrine yonelik olarak 6l¢iim tarihinde
olagan bir islemdeki fiyatin tahmin edilmesidir (diger bir ifadeyle, varligi elinde
bulunduran veya bor¢lu konumda olan piyasa katilimcisinin bakis agisiyla 6l¢iim

tarihindeki ¢ikis fiyatidir).?’

4.2.5.1.3. Piyasa Katihmcilari

Isletme bir varhigin veya borcun gergege uygun degerini, piyasa katilimeilarinin
en fazla ekonomik fayda saglamayi diigsiinerek hareket ettikleri varsayimiyla, so6z

konusu varlig1 veya borcu fiyatlandirirken kullandig1 varsayimlar: kullanarak blger.*?

Bu varsayimlart olustururken, isletmenin 6zel piyasa katilimcilarini
tanimlamasina gerek yoktur. Bunun yerine, isletme piyasa katilimcilarini genel olarak

aynstiran 6zellikleri asagida belirtilen tiim unsurlar1 dikkate alarak belirler:3%

(@) Varlik veya borg,
(b) Varlik veya borca iliskin asil (ya da en avantajli) piyasa ve

(c) Isletmenin bu piyasada islem yapacag1 piyasa katilimcilari.

326 Dindar, a.g.t., s.74.

7 TFRS 13, Gergege Uygun Deger Olciim, s.3,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_13.pdf (Erisim Tarihi: 28.11.2014).
8 TERS 13, Gercege Uygun Deger Ol¢iimi, s.4,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_13.pdf (Erisim Tarihi: 28.11.2014).
% TERS 13, Gercege Uygun Deger Olciimi, ss.4-5,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_13.pdf (Erisim Tarihi: 28.11.2014).
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4.2.5.1.4. Fiyat

Gergege uygun deger, fiyatin dogrudan gézlemlenebilir olmasina veya baska bir
degerleme yoOntemi kullanilarak tahmin edilmesine bakilmaksizin, mevcut piyasa
kosullarinda 6l¢iim tarihinde asil (ya da en avantajli) piyasada olagan bir islemde bir
varligin satisindan elde edilecek veya bir borcun devrinde 6denecek fiyattir (baska bir

ifadeyle ¢ikis ﬁya‘udlr).330

Islem maliyeti varligin veya borcun gercege uygun degerini &lgmek iizere
kullanilan asil piyasadaki fiyatini etkilememektedir. islem maliyetleri, varligin veya
borcun 6zelligi degildir. Bunun aksine bir isleme 6zgii olup isletmenin varliga veya

borca iliskin bir islemi nasil yaptigina bagli olarak farklilik gostermektedir.
4.2.5.2. Gergege Uygun Deger Ol¢iimiiniin Uygulanmasi

Gergege uygun deger Ol¢limiinliin uygulanmasinda ilk muhasebelestirmeden
baslayan, daha sonra degerleme yontemleri ile degerlenmesi ve seg¢ilen yontemin

finansal raporlamaya etkisini i¢eren bir silire¢ yaganmaktadir.

Gergege uygun deger Olglimiinde izlenecek adimlar asagidaki gibi

stralanabilir:®**
1. Degerlemesi yapilacak varlik ve borg tespit edilmelidir.
2. Asil piyasa ve en avantajli piyasa tespiti yapilmalidir.
3. Degerlenecek varlik ile ilgili yapilacak degerlemenin temel dayanagi
belirlenmelidir.
4. Degerlemede kullanilabilecek nitelikte girdiler tespit edilmelidir.
5. Enuygun degerleme teknigi veya teknikleri belirlenmelidir.
6. Gergege uygun deger tespiti yapilmalidir.
7. Deger tespitine yonelik olarak yapilacak dipnot agiklamalari belirlenmelidir.

30 TERS 13, Gercege Uygun Deger Ol¢iimi, s.5,

http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_13.pdf (Erisim Tarihi: 28.11.2014).
! Giindogan Durak, “Gercege Uygun Deger Olciimlemesi — TFRS 13”, Vergi Diinyas dergisi, Sayi: 380,
Nisan 2013, s.77.

120



4.2.5.2.1. Tlk Muhasebelestirmede Gercege Uygun Deger

[lk muhasebelestirmede gercege uygun degerin islem fiyatina esit olup
olmadigini belirlerken, isletme ilgili islem ile varlik veya borca 6zgii unsurlar1 dikkate
alir. Ornegin, asagidaki kosullardan birinin séz konusu olmasi1 durumunda, islem fiyati
bir varligin veya borcun ilk muhasebelestirme sirasindaki gergege uygun degerini

yansitmayabilir:**

(a) islem fiyat1 gercege uygun deger olgiimiinde bir girdi olarak kullanilabilir
olmasina ragmen, iliskili tarafla yapilan bir islemin piyasa kosullarinda
gerceklestigine iliskin kanit bulunmas1 durumunda, iliskili taraflar arasinda
gerceklesen iglemler.

(b) Baski altinda gergeklesen veya saticinin fiyati kabul etmeye zorlandigi
islemler.

(c) islem fiyatim1 yansitan hesap biriminin, varligin veya borcun gercege uygun
degerinin Sl¢iildiigii hesap biriminden farkli olan islemler.

(d) islemin gergeklestigi piyasanin asil piyasadan (ya da en avantajli piyasadan)

farkli olmasi.
4.2.5.2.2. Degerleme Yontemleri

Gergege Uygun Deger Olgiimii Standardi (TFRS 13), bir isletmenin gercege
uygun degerini 6lgmek igin yeterli verinin bulundugu ve kosullara uygun olan, ilgili
gozlemlenebilir girdilerin kullanimin1 azami seviyeye cikaran ve gozlemlenebilir
olmayan girdilerin kullanimin1 asgari seviyeye indiren degerleme yontemlerini

kullanacagini belirtmektedir.

Bir degerleme yonteminin kullanilmasinin amaci, mevcut piyasa kosullarinda,
piyasa katilimcilart arasinda bir varligin satisina veya bir borcun devrine yonelik 6l¢lim

tarthinde gerceklesecek olagan bir islemdeki fiyatin tahmin edilmesidir. Yaygin olarak

32 TERS 13, Gercege Uygun Deger Olgiimij, s.25,

http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_13.pdf (Erisim Tarihi: 28.11.2014).
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kullanilan ii¢ degerleme yoOntemi; piyasa yaklasimi, maliyet yaklasimi ve gelir

yaklaslmldlr.333

4.2.5.2.2.1. Piyasa Yaklasim

Piyasa yaklasimi, 6zdes veya karsilastirilabilir olan varliklara, borglara ya da
varliklardan ve borglardan olusan bir gruba iliskin piyasa islemleri sonucu olusan

fiyatlar1 ve diger ilgili bilgileri kullanr.®*

Piyasa yaklagimi ile tutarli degerleme yontemleri arasinda matris fiyatlamasi yer
alir. Matris fiyatlamasi, 6zellikle belirli menkul kiymetlere iliskin kotasyon fiyatlarina
dayanmayan ancak menkul kiymetlerin diger kote edilmis temel menkul kiymetlerle
olan iliskisine dayanan bor¢lanma araglar1 gibi bazi finansal araglarin degerlemesinde

kullanilan matematiksel bir yé')ntemdir.335

4.2.5.2.2.2. Maliyet Yaklasim

TFRS 13 standardi uygulama rehberinde maliyet yaklagimi, bir varligin hizmet

kapasitesini yenilemek i¢in gerekli olan cari tutar1 yansitir denmektedir.

Piyasadaki bir saticinin bir varlik i¢in alabilecegi satis fiyati, piyasadaki bir
alicinin s6z konusu varligin saglayacagi faydaya yakin bir fayda saglayacak bir varligin
deger yitirme faktorleri géz Oniine alinarak hesaplanmis insa veya edinme maliyetine
esittir. Bunun nedeni, alicinin bir varliga s6z konusu varligin hizmet kapasitesini

yenilemek i¢in gerekli olan tutardan daha fazla bir tutar 6demeyecek olmasidir.®®

Cogu durumda, cari yenileme maliyeti yontemi diger varliklar ya da diger varlik
ve borglarla birlikte kullanilan maddi duran varliklarin gercege uygun degerinin

Olgtimiinde kullanilir.

32 TERS 13, Gergege Uygun Deger Olgim, s.12,

http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_13.pdf (Erisim Tarihi: 28.11.2014).
34 TFRS 13, Gergege Uygun Deger Olciimi, .26,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_13.pdf (Erisim Tarihi: 28.11.2014).
3> TERS 13, Gercege Uygun Deger Olgiimij, s.26,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_13.pdf (Erisim Tarihi: 28.11.2014).
38 TERS 13, Gercege Uygun Deger Olgiimij, s.26,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_13.pdf (Erisim Tarihi: 28.11.2014).
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4.2.5.2.2.3. Gelir Yaklasim

Gelir yaklagimi, gelecekteki tutarlar1 (6rnegin, nakit akislari veya gelir ve
giderleri) tek bir cari (baska bir ifadeyle, iskonto edilmis) tutara doniistiiren yontemdir.
Gelir yaklasimi kullanildiginda, gercege uygun deger olgimii gelecekteki tutarlara
iliskin cari piyasa beklentilerini yansitir. Asagidakiler s6z konusu degerleme

yontemlerine drnek olarak gosterilebilir:®’

(a) Bugiinkii deger yontemleri,
(b) Opsiyon fiyatlama modelleri ve
(c) Bazt maddi olmayan duran varliklarin ger¢ege uygun degerini 6l¢gmek lizere

kullanilan ¢ok donemli artik kazang yontemi.
4.2.5.2.3. Degerleme Yontemlerine iliskin Girdiler

Baz1 varlik ve borglar icin degerleme yontemi girdilerinin gdzlemlenebilir
olabilecegi piyasalara 6rnek olarak borsalar, satic1 piyasalari, araci piyasalar ve aracisiz
piyasalar 6rnek olarak gosterilebilir. Oregin borsada olusan kapanis fiyatlaria kolay

erisilebilmektedir. Bu fiyatlar gerecege uygun deger olarak kabul edilir.**®

Satict piyasalarina tezgahiistli piyasalar Ornek olarak verilebilir. Bu tip
piyasalarda saticilar alig-satis islemlerini gerceklestirmek icin hazir bulunur ve
piyasasint olusturduklar1 kalemlere iligkin stogu elde bulundurmak amaciyla
sermayelerini kullanarak likidite saglarlar. Araci piyasasinda aracilar, alicilarla
saticilarin  bir araya gelmesini saglarlar. Aracilar kendi nam hesaplarina islem
yapmazlar. Aracilar hem alicinin hem de saticinin talep ettigi fiyatlar: bilir, ancak alici
ve satici taraflar birbirlerinin talep ettigi fiyatlar1 bilmezler. Bazen, tamamlanmis olan

islemlere iliskin fiyatlara erisilebilir. Aracisiz piyasalarda ise dogal olarak alic1 ve satici

7 TERS 13, Gercege Uygun Deger Olgiimil, s.26,

http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_13.pdf (Erisim Tarihi: 28.11.2014).
8 TERS 13, Gercege Uygun Deger Olgiimii, ss.32-33,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_13.pdf (Erisim Tarihi: 28.11.2014).
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arasinda bir aract bulunmamaktadir. Bu tip aracisiz yapilan islemlere iliskin bilgiler

bazen halka agiklanmis olabilmektedir.*

4.2.5.2.4. Gergege Uygun Deger Hiyerarsisi

Gergege uygun deger Olclimlerinde isletmeler gozlemlenebilir girdilerin
kullanimini miimkiin oldugu kadar artirmali, buna karsin gozlemlenebilir olmayan girdi
kullanimin1 en aza indirmelidir. G6zlemlenebilir girdilerin kullanimi arttikca gergege

uygun degerin yani piyasa degerinin tespiti daha miimkiin olacaktir.**°

TFRS 13 standardi gergege uygun degerin Olglimiinde {i¢ seviyede
siiflandirilmig degerleme yontemlerinden olusan bir hiyerarsi olusturmustur. Hiyerarsi
icerisinde yer alan seviyelerdeki girdilerin elde edilmesi ve s6z konusu girdilerin
goreceli slibjektifligi gergege uygun degerin tespitinde kullanilacak en uygun degerleme
yonteminin belirlenmesini etkileyebilecektir. Ancak, gercege uygun deger hiyerarsisi
kullanilacak yontemlerin degil, degerleme yontemlerine iliskin girdilerin Oncelikli

oldugunu belirtmektedir.**

4.2.5.2.4.1. Seviye 1 Girdileri

Seviye 1 girdileri, isletmenin gercege uygun degeri Olgecegi degerleme
tarithindeki 6zdes varlik ya da borglarin aktif bir piyasada olusan kotasyon fiyatlaridir.
Aktif piyasada, 6rnegin menkul kiymetler borsasinda olusan fiyat gercege uygun degere
iliskin en gilivenilir kanit niteligindeki bilgi olarak dikkate alinmakta ve gercege uygun

degerin 6l¢limiinde herhangi bir diizeltme yapilmadan kullanilmaktadir.>*?

Seviye 1 girdilerine borsalar, satici piyasalari, araci piyasalari Ve aracisiz

piyasalar: 6rnek olarak verilebilir.

3% TFRS 13, Gergege Uygun Deger Olglimii, ss.32-33,

http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_13.pdf (Erisim Tarihi: 28.11.2014).
340 Durak, a.g.m., s.79.

TFRS 13, Gergege Uygun Deger Olcliimi, ss.13-14,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_13.pdf (Erisim Tarihi: 28.11.2014).
**2 TFRS 13, Gercege Uygun Deger Olgiimi, 5.14,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_13.pdf (Erisim Tarihi: 28.11.2014).
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4.2.5.2.4.2. Seviye 2 Girdileri

Seviye 2 girdileri, seviye 1 girdilerinde yer alan kotasyon fiyatlar1 disinda
gbzlemlenebilir olan gercege uygun degeri Olgililecek varlik ya da borca iligkin elde

edilebilen bilgilerdir. Seviye 2 girdileri asagidaki bilgileri kapsamaktadir:**®

(a) Benzer varlik veya borglarin aktif piyasalardaki kotasyon fiyatlari.

(b) Ozdes ya da benzer varlik veya borglarin aktif olmayan piyasalardaki
kotasyon fiyatlari.

(c) Varlik veya borca iligkin kotasyon fiyatlar1 disindaki gozlemlenebilir
girdiler,

(d) Piyasa verilerince desteklenmis girdiler.

Seviye 2 girdilerine, Londra Bankalararas: Faiz Orami (LIBOR), Yabanci para
cinsinden ifade edilen getiri egrisine dayanan sabit faiz getirili ve degisken faiz 6demeli
bir faiz oran: swap islemi, borsada islem géren hisselere iligkin ii¢ yillik opsiyon, lisans
anlasmalari, perakende satis yapan fabrika satis magazasinin mamul stoklari, elde

tutulan ve kullanilan bina 6rnek olarak verilebilir.
4.2.5.2.4.3. Seviye 3 Girdileri

Seviye 3 girdiler ilk iki girdilere nazaran gozlemlenebilir olmayan girdilerdir. Bu
tip girdiler gézlemlenebilir girdi elde edilemediginde ger¢ege uygun degeri tespit etmek
amaciyla kullanilabilmektedir. G6zlemlenebilir olmayan girdiler piyasa katilimcilarinin
riske iliskin varsayimlari da dahil olmak tizere varligin veya borcun fiyatlandirilmasinda

kullandiklar varsayimlari yansitmaktadir.***

Isletme, icinde bulunulan kosullardaki mevcut en iyi bilgiyi (bu bilgi isletmenin
kendi verilerini de icerebilir) kullanarak gozlemlenebilir olmayan girdileri olusturabilir.
Gozlemlenebilir olmayan girdilerin olusturulmasina isletme kendi verileri ile
baglayabilir ancak isletme bu verileri, makul olarak bulunan bilginin diger piyasa

katilimcilarinin farkli veri kullanacagini isaret etmesi veya diger piyasa katilimcilar

> TFRS 13, Gercege Uygun Deger Ol¢iimii, ss.15-16,

http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_13.pdf (Erisim Tarihi: 28.11.2014).
> TFRS 13, Gercege Uygun Deger Olgiimij, s.16,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_13.pdf (Erisim Tarihi: 28.11.2014).
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icin kullanilabilir olmayan isletmeye 6zgli hususlarin bulunmasi (6rnegin isletmeye

0zgii sinerji gibi) durumunda diizeltir.3*

Seviye 3 girdilerine, uzun vadeli para swapi, borsada islem goren hisseler

tizerine yazilnus ti¢ yillik opsiyon, faiz orani swapt 6rnek olarak verilebilir.

4.3. Uluslararasi Degerleme Standartlari’’nda Degerleme Yontemleri

Uluslararas1 Degerleme Standartlarinda 6l¢giim yontemleri ger¢ege uygun deger,
piyasa degeri, yatirim degeri, 6zel deger ve spesifik deger olarak siniflandirilmaktadir.
Ozellikle yatinm degeri, 6zel deger ve spesifik deger kavramlari ile Uluslararasi

Finansal Raporlama Standartlarindan farklilagmaktadir.

4.3.1. Ger¢ege Uygun Deger

Uluslararas1 Degerleme Standartlarinda gercege uygun deger; her biri ayr1 ayri
ilgili, tanimlanabilir, bilgili ve istekli taraflar arasinda bir varligin el degistirmesi ya da
bir borcun ifasi i¢in 6denecek tahmini fiyat olarak tanimlanmaktadir. Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlari’nda ise ger¢ege uygun degerin tanimi farklilik arz
etmektedir. Uluslararast Degerleme Standartlar1 Kurulu (IVSB), UFRS’deki gercege
uygun deger tanimii piyasa degeri ile daha ¢ok oOrtliisen ve de uygun bir tanim
oldugunu diisiinmektedir. IVS 300 Finansal Raporlama i¢in Degerleme standardinda
UFRS’e gore gercege uygun deger tanimi1 ve uygulanmasi konusuna derinlemesine

deginilmistir.>*

Gergege uygun deger, finansal tablolardaki kullanim amaci disinda piyasa degeri
ile farklilik arz etmektedir. Ger¢ege uygun deger, tanimlanmis iki taraf arasinda,
yapilacak islemin neticesinde ayr1 ayri elde edilecek avantaj ve dezavantajlar1 hesaba

katarak degerlendirdikleri bir fiyata ihtiya¢ duymaktadir. Adil sartlarda ortak bir sekilde

> TFRS 13, Gercege Uygun Deger Olgiimij, s.16,

http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_13.pdf (Erisim Tarihi: 28.11.2014).
**® |International Valuation Standards 2013, Kavramsal Cerceve,
http://standards.ivsonline.org/mod/page/view.php?id=108, (Erisim Tarihi: 03.11.2014).
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uygulanmaktadir. Aksine, piyasa degerinin belirlenmesinde genellikle ihmal edilmis

olan, piyasa katilimcilarina ne gibi avantajlar saglayacaginin hesaba katilmamasidir.*’

Gergege uygun deger, piyasa degerine nazaran daha kapsamli bir kavramdir.
Buna nazaran bir¢cok vakada fiyat, iki taraf arasinda piyasadan elde edilen fiyat ile esit
olmaktadir. Gergege uygun degerin degerlendirilmesi sirasinda ithmal edilmis seyler de
hesaba katilmaktadir. Ornegin, bazi parametrelerin bir arada olmasindan dolay: ortaya
cikan dzel deger Qibi. Gergege uygun degerin kullanildigi durumlara asagidaki 6rnekler

verilebilir:>*

a- Hisse senetleri borsaya kote olmayan bir isletmede hisse senetlerini
elinde tutan iki taraf i¢in, piyasadan elde edilebilecek degerden farkli, pay sahipleri igin

hisse senedi fiyatinin daha adil bir sekilde belirlenmesi,

b- Kiralayan ile kirac1 arasinda, kiralanan varligin siirekli olarak

devredilmesi veya kiralama ylikiimliiliigiiniin sona erdirilmesi i¢in fiyatin belirlenmesi.

Uluslararas1 Degerleme Standartlart, UFRS 13 standardindaki bazi referanslari
icermektedir. Ancak, UFRS 13 standard1 Uluslararasi Degerleme Standartlarina atifta

bulunmamaktadir.

Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Komitesi gergege uygun degerin UFRS’deki
tanim1 ile farklhiliklarin altin1 ¢izmektedir. Uluslararast Degerleme Standartlari
tanimlanmuis iki taraf i¢in gergege uygun bir fiyati isaret etmektedir. Oysaki Uluslararasi
degerleme standartlarindaki piyasa degeri (market value), UFRS’e gore gercege uygun
deger ile birbirine uygun diismektedir. Ornek vermek gerekirse, piyasa degeri genellikle
piyasa katilimcilarina gore olan degeri yansitmaktadir. Terminolojik olarak bu fark
elbette ki finansal raporlama amagli degerleme uygulamalar1 agisindan karar alicilarda

ve bilgi kullanicilarinda kafa karigikligina sebep olmaktadir.

** International Valuation Standards 2013, Kavramsal Cerceve,

http://standards.ivsonline.org/mod/page/view.php?id=108, (Erisim Tarihi: 03.11.2014).
**® International Valuation Standards 2013, Kavramsal Cerceve,
http://standards.ivsonline.org/mod/page/view.php?id=108, (Erisim Tarihi: 03.11.2014).
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Sekil 4.1: Deger Esaslarin1 Olusturan Muhtemel Finansal Bilgilerin Analizi

Eger varsa, piyasa

katilimcilarinin

Gergege Uygun artirici sinerjisi Satin alan icin

Deger (IVS) Yatirim Degeri

Piyasa Degeri /GUD
T (UFRS 13)

Tek basina isletme Sahibi icin
Yatirim Degeri

<
<

Kaynak: International Valuation Standards Council, “Illustrative Examples”, Chapter 1
— Base of Value, s.6,
http://www.ivsc.org/sites/default/files/Exposure%20Draft%20Jan%2014.pdf (Erisim
Tarihi: 26.10.2014).

Yukaridaki sekilde, muhtemel bir finansal bilginin analizi grafiksel olarak
gosterilmeye calisilmigtir. Degerlemenin konusu olan sey, satis i¢in pazarlanan bir
isletmenin biitiinii olarak diisiiniilmektedir.**® Uluslararas degerleme standartlaria gore
isletmenin gercege uygun degeri; tek basina isletmenin sahibi igin atfettigi yatirim
degeri, ayrica bu degere ilaveten, var ise piyasadaki diger katilimcilarin isletme icin
olusturdugu talep ile ortaya c¢ikan piyasa degeri®, ayrica da potansiyel satin alacak

kisinin talebi dogrultusunda olusan ilave degerlerin tamami olarak tanimlanmaktadir.

3 |nternational Valuation Standards Council, “lllustrative Examples”, Chapter 1 — Base of Value, s.6,

http://www.ivsc.org/sites/default/files/Exposure%20Draft%20Jan%2014.pdf (Erisim Tarihi: 26.10.2014).
30 yluslararasi Degerleme Standartlarina gére piyasa degeri, UFRS 13 standardina gore gergege uygun
degere es deger oldugu ileri strilmektedir.
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4.3.2. Piyasa Degeri

351
Uluslararasi

Piyasa degeri, degerlemenin temel esasi olarak kabul edilmelidir.
Degerleme Standartlari i¢erisinde piyasa degeri; degerleme tarihinde, piyasa kosullarina
uygun bir sekilde, bir varligin el degistirmesi ya da borcun ifasi i¢in, kurallara uygun bir
pazarlik neticesinde, baskidan uzak bir sekilde bilgili, istekli ve ihtiyatli hareket eden
alict ve satict arasinda piyasa kosullarina uygun belirlenen tahmini tutar olarak

tanimlanmaktadir.**?
Piyasa degerinin tanimi asagidaki kavramsal ¢ergeveye gore uygulanacaktir: >

a- “tahmini tutar” ifadesi bir varlik i¢in piyasa sartlarina uygun para ile ifade
edilen bir fiyati ima etmektedir. Tanimda yer aldig1 gibi piyasa degeri,
degerleme tarihinde yiiksek olasilikla makul bir sekilde piyasadan elde
edilen fiyattir. Bu deger satan icin makul bir sekilde elde edilebilecek en iyi
fiyat ve de satin alan i¢inse makul bir sekilde elde edilebilecek en avantajli

fiyat olacaktir.

b- “bir varligin el degistirmesi” ifadesi, bir varligin degerinin O6nceden
belirlenmig bir tutar ya da fiili satis fiyati yerine tahmin edilmis bir tutara
isaret etmektedir. Islem anindaki fiyat, degerleme tarihindeki piyasa degeri

taniminin tiim unsurlarini karsilamaktadir.

C- “degerleme tarihinde (giiniinde)” ifadesi belirtilen giine 6zel bir degeri
gerektirir. Ciinkii piyasalar ve piyasa sartlar1 degisebilir. Bu sebeple tahmin

edilen deger baska bir zaman i¢in yanlis ya da uygun olmayabilir.

d- “istekli alict arasinda” ifadesi, harekete ge¢mis fakat satin almak igin
mecbur tutulmamis bir kisiyi tarif etmektedir. Bu alici kisi her hangi bir

fiyattan satin almaya ne asir1 hevesli ne de kararlidir. Bu alic1 ayn1 zamanda

1 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig, Seri: VIII, No: 45, s.137.
2 |nternational Valuation Standards 2013, IVS Tanimlar,
http://standards.ivsonline.org/mod/glossary/view.php?id=107, (Erisim Tarihi: 03.11.2014).

3 |nternational Valuation Standards 2013, Kavramsal Cerceve,
http://standards.ivsonline.org/mod/page/view.php?id=108, (Erisim Tarihi: 03.11.2014).
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hayali ya da varsayilan bir piyasanin var oldugu ya da Ongoriilmiis
olmasindan ziyade, fiili piyasanin gerceklerine ve beklentilerine gore satin
alma eyleminde bulunandir. Tahmini alic1 piyasada beklenenin tizerinde bir

fiyat 6demek istemez.

“ve istekli satict”, ne asir1 hevesli, ne herhangi bir fiyattan satmaya hazir, ne
de fiili piyasada makul olarak belirlenmemis bir fiyattan elden ¢ikarmaya
hazir bir saticiy1 ifade etmektedir. Istekli satic1 piyasa kosullarinda uygun bir
pazarlama faaliyetinin ardindan serbest pazarda olusan en iyi fiyattan varligi

satmaya giidiilenmistir.

“piyasa kosullarina uygun” ifadesi, taraflar arasinda, 6rnegin ana sirket ya da
bagli ortaklik veya miilk sahibi ve kiraci gibi belirli ya da 6zel bir iliskinin
olmasi sebebiyle yiikselmis bir fiyat seviyesinin var olmadigmna atifta
bulunur. Piyasa degeri islemi, bagimsiz hareket eden iligkisiz taraflar

arasinda oldugu varsayilir.

“uygun bir pazarlik neticesinde”, varligin, piyasa degeri tanimina gore elde
edilebilecek uygun en iyi fiyattan kullanimi anlamina gelmektedir. Saticinin
erisiminin oldugu bir piyasada en iyi fiyatin elde edilmesi i¢in en uygun satig
yonteminin var oldugu var sayilir. Maruz kalinan zamanin uzunlugu sabit bir
donem degildir, ancak varhi§in cesidine ve piyasanin kosullarina gore
cesitlilik gosterebilmektedir. Tek kriter, varhigin yeterli sayida piyasa
katilimcisinin - dikkatine sunulmasi i¢in gerekli zamanin var olmasi

gerektigidir.

“taraflarin bilgili, istekli ve ihtiyatli bir sekilde hareket ettigi” ifadesi ile her
iki istekli alic1 ve istekli satici taraflarin, varligin cinsi ve karakteri, hali
hazirda ve potansiyel kullanicilart ve degerleme tarihindeki piyasanin
durumu hakkinda makul bir sekilde bilgilendirildigi varsayilmaktadir.
Ihtiyathilik, degerleme tarihindeki piyasanmn durumu ile ilgili olarak

degerlendirilmektedir.
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I- “ve baskidan uzak”, taraflarin alim-satim isleme isteklendirildigi ancak,
islemin tamamlanmasi i¢in ne zorlama ne de haksiz olarak mecbur

birakilmadigini ifade etmektedir.

4.3.3. Yatirim Degeri

Yatirim degeri, bireysel yatirim veya operasyonel amaglar i¢in bir varligin sahibi

ya da muhtemel sahibi i¢in atfettigi deger olarak tanimlanmaktadir.>**

Bir varligin belirli bir yatirimei veya yatirimcilar grubu igin, belirlenmis yatirim
hedefleri dogrultusunda ifade ettigi degerdir. Bu subjektif kavram, bir varlig,
tanimlanabilir yatirim hedefleri ve/veya kriterleri bulunan belirli bir yatirimet,

yatirimetlar grubu veya kurumla iliskilendirmektedir.®>°

Yatirim degeri bir isletme icin 6zellikli bir deger esasidir. Sahibi i¢in varligin
degeri, s6z konusu varligin satildig1 anda elde edilecek tutara esit olabilecektir. Ancak
yatirim degeri esasina gore varligin degeri, sahibi tarafindan varligin elde tutulmasi
neticesinde gelecekte elde edilecek faydalar toplamini ifade etmektedir. Boylece
varsayimsal bir degis tokusu mutlak olarak gerektirmeyecektir. Yatirnm degeri,
isletmenin hedeflerini ve kosullarini yansitmaktadir. Yatirim degeri genellikle yatirimin
performansini 6lgmede kullanilmaktadir. Bir varligin yatirim degeri ile piyasa degeri
arasindaki farklar, alict veya saticilarin piyasaya girme istekleri hususunda

belirleyicidir.>*®

** International Valuation Standards 2013, IVS Tanimlar,

http://standards.ivsonline.org/mod/glossary/view.php?id=107, (Erisim Tarihi: 03.11.2014).

3 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig, Seri: VIII, No: 45, s.46.
*® |nternational Valuation Standards 2013, Kavramsal Cerceve,
http://standards.ivsonline.org/mod/page/view.php?id=108, (Erisim Tarihi: 03.11.2014).
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4.3.4. Ozel Deger (Special Value)

Ozel deger, sadece 6zel satin alan igin atfedilmis, belirli 6zellikleri yansitan
tutardir. Ozel satin alan, piyasadaki diger alicilar i¢in gegerli olamayan, sahipliginden

dogan avantajlari icin belirli bir varligi 6zel bir degerden satin almaya istekli kisidir.>’

Ozel deger, piyasa degerinin iizerinde yer alan, olagandisi bir deger unsurunu
ifade etmektedir. Genelde piyasadan ziyade bir varligin 6zel bir sahibi veya kullanicisi
ya da potansiyel bir sahibi veya kullaniciyla ilgili olarak yasanan bir deger artisidir. Bu

nedenle de 6zel deger sadece 6zel bir gikari olan aliciya uygulanabilmektedir.®*®

Ozel deger, belirli bir varlik i¢in belli bir satin alicinin dikkatini piyasadaki diger
alicilardan daha ¢ok c¢ekmesi durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Bu durum varligin
fiziksel, cografik, ekonomik ya da yasal 6zelliklerinden kaynaklanabilmektedir. Piyasa
degeri, 0zel degerin herhangi bir 6gesini dikkate almaz. Ciinkii 6zel deger istekli bir
alict icin degil, istekli belirli bir satin alacak kisi i¢in belirtilen giinde atfedilen

degerdir.**®

4.3.5. Sinerjik Deger (Synergistic Value)

Sinerjik deger; birlesik degerinin her birinin ayr1 degerlerinin toplamindan daha
yiiksek oldugu, iki ya da daha fazla varlik veya hakkin, bir araya gelmesi sonucu ortaya

¢ikan degerin ilave bir 6gesidir.360

Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig’de
Birlesik Deger olarak da bahsedilen sinerjik deger, bir varliktaki iki veya daha fazla

sayidaki hakkin birlesmesinden kaynaklanan deger artis1 olarak tanimlanmaktadir.

37 International Valuation Standards 2013, Kavramsal Cergeve,

http://standards.ivsonline.org/mod/page/view.php?id=108, (Erisim Tarihi: 03.11.2014).

38 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig, Seri: VIII, No: 45, s.47.
> |International Valuation Standards 2013, Kavramsal Cerceve,
http://standards.ivsonline.org/mod/page/view.php?id=108, (Erisim Tarihi: 03.11.2014).

%% |nternational Valuation Standards 2013, Kavramsal Cerceve,
http://standards.ivsonline.org/mod/page/view.php?id=108, (Erisim Tarihi: 03.11.2014).
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Ornek olarak, birbirlerine yapisik iki arazi parcasmin ayri ayri ele alindiklarindaki

toplam degeri, birlestiklerindeki degerinden daha diisiik olabilmektedir.*®*
Sekil 4.2: Sinerjik ve Ozel Deger Arasindaki iliski
T Ozel Satin Alici igin

Ozel Deger Sinerjik Deger

l +

Eger varsa, piyasa
katilimcilarinin Piyasa katilimcisi
artirici sinerjisi igin SinerjiilDeéer

Sinerjik Deger

Tek basina isletme

Kaynak: International Valuation Standards Council, “Illustrative Examples”, Chapter 1
— Base of Value, s.10,
http://www.ivsc.org/sites/default/files/Exposure%20Draft%20Jan%2014.pdf (Erisim
Tarihi: 26.10.2014).

Yukaridaki sekilde goriildiigli tizere, bir isletmenin tek basina bir degeri
mevcuttur. Eger piyasada ilgili isletme ile ilgilenen piyasa katilimcilart mevcut ise bu
katilimcilarin varliginin yaratacagi sinerjiden kaynakli bir deger artis1 s6z konusudur.
Ayrica ayni isletme i¢in 6zel olarak ilgilenen bir satin alicinin varligi ilave sinerji etkisi
yaratarak bir deger artisina daha sebep olacaktir. Bu ayn1 zamanda 6zel degeri ifade

etmektedir. Hem piyasa katilimcilarinin sinerjik degeri ve 6zel satin alicinin yaratmis

36t Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig, Seri: VIII, No: 45, s.178.
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oldugu sinerjik degerden kaynaklar1 6zel degerin toplami, toplam sinerjik degeri

olusturmaktadir.

4.3.6. Amortismana Tabi Tutulmus Yerine Koyma Maliyeti

Amortismana Tabi Tutulmus Yerine Koyma Maliyeti (AYKM), piyasada yeterli
kanit veya destekleyici materyal olmadiginda 6zel kullanim amaclh varliklarin deger
takdirini yapmak icin kullanilan maliyet yaklasimimin bir uygulamasidir. Maliyet
yaklagiminin bir uygulamasi olarak Amortismana Tabi Tutulmus Yerine Koyma

Maliyeti (AYKM) ikame prensibine dayanmaktadir.>®

Bir varligin aynisini yeniden iiretme veya yenisiyle degistirilmesinin cari
maliyetinden fiziksel yipranma ve ilgili demode olma gibi her tiirlii deger diistikligii ve
en uygun hale getirilmesi i¢in katlanilacak maliyetlerin diistilmesinden sonra kalan

tutardar.>®®

362 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig, Seri: VIII, No: 45, s.126.
363 .
Shapiro and others, a.g.e., s.344.
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BESINCI BOLUM
5. ISLETME BiRLESMELERI

Birlesme genel anlamda iki veya daha fazla isletmenin daha etkin bir ekonomik
tesebbiis olusturma amaciyla bir érgiitlenme (organizasyon) altinda toplanmasidir.®®*
Aym zamanda birlesme, iki veya daha fazla isletmenin tiim kaynaklarini bir araya
getirerek, hukuki varliklarin1 kaybetmeleri ve ortaya yeni bir isletme olarak ¢ikmalari

stratejisidir.*®

Bir igletme digerini satin alip, ona katilacagi gibi, bunlarin yeni bir
isletme olarak ortaya ¢ikmalari da miimkiindiir. 1ki kiiciik isletmenin birlesip, tek bir
biiylik isletme olmasi veya iki biiyiik isletmenin birlesip dev bir isletme haline

gelmesine is hayatinda sik rastlanmaktadir.>*®

Nedenleri ne olursa olsun, giiniimiiz is diinyasinin temel konularindan birini
isletme birlesmeleri ve satin almalar1 olusturmaktadir. Konunun stratejik, operasyonel,
finansal ve vergisel boyutlar1 kadar finansal tablolarin Uluslararas1 Finansal Raporlama
Standartlarina uygun olarak raporlanmasi da mevcut ve potansiyel yatirimcilari ve genel

anlamda kamuyu bilgilendirmek agisindan biiyiik bir énem arz etmektedir. >’

Teknolojinin hizla gelismesi, kiiresellesmeyle birlikte gelen serbestlesme
calismalar1 ve finansal enstriimanlarin giderek cesitlenmesi gibi nedenlere bagli olarak
artan rekabet sirketlerin tek baslarina yasamlarina devam etmelerini zorlastirmaktadir.

Bu nedenle de firmalar birlesme yoluna gitmektedirler.>®®

Birlesme, satinalma ya da devralma terimlerinin birbiri i¢ine ge¢mis oldugu
goriilmektedir. Her ikisi de bir isletmenin diger bir isletmeyi kontrolii altina almasi
anlamina gelmektedir. Kontrol altina alma, satinalinan igletmenin pay senetlerinin
cogunlugunun elde edilmesi yolu ile olmaktadir. Genellikle digerine gore daha kiigiik

olan isletmenin kaynaklar1 daha biyiikk isletmenin kaynaklar1 ile bir araya

%% Oztin Akgiic, “Finansal Yénetim”, 7.Baski, Avciol Basim Yayin, istanbul, 1998, .891.
365 ;4

Omer Dinger, “Stratejik Yonetim ve isletme Politikasi”, 5.Baski, Beta Yayim Dagitim, istanbul, 1998,
5.287.

% jsmet Mucuk, “Modern isletmecilik”, Gézden Gegirilmis 16. Basim, Tiirkmen Kitabevi, 2008, s.53.

idil Kaya, “Tiirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlarinda Konsolide Finansal Tablolar”,
2011, s.148.

%% Hafize Meder Cakir ve Zehra Giilcan, “Sirket Birlesme ve Devralma Kararlarinin Hisse Senedi

Getirilerine Etkisi”, Mali C6ziim Dergisi, Eylil-Ekim 2012, s.80.
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getirilmektedir. Burada tanimlanmasi gereken iki taraf oldugu goriilmektedir. Birincisi
satinalan igletmedir. Adindan da anlasilacag: iizere alic1 isletme, birlesme faaliyetinde

bir bagka isletmeyi alma girisiminde bulunan taraftir. Diger taraf ise hedef isletmedir.369

Isletmeler aras1 birlesmenin temel amaci, bagimsiz olarak faaliyetlerini siirdiiren
isletmelerin birlesmeleri halinde, varliginm1 koruyacak isletmenin ya da yeni olusacak
isletmenin, birlesmeye katilan isletmelerin bireysel piyasa degerleri toplamindan daha
yiiksek bir degere sahip olmasidir.*”® isletmeleri birlesmeye yonelten nedenler arasinda

asagidakiler siralanabilir:*"

- Isletmenin varlik degerini artirmak,

- Biiylik 6l¢ekli hale gelmenin sonuglarindan yararlanmak,

- Birlestirilen kaynaklarla faaliyetleri yeniden diizenleyip daha etkin ve daha
verimli hale getirmek,

- Daha once faaliyetlerinde basarisiz olan isletme veya isletmelere yasama ve

gelisme firsat1 saglamak.

Birlesmenin en Onemli nedeni olarak zorlasan rekabet kosullarmma ayak
uydurabilmek ve biiylimek gosterilebilir. Bunun yani sira birlesmenin sinerjisinden
yararlanmak, faaliyet ¢esitlendirmek, verimliligi arttirmak, teknolojik degismelere ayak
uydurabilmek, vergi avantajlarindan yararlanmak, Pazar paymni arttirabilmek, sermayeyi

giiclendirmek ve bazi psikolojik nedenlerden dolay1 birlesme siirecine girilmektedir.372

Glinlimiiziin artan uluslararasi rekabet kosullarinda, isletmelerin piyasa degerini
maksimize etme hedeflerine ulagmalar1 ¢ok daha 6nemli hale gelmistir. Bunun ig¢in
isletmeler; tedarik, iiretim, finansman, pazarlama ve yonetim fonksiyonlarinda sinerji

etkisinden yararlanarak biiylimeye ihtiyag¢ duymaktadirlar. Biiylime ise isletmelere,

369 Basak Turan icke, “Sirket Birlesmeleri, Hisse Senedi Degeri ve Finans Sektorii”, Derin Yayinlari,

istanbul, 2007, s.7.

370 Akglic, “Finansal Yonetim”, s.892.

M. Serif Simsek ve Adnan Celik, “isletme Bilimine Giris”, Yenilenmis 19. Baski, Egitim Akademi
Yayinlari, Konya, 2012, s.162.

372 Ozgiir Catikkas ve Yildirim Ercan Calis, “Devralma Yoluyla Birlesmenin Finansal Oranlar Uzerine Etkileri
ve Borsa Istanbul Uygulamasi”, Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi, 2013/3, ss.40-41.
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faaliyet goOsterdikleri pazarda pazar paymni arttirmalarinda Onemli bir avantaj

sag:“glamaktaldlr.373

5.1 isletme Birlesmelerinin Smiflandiriimasi

Isletme birlesmeleri genel olarak yatay, dikey, karma ve dairesel olmak iizere
dort tirde siniflandirilmaktadir. Isletme birlesmelerine konu olan birlesme tiirlerini

burada kisaca agiklamak yerinde olacaktir.

5.1.1 Yatay (Horizontal) Birlesmeler

Rekabet hukukunda ayni ilgili {iriin pazarlarindaki mevcut ve potansiyel rakipler
arasinda gerceklesen birlesme ve devralma islemleri yatay birlesme ve devralmalar

olarak tanimlanmaktadir.>"

Yatay sirket birlesmeleri ayni sektdrde yer alan, benzer mal
veya hizmet iireten isletmelerin bir araya gelmesiyle olusur. Ayni is kolunda ancak
farkl {irtin basamaklarinda yer alan igletmelerin birlesmesi ile karsilikli bilgi birikimi,
iiretim ve yonetimde yeni teknolojilerin kullanilmasi, i¢sel ve digsal faktorlerin etkisi ile

sirketlerin pazar konumu olumlu etkilenir.3®

Bu tiir bliyiimede amag, yonetim Ustlinliigli saglamak ve biliylik miktarlardaki
alim ve satimlardan saglanacak {iretim ve pazarlama maliyetlerindeki tasarruflarin

yaninda, isletmenin rekabet giiciinii arttirmaktir. 3

Yatay birlesmelerin olumlu amaglarinin yaninda piyasada tekel yaratmak veya

isletmelerin biitiinlesme derecesini yiikseltmek gibi rekabetin saglikli yiiriitiilmesini

37 Orhan Celik, “Sirket Birlesmeleri ve Birlesmelerde Sirket Degerlemesi”, Turhan Kitapevi, Ankara,

1999, s.7.

74 “Yatay Birlesme ve Devralmalarin Degerlendirilmesi Hakkinda Kilavuz”,
http://www.rekabet.gov.tr/File/?path=RO0T%2FDocuments%2FKilavuz%2FYatay+Birle%C5%9Fme+ve+
Devralmalar%C4%B1n+De%C4%9Ferlendiriimesi+Hakk%C4%B1nda+K%C4%B1lavuz+.pdf, (Erisim tarihi:
13.10.2014).

373 Berk, a.g.e., s.616.

78 Al Ceylan, “isletmelerde Finansal Yonetim”, 7. Basim, Ekin Kitabevi Yayinlari, Bursa, 2001, 5.311.
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engelleyebilecek amaglarla da yapilabilir. Bu tiir birlesmelerin pazardaki rakip sayisini

azaltic1 etki yaratacagindan pazarin yapisina dogrudan etkisi vardir.>"’

Yatay birlesme sonucu olusan isletmenin pazar paymin, isleme taraf
tesebbiislerin her birinin ayr1 ayr1 pazar paylarindan yiiksek olmasi nedeniyle, bu
isletmenin pazar giicii elde etmesine ve piyasada giiglii pozisyon almasina olanak
saglayabilir. Diger bir etki ise, birlesme sonucu degisen piyasa yapisi, isletmelerin

rekabeti bozucu anlasmalar yapmast i¢in elverisli bir ortam yaratabilir.3®

5.1.2 Dikey (Vertical) Birlesmeler

Dikey birlesme; isletmenin tedarik ve dagitim kanallari {izerinde daha etkin gii¢
kazanmak i¢in bir isletmenin kendisine mal satan ya da miisterisi olan, yani alic1 satici
iligkisi icinde bulunan isletmelerle birlesmesi, onlar1 satin almasi, onlar1 ele gegirmesi

veya holding olusturmasidir.>"

Dikey birlesme tiirleri yukariya dogru ve asagiya dogru olmak iizere iki tiirlii
olarak goriilmektedir. Dikey birlesme igin istekli olmak, Oncelikle deger zinciri
icerisinde daha fazla kontrol sahibi olmak i¢indir. Tedarikg¢i igletmeleri devralmanin
genel nedenleri; tedarik edilen mallarda belirli bir kalite standardin1 saglamak, stratejik
olarak degerli bir girdi malzemesini iiretmede 6zel teknolojik teknik bilgiyi almak ya da
tedarikciler ile nihai mallart iireten ireticilerin isletmecilik faaliyetlerinde

senkronizasyonu saglamak olarak sayilabilmektedir.*®°

Dikey birlesmelerde rekabet agisindan iki farkli goriisiin ortaya ¢iktigi tespit
edilmistir. Bunlardan birinci goriise gore; birlesmelerden sonra da ayni sayida sirket,
ayni pazar payinda ve Pazar siralamasinda iiretimlerine devam edecekleri i¢in birlesen
taraflar agisindan pazarin rekabetini etkileyecek herhangi bir unsurun bulunmadigim

savunmaktadir. Ikinci goriise gore ise; farkli iki sirketin birlesmesi sonucu taraf iki

77 Yilmaz Aslan, “Rekabet Hukuku”, Ekin Yayinlari, Bursa, 2001, s.251.

ibrahim Eren Sahin, “Sirket Birlesmelerinin Etkinlik Acisindan Degerlendirilmesi ve Tiirk Bankacilik
Sektériinde Bir Uygulama”, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Konya, 2011, s.38.

> Osman Okka, “Analitik Finansal Yonetim”, 1. Basim, Nobel Yayin Dagitim, Ankara, 2009, s.875.

H. Kent Baker and Philip English, “Capital Budgeting Valuation”, Wiley, 2011, s.447.
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sirket birbirlerini tamamlayarak iiretim kaynaklarini ve iiriinlerini garanti altina alacak
ve bu durum pazarda diger sirketlere gore daha iyi sartlarda faaliyet gostermelerini
saglayacaktir. Bundan dolay1 da rekabet agisindan olumsuz sonuglar ortaya ¢ikaracagi

ifade edilmektedir.®*

Dikey birlesmelerin, rekabeti olumsuz yonde etkileyerek nihai iireticilerin fiyat
belirleme politikalarmi etkileyebilecegi goriisii hakimdir. Bununla birlikte dikey
birlesmelerin yar1t mamul ireticilerinin ve tedarik¢ilerin se¢imi ile ilgili rekabeti de

etkileyip etkilemedigi hakkinda tam bir goriis birligine varilamamustir. 3

Rekabet Kurulu dikey birlesmelerde islemin yaratacagi pazar giicli artisi
karsisinda miisterilerin ne sekilde karsilik verebileceklerini degerlendirmektedir. Bu
degerlendirmede miisterilerin alict glicii olusturmasi, mal ve hizmet saglayicinin
fiyatlarin1 artirmasi ya da kalitesini diisirmesi halinde miisterilerin makul bir zaman
diliminde alternatif saglayicilara kayma tehdidinde bulunabildikleri hallerde s6z konusu

olabilecektir.>®

5.1.3 Karma veya Cok Yonlii Dagilma ile (Conglomerate) Birlesmeler

Karma birlesmeler, birbirinden bagimsiz ve iliskisiz alanlarda faaliyet gosteren
sirketlerin birlesmesiyle olusan birlesme tiiriidiirler. Karma birlesmelerde isletmeler
ayni pazarda ya da pazarin farkli seviyelerinde faaliyet géstermezler.384 Bu
birlesmelerde biiylimek hedeflenirken asil amag¢ portfoy etkisi olusturarak riski de

minimize etmektir. Farkli sektorlerde faaliyet gdsteren sirketleri biinyesine katan ana

**1 Esmahan Arslan, “Tiirk ve ABD Hukukunda Sirket Birlesmeleri”, Yayimlanmamis Yiksek Lisans Tezi,
Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2007, ss.82-83.
382 .

Sahin, a.g.t., s.40.
38 Yatay Birlesme ve Devralmalarin Degerlendirilmesi Hakkinda Kilavuz, s.18,
http://www.rekabet.gov.tr/File/?path=RO0T%2F1%2FDocuments%2FBa%C5%9Fvuru+Rehberi%2Fyatay
birlesmedevk%C4%B1lavuz.pdf, (Erisim Tarihi: 13.10.2014).
3% Richard Whish and David Bailey “Competition Law”, Seventh Edition, Oxford University Press, 2012,
s.811.
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sirket bu yolla riskini c¢esitli sektorlere yayarak kendini saglama almaya caligir ve

kaynaklarin daha etkin sekilde degerlendirilmesine gahslr.385

Karma birlesmeleri ii¢ alt gruba ayirmak miimkiindiir:**°

e Uriin genisletmesi (product extention) saglayan birlesmelerde, birlesen
sitketlerin iiretim veya dagitim boliimleri fonksiyonel olarak benzerdir ve
iretilen drlinler bakimindan sirketler arasinda dogrudan bir rekabet
bulunmamaktadir.

e Pazar genisletmesi (market extension) saglayan birlesmeler ayni tiir tirtinleri
imal eden, fakat bu {irlinleri degisik pazarlarda pazarlayan sirketler birlestigi
zaman meydana gelir.

e Saf karma (pure conglomera) birlesmelerde ise, birlesen isletmeler arasinda
herhangi bir iliski bulunmamakta, birlesme tamamen farkli alanlarda faaliyet

gosteren isletmeler arasinda meydana gelmektedir.

5.1.4 Dairesel veya Ortak Merkezli (Concentric) Birlesmeler

Ayn1 sektorde isletmenin {iretmedigi mallar1 treten bir hedef isletmeyle

birleserek mamul ¢esidini arttirma amaci ile yapildiginda bu birlesme ortak merkezli

387

birlesme olarak nitelendirilir.”®" Birlesmeyi gerceklestiren isletmeler ayn1 genel sektorde

faaliyet gostermelerine ragmen aralarinda misteri veya tedarikgi iliskisi

bulunmamaktadir. 8

8 Sahin, a.g.t., s.41-42.

Melike Serce, “Sirket Birlesmelerinin Finansal Degerlemesi ve Tirkiye’de Sirket Birlesmeleri”,
Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, istanbul, 2009, s.25.
¥ Cevat Sartkamis, “Sirket Birlesmeleri”, 1. Baski, Avciol Basim Yayin, istanbul, 2003, s.44.

J. Fred Weston and Eugene F. Brigham, “ Essentials of Managerial Finance”, The Dryden Press,
Florida, 1993, s.834.
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Sektorel biiyiimenin bir 6rnegi olan tiirdes birlesmelerde amag, iiriin ¢esidini
arttirarak trtin riskini azaltmak, mevcut dagitim kanallarin1 ve marka giiciinii daha

verimli olarak kullanmaktir.*®°
5.2 Tiirk Ticaret Kanunu Acisindan Isletme Birlesmeleri

14 Subat 2011 tarihinde yasalasan 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununda
“birlesme” ile ilgili hiikiimler, 136 ila 158. maddelerinde yer almaktadir.

5.2.1 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu Acisindan Birlesme Tiirleri

Sirketler, bir sirketin digerini devralmasi, teknik terimle ‘“devralma seklinde
birlesme” veya yeni bir sirket i¢inde bir araya gelmeleri, teknik terimle “yeni kurulus

seklinde birlesme” yoluyla birlesebilirler.*®
5.2.1.1 Devralma (iltihak-Katilma) Yoluyla Birlesme

Devralma yoluyla birlesme; en az bir ortakligin, aktif ve pasifini bir biitiin olarak
baska bir ortakliga devrederek, tasfiyesiz infisah etmesi, devralan ortakligin
hisselerinden devrolan ortakligin ortaklarina verilmesi ve devralan ortakligin tiizel

kisiligini devam ettirmesi durumudur.®*

Anilan ortaklik, eskiden beri mevcuttur, yani birlesme ile kurulacak degildir.
Biinyesinde birlesmenin gergeklesecegi ortaklik; “devir alan ortaklik”, “katilman
ortaklik”, “iltihak olunan ortaklik” deyimleri ile ifade olunur. ikincisi ise, iltihak edecek
olan ortakliktir. Iltihak edecek ortaklik birden fazla da olabilir. Bunlari; “devir edilen
ortaklik”, “iltihak eden ortaklik” deyimleri ile belirlemek miimkiindiir. Devir alan

ortaklik varligim siirdiiriir, iltithak edenler ise malvarliklarin1 bir biitiin halinde devir

** Gijven Sayilgan, “Soru ve Yanitlarla isletme Finansmanit”, 2. Baski, Turhan Kitabevi, Ankara, 2006,
s.418.
6102 sayili Tuirk Ticaret Kanunu, Madde 136/1.

91 Catikkas ve Calis, a.g.m., s.40.
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ederek, onun biinyesine girerler ve islemler tamamlaninca tiizel kisiliklerini yitirirler.

[itihak eden ortakliklar infisah ederler, fakat tasfiye olunmazlar.**?
5.2.1.2 Yeni Kurulus (Tam Kurulus) Yoluyla Birlesme

Yeni kurulus, iki veya daha fazla ticaret isletmesinin birleserek ortaya yeni bir
ticaret isletmesi olusturmalar1 halinde s6z konusu olur. Birlesen isletmeler dagilirlar,
ancak tasfiye olunmazlar. Yeni kurulan isletme, kiilli halefiyet ilkesi uyarinca, tiizel
kisilikleri heniiz ortadan kalkmayan birlesen isletmelerin tiim varlik ve borglari, bir kiil
halinde yeni kurulmus olan ortakliga devredilmis olur. Birlesen isletmelerin tiizel

kisilikleri, Ticaret Sicilinden terkin edilmekle sona erer.**®

5.2.2 Tiirk Ticaret Kanunu’ na Gore Birlesme Sartlari

Isletmelerin Tiirk Ticaret Kanunu ¢ergevesinde birlesmeye konu olabilmesi igin

bazi sartlar aranmaktadir. Aranan sartlar asagida kisaca aciklanmaya calisilmistir.
5.2.2.1 Tiirlerinin (Nevilerin) Ayni Olmasi

6762 sayili miilga Tiirk Ticaret Kanununda birlesecek isletmelerin nevilerinin
ayni olmasi sart1 aranmaktaydi. Ancak 6102 sayili yeni Tiirk Ticaret Kanunu uyarinca,
kolektif girket, limited sirket ve kooperatifler birbirleriyle birlesebilmektedirler. Bu
birlesme serbestisi, “hukuki sekil ile bagli olmayan birlesme” veya “hukuki sekli asan

birlesme” olarak adlandirilmaktadir.®*

6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu 137. Maddesine gore sirket tiirleri arasinda

birlesme serbestisi ilkesi:

a- Sermaye sirketleri,
- Sermaye sirketleriyle,

- Kooperatiflerle ve

%2 yakup Atakan Saral, “Sirket Birlesmeleri”, http://www.erolhukuk.net/sirket-birlesmeleri/, (Erisim

Tarihi: 13.10.2014).

3% yakup Atakan Saral, “Sirket Birlesmeleri”, http://www.erolhukuk.net/sirket-birlesmeleri/, (Erisim
Tarihi: 13.10.2014).

39 Senol Kocaer, “Sirket Yeniden Yapilandirmalan”, Seckin Yayincilik, Ankara, 2013, s.48.
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- Devralan sirket olmalar sartiyla, kolektif ve komandit sirketlerle,

b- Sahis sirketleri;
- Sahis sirketleriyle,
- Devrolunan sirket olmalar sartiyla, sermaye sirketleriyle,

- Devrolunan sirket olmalar1 sartiyla, kooperatiflerle,

c- Kooperatifler;
- Kooperatiflerle,
- Sermaye sirketleriyle,

- Devralan sirket olmalar sartiyla, sahis sirketleriyle birlesebilirler.
5.2.2.2 Karar

Tiirk Ticaret Kanunu’na gore birlesmenin gecerli sayilmasi i¢in genel kurulda
birlesme kararinin alinmasi gerektigi TTK 151. Maddede agiklanmustir. lgili kanun
maddesine gore; yonetim kurulu genel kurala birlesme s6zlesmesini sunar ve bu

sOzlesme genel kurulda;*®

a) Anonim ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerde, esas veya
cikarilmis sermayenin ¢ogunlugunu temsil etmesi sartiyla, genel kurulda mevcut

bulunan oylarin dortte tigiiyle,

b) Bir kooperatif tarafindan devralinacak sermaye sirketlerinde, sermayenin
cogunlugunu temsil etmesi sartiyla, genel kurulda mevcut bulunan oylarin dortte

iictiyle,

c) Limited sirketlerde, sermayenin en az dortte liclinii temsil eden paylara sahip

bulunmalar sartiyla, tiim ortaklarin dortte {i¢iiniin oylariyla,

d) Kooperatiflerde, verilen oylarin iicte ikisinin ¢ogunluguyla; ana sézlesmede

ek 6deme ve bagka edim yiikiimliiliikleri ya da sinirsiz sorumluluk kabul edilmis

3% 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, Madde 151.
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veya bunlar mevcut olup da genisletilmisse kooperatife kayith tiim ortaklarin

dortte tliciliniin karariyla, onaylanmalidir.

Ayrica birlegsme kararinin 154. Maddede Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde ilan

olunacagi belirtilmistir.

5.2.2.3 Bilancolarin ilam

TTK 144. Maddesinde, “Birlesme sozlesmesinin imzalandig: tarih ile bilango
giinii arasinda alt1 aydan fazla zaman geg¢misse veya son bilanconun ¢ikarilmasindan
sonra, birlesmeye katilan isletmelerin malvarliklarinda 6nemli degisiklikler meydana
gelmigse, birlesmeye katilan isletmeler bir ara bilanco ¢ikarmak zorundadir.”

denilmektedir.

TTK 149. Madde de ise, “son ii¢ yilin yilsonu finansal tablolartyla yillik faaliyet
raporlarini, gereginde ara bilangolarini, ortaklarin, intifa senedi sahipleriyle isletme
tarafindan ihra¢ edilmis bulunan menkul kiymet hamillerinin, menfaati bulunan kisilerin
ve diger ilgililerin incelemesine sunmakla yiikiimliidiir. Bunlar ilgili sermaye
sitketlerinin internet sitelerinde de yayimlanir.” denilerek bilancolarin nasil ilan

edilecegi hiikiim altina alinmustir.

5.2.3 Tiirk Ticaret Kanuna’ na Gore Birlesme Tlkeleri

Tirk Ticaret Kanunu kapsaminda isletme birlesmelerinin gergeklestirilmesi
sirasinda  bazi ilkelere uyulmasi gerekmektedir. So6z konusu ilkeler asagida

aciklanmustir.
5.2.3.1 Kiilli Halefiyet Ilkesi

Birlesmeyle, devralan isletme devrolunan isletmenin malvarligini bir biitiin

halinde devralir. Birlesmeyle devrolunan isletme sona erer ve ticaret sicilinden silinir.3%®

3% 6102 sayili Turk Ticaret Kanunu, Madde136/4.
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Ciiz’1 halefiyetin karsitt bir kavram olarak “Kiilli halefiyet”, bir malvarligin
meydana getiren biitiin hak, alacak ve borg¢larin bir kiil halinde baskasina intikal

etmesini ifade etmektedir.3’

Ayrica, literatiirde kullanilan ““aktif ve pasifiyle birlikte”
bir biitiin halinde devralma ifadesi de birlesmenin kapsaminin belirlenmesi agisindan
yetersiz kalmaktadir; zira birlesme muhasebe teknigi bakimindan aktif veya pasif olarak
siniflandirilamayacak, ekonomik degerleri veya hukuki islemleri de kapsamina
almaktadir.*®® Kiilli halefiyet ile bir mal varligin1 meydana getiren biitiin hak, alacak ve
borglarin kiil halinde bir bagkasina intikal etmektedir. Bu intikal kendiliginden olusur ve
miilkiyetin gecirilmesi icin zilyetligi nakletmeye veya sicilde islem yapilmasina gerek

kalmamaktadir.>*®

5.2.3.2 Ortak Sifatimin Korunmasi ilkesi

Edinilen isletmenin ortaklarina, sahip olduklar1 paylar karsiliginda degisim
oranina gore edinen isletmenin paylar1 verilmektedir. Edinilen isletmenin ortaklarinin
ortak sifatinin korunmasi ancak pay degisiminin yapilmasi ile miimkiin olmaktadir.
Ticaret sirketlerinin birlesmesi malvarligt veya isletme devirlerinden, bireysel bir
sermaye koyma veya bireysel bir katilmadan farklilik arz eder. Birlesme hukuki
bakimdan isletmeler arasinda gergeklestigi halde, edinen veya yeni kurulan isletmenin

ortag1 olacak olan devreden isletme degil onun ortaklaridir.*®°

5.2.3.3 Alacakhlarin Korunmasi ilkesi

Alacaklilarin korunmasi ilkesi kavrami, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun
157. maddesinde yeni bir anlayig iizerine yapilandirilmigtir. 6762 sayili eski Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 150. maddesinde, birlesme kararinin ilan giiniinden ii¢ ay sonra
hiikiim ifade etmesi, alacaklilar1 koruyucu bir 6nlem olarak diisliniilmiis ve bu siire
icinde alacaklilara itiraz hakki taninmis idi. Bu hak birlesmeyi engelleyen bir rol

oynamaktayds.***

%7 Al ihsan Ozgirr Cilingir; “Tirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Sirketlerin Birlesmesinde Kiilli Halefiyet

ilkesi”, Vergi Diinyasi Dergisi, Sayi: 252, Agustos 2002, s.144.
398
Kocaer, a.g.e., s5.46-47.
399 Hiseyin Akay, “isletme Birlesmeleri ve Muhasebesi”, Yaylim Matbaasi, istanbul, 1997, s.42.
400 Kocaer, s.47.
16102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu, Madde 157, Gerekge.
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6102 sayilh Tirk Ticaret Kanunu 157. Maddesinde; birlesmeye katilan
isletmelerin alacaklilar1 birlesmenin hukuken gecgerlilik kazanmasindan itibaren {i¢ ay
i¢erisinde istemde bulunurlarsa, devralan isletme istemde bulunan taraflarin alacaklarini

teminat altia alir, denmektedir.*%

5.3 Vergi Kanunlar1 Acisindan isletme Birlesmeleri

Vergi kanunlart agisindan isletmelerin  birlesmeleri degerlendirildiginde,
isletmelerin  vergi kanunlar1 karsisinda vergi miikellefiyetlerinin tiiri  6nem
kazanmaktadir. Sermaye sirketi niteliginde olan anonim ve limited sirketler, Kurumlar
Vergisi” ne tabi olup gelirleri tizerinden Kurumlar Vergisi kapsaminda
vergilendirilmektedirler. Kollektif ve komandit sirketler ise sahis sirketleri olmalari
sebebiyle, ortaklarinin elde ettikleri gelirler ticari kazang olarak degerlendirilmekte ve
gelir vergisine tabi tutulmaktadir. Ayni zamanda ferdi isletmeler de gelir vergisi
miikellefidir. Bu gergevede gelirleri iizerinden alinan vergilerin Kurumlar ve Gelir

olmak iizere iki ayr1 maddede incelenmesi dogru olacaktir.

5.3.1. Kurumlar Vergisi Kanunu Acisindan Isletme Birlesmeleri

Birlesme, Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK)’nda ayr1 ve 6zel diizenlemeye tabi
tutulmustur. KVK’ nin 18.maddesinde birlesme, 19, 20, 21. maddelerinde ise

birlesmenin 6zel bir hali olan devir diizenlenmistir.

KVK’ da, Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)’ nda oldugu gibi birlesme ve devir ayrimi
yapilmaksizin, her iki birlesme islemi, 18. maddede agiklandig1 {izere ayni hiilkme tabi
tutulmus ve birlesmenin tasfiye hilkmiinde oldugu belirtilmistir. KVK’ nin 18.
maddesinde biitiin birlegsmelerin vergilendirilecegi, 19, 20, ve 21. maddelerinde ise

hangi birlesmelerin vergilendirilemeyecegi agiklanmustir.

KVK’ da TTK’ ya gore iki farkli diizenleme getirilmistir. Bunlardan ilki TTK”’

da yeni bir isletme kurulmasi ve devir yolu ile birlesme farkli diizenlendigi halde KVK”’

26102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu, Madde 157.

146



da ayn1 kapsamda degerlendirilerek vergilendirilmesi yoluna gidilmistir. Ikincisi ise,
birlesme TTK’ da tasfiyesiz infisah hali olarak kabul edilmesine ragmen, KVK’ da

tasfiye hiikmiinde sayilmistir.

5.3.2 Gelir Vergisi Kanunu Acisindan isletmelerde Birlesme
Gelir Vergisi Kanunu 81. Maddesi uyarinca;

- ferdi bir isletmenin sahibinin 6limi halinde, kanuni mirascilar1 isletmenin
faaliyetine devam ettirilmesi karar1 ve mirascilar tarafindan isletmeye dahil iktisadi
kiymetlerin kayith degerleriyle (bilanco esasina gore defter tutuluyorsa bilangonun aktif

ve pasifiyle biitiin halinde) aynen devir alinmasi,

- kazanci bilango esasina gore tespit edilen ferdi bir isletmenin bilangosunun bir
sermaye sirketine aktif ve pasifiyle biitiin halinde devrolunmasi, devir alan isletmenin
bilangosuna aynen gecirilmesi ve devredilen ferdi isletmenin sahip veya sahiplerinin
isletmeden, devir bilangosuna gore hesaplanan Ozsermayesi tutarinda ortaklik payi

almasi,

- Kollektif ve adi komandit sirketlerin 81. maddenin 2. bendinde yazili sartlar
dahilinde nev'i degistirerek sermaye sirketi haline doniismesi hallerinde deger artis

kazanc1 hesaplanmaz ve vergilendirilmez denilmektedir.

5.3.3 Katma Deger Vergisi Kanunu Acisindan isletmelerde Birlesme

Gelir Vergisi Kanununun 81. maddesinde belirtilen iglemler ile Kurumlar
Vergisi Kanununa gore yapilan devir ve boliinme islemleri Katma Deger Vergisinden
istisnadir. Bu kapsamda vergiden istisna edilen islemler bakimindan Katma Deger
Vergisi Kanununun 30. maddesinin (a) bendi hiikmii uygulanmaz. islem sonunda
faaliyetini birakan, béliinen veya infisah eden miikelleflerce yiiklenilen ve

indirilemeyen vergiler, faaliyete baslayan veya devir ve boliinme sonrasinda devredilen
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veya boliinen kurumlarin varliklarint devralan miikellefler tarafindan miikerrer indirime

yol agmayacak sekilde indirim konusu yaplhr.403

Ote yandan Kurumlar Vergisi Kanunu 18. maddesine gére birlesmede birlesen
ortaga ait mallar Vergi Usul Kanununda yazili emsal bedeli iizerinden degerlenir ve
KDV’ye tabi olur.

5.3.4 Damga Vergisi Kanunu Acisindan isletmelerde Birlesme

488 sayili Damga Vergisi Kanunu’ na ekli (2) sayili tablonun “IV-Ticari ve
medeni islerle ilgili kagitlar” baslikli boliimiiniin (17) numaral fikrasina goére KVK’ ya
gore yapilan birlesme, devir ve boliinmeler nedeniyle diizenlenen kagitlar damga

vergisinden istisnadir.

5.4 Sermaye Piyasasi Kanunu Acisindan isletme Birlesmeleri

Sermaye Piyasast Kurulu’nun yayinladigi, Seri: 1 No: 31 Tebligi kapsaminda
birlesme prosedirii ve birlesme islemlerinde uyulacak esaslar su sekilde

ozetlenmektedir:**

i. Yetkili Organlarin On Karari: Tebligin 4. maddesinde, birlesme islemlerine
baslanilmasi i¢in birlegsmeye taraf ortakliklarda yonetim kurulunun karar almasi yeterli
olmakla beraber, taraflar istedigi takdirde genel kurul, birlesme islemine, birlesme
s0zlesmesinin hazirlanmasina ve esaslara iligkin olarak karar alabilir veya s6z konusu

hususlarin tespiti ile ilgili olarak yonetim kuruluna yetki verebilir denilmistir.

ii. Birlesmeye esas alinacak mali tablolar ve ozel bagimsiz denetim raporu:
Birlesmeye taraf ortakliklarin birlesme islemine esas alinacak mali tablolarinin kurul
diizenlemeleri cergevesinde hazirlanmasi ve bagimsiz denetimden ge¢mesi zorunlu

oldugu belirtilmistir.

9 Katma Deger Vergisi Kanunu, Madde 17.

% Birlesme islemlerine iligkin Esaslar Tebligi, Seri: I, No: 31, 2003, s.3.
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iii. Bilirkisi Incelemesi: Birlesmeye taraf ortakliklarin 6zkaynaklarinin tespiti
amaciyla mahkemece atanan bilirkisi tarafindan inceleme yapilir ve s6z konusu

inceleme bilirkisi tarafindan rapora baglanir.

iv. Uzman Kurulus Incelemesi: Nitelikleri kurulca belirlenen bagimsiz denetim
kuruluslari, bu kuruluslarin {yelik anlasmasina sahip oldugu yabanci isletmelerle
yapilan lisans, knowhow ve benzeri sozlesmeler c¢ercevesinde faaliyette bulunan
danigsmanlik sirketleri, halka arza aracilik ve yatirim damismanligi yetki belgesinin her
ikisine birlikte sahip olan araci kurumlar veya mevduat kabul etmeyen bankalardan biri

tarafindan da inceleme yapilir ve s6z konusu inceleme rapora baglanir.

V. Birlesme Sozlesmesinin Hazirlanmast: Birlesme sozlesmesi, birlesmeye taraf

ortakliklarin yonetim kurullar tarafindan asgari unsurlari igerecek sekilde hazirlanir.

Vi. Yéonetim Kurulu Raporu: Birlesmeye taraf ortakliklarin yonetim kurullari
tarafindan birlesme orant basta olmak Tlizere birlesme sozlesmesini agiklayan,
birlesmenin hukuki ve iktisadi gerekcelerini ortaya koyan ve degerlemeyi etkileyen

hususlara yer veren ayrintili bir rapor hazirlanir.

Vii. Kurula Basvurularak Onay Alinmast: Birlesme sdzlesmesinin onaylanacagi

genel kurul toplantilarindan 6nce kurula bagvurularak onay alinmasi zorunludur.

viii. Pay Sahiplerinin Bilgilendirilmesi: Birlesme isleminde taraflarca
hazirlanan ve kurul tarafindan onaylanan duyuru metninin ve eki birlesme
s0zlesmesinin, hisse senetleri borsada islem goren ortakliklarca bir gazetenin Tiirkiye
baskisi ile ortaklik merkezinin bulundugu yerde ¢ikan en yiiksek tirajli iki mahalli
gazeteden birinde; hisse senetleri borsada islem gérmeyen ortakliklarca mahallinde
yayinlanan veya dagitilan en az iki gazetede, birlesme sdzlesmesinin onaylanacagi genel
kurul toplantisindan en az 30 giin 6nce ilan edilerek tasarruf sahiplerine duyurulmasi

zorunludur.

iX. Birlesme Sozlesmesinin Onaylanmast ve Ortaklik Devralma Yoluyla
Birlesme Igleminde Sermaye Artirnm Karari: Kurulun onayindan sonra birlesme

sOzlesmesi, birlesme islemine taraf ortakliklarin genel kurullarinda onaylanir.
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5.5 Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanunu Agisindan Isletme Birlesmeleri

1994 yilinda cikarilmig olan 4054 sayili Rekabetin Korunmas: Hakkinda
Kanun’un 7. maddesinde, ne tiir isletme birlesmelerinin ya da devralmalarin hukuka
aykirt oldugu ve hangi tiir birlesme ve devralmalarin hukuki gecerlilik kazanabilmesi
icin Kurula bildirilerek izin alinmas1 gerektigi, 10. maddede Kurul’a yapilan
basvurunun incelenme ve izin verilme siireleri ve 11. maddede kurula bildirmesi
zorunlu oldugu halde bildirilmemis isletme birlesmeleri ve devralmalarla ilgili
diizenlemeler yapilmistir. Ayrica Rekabet Kurumu tarafindan ¢esitli isletme birlesme ve

devirlerle ilgili hususlar hakkinda tebligler yaymlanmistir.

Rekabet Kurumu 2010 yilinda yayimladigr 2010/4 nolu teblig ile “Rekabet
Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig’de

birlesme ve devralama sayilan haller asagidaki gibi sayilmustir:*®

Kontrolde kalic1 degisiklik meydana getirecek sekilde;

a) Iki veya daha fazla tesebbiisiin birlesmesi ya da

b) Bir veya daha fazla tesebbiisiin tamaminin ya da bir kismimnin dogrudan
veya dolayli kontroliiniin, hisse ya da mal varliginin satin alinmasiyla,
sozlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da daha fazla tesebbiis veya
halihazirda en az bir tesebbiisii kontrol eden bir ya da daha fazla kisi

tarafindan devralinmasi.

Ayrica 1ilgili tebligde birlesme ve devralama sayilmayan haller de asagidaki

gibidir:

a) Kontrol degisikligine yol agmayan grup i¢i islemlerle diger islemler,
b) Olagan faaliyetleri kendileri veya bagkalar1 hesabina menkul kiymetlerle
islem yapmak olan tesebbiislerin yeniden satig amaciyla satin aldiklar

menkul kiymetleri, bu menkul kiymetlerden dogan oy haklarinin menkul

4% Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig, No: 2010/4,

http://www.rekabet.gov.tr/File/?path=RO0T/1/Documents/S%C4%B1k%C3%A7a+Sorulan+Soru/teblig8
3.pdf, (Erisim tarihi: 26.05.2014).

150



kiymetleri ¢ikaran tesebbiisiin rekabet politikalarini etkileyecek sekilde
kullanmamalar1 kaydiyla gegici olarak ellerinde bulundurmalari,

C) Kontroliin; tasfiye, infisah, 6deme giicliigii, 6demelerin tatil edilmesi,
konkordato, 6zellestirme yapilmasi amaciyla veya benzeri bir nedenle ve
Kanun geregi bir kamu kurum ve kurulusu tarafindan elde edilmesi,

d) Tebligde birlesme ve devralma sayillan hallerin miras yoluyla

gergeklesmesi.

Rekabet Kurulunun Iznine tabi olan birlesme ve devralmalarin limitleri

asagidaki gibidir:406

a) Islem taraflarmin Tiirkiye cirolar1 toplaminin yiiz milyon TL’yi ve islem

taraflarindan en az ikisinin Tiirkiye cirolarinin ayri ayr1 otuz milyon TL’yi veya

b) Islem taraflarindan birinin diinya cirosunun bes yiiz milyon TL’yi ve
diger islem taraflarindan en az birinin Tiirkiye cirosunun bes milyon TL’yi

asmasi hallerinde kuruldan izin alinmasi gerekmektedir.

5.6 Isletme Birlesmelerinde Ozellik Arz Eden Konular

Vergi kanunlar1 agisindan isletme birlesmelerinde 6zellik arz eden konulara

deginmek yerinde olacaktir.

5.6.1 Birlesme Giderleri

Kurumlar Vergisi 8. maddesinde birlesme, devir, boliinme, fesih ve tasfiye
giderlerinin ticari kazang gibi hesaplanan kurum kazancinin tespitinde indirilebilecegini

hiikmetmistir.

4% Rekabet Kurulundan izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig, No: 2010/4,

http://www.rekabet.gov.tr/File/?path=RO0T/1/Documents/S%C4%B1k%C3%A7a+Sorulan+Soru/teblig8
3.pdf, (Erisim tarihi: 26.05.2014).
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VUK 282. maddesine gore, devir alma sirasinda birlesilen kurum tarafindan
devir nedeniyle yapilan giderler, ilk tesis ve taazuv gideri olarak kurumlarca ya

dogrudan gider yazilirlar veya aktiflestirilerek amortismana tabi tutulurlar.*%’

5.6.2 Birlesen Kurumun Zarari

Birlesen kurumlarin mali bilangolarina gore olusan zararlar1 5 yillik siire dikkate
alimarak ancak kendi karlarindan mahsup edilebilecektir. Dolayisiyla birlesen isletme
zararlar1 en son birlesme karindan mahsup edilebilir, kalan zararlarin birlesilen isletme

biinyesinde olusacak kardan mahsup edilmesi miimkiin degildir.**®

5.6.3 Birlesme Halinde Gegici Vergi

27.12.1998 tarihi, 23566 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanarak yiiriirliige giren
217 seri numarali Gelir Vergisi Genel tebligi’ nde belirtildigi tizere; birlesme ve devir
hallerinde, birlesme ve devir tarihi itibariyle hukuki varligi sona eren kurumlarin
birlesme kar1 veya devir tarthine kadar elde ettigi kazanglar i¢in 15 gilin icinde
beyanname verilmesi gerektiginden, hukuki varligi sona eren kurumlar, birlesme veya
devir tarthinin i¢inde bulundugu donemler i¢in gecici vergi beyannamesi

vermeyeceklerdir.*%°

5.6.4 Yenileme Fonu

Bilanco esasmma gore defter tutan gelir ve kurumlar vergisi miikellefleri,

amortismana tabi iktisadi kiymetlerin satisindan dogan kazanci belirli sartlar altinda

7 ismail Hakki Giines ve Ali Arslan Akbiyik, “Birlesmeler (111) isletme Birlesmelerinde Ozellik Arz Eden

Konular”, Mali Coziim Dergisi Sayi:58,
http://www.istanbulsmmmodasi.org.tr/yayinlar.asp?Gid=1&Yid=58, (erisim tarihi: 16.08.2014).

“% Ahmet Kavak, “Sermaye Sirketlerinin Tasfiye, Birlesme, Devir ve Boliinme islemleri”, Maliye Hukuk
Yayinlari, 2005, s.166.

499 Alj Haydar Yildirim ve Olcay Kolotoglu, “Anonim ve Limited Sirketlerin Kurulusu, Tasfiyesi,
Birlesmesi, Devri, Nevi Degisikligi, Bolinme ve Hisse Degisimi”, Yaklasim Yayincilik, Ankara, 2003, 5.297.
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yenileme fonu olarak pasife gegici hesapta 3 yil siire ile tutulabilir. Belirtilen siire i¢inde
kullanilmayan veya isin terki, devri veya isletmenin tasfiyesi halinde yenileme fonu
olarak pasifte bulunan karlar o yilin matrahina ilave edilerek vergilendirilecektir. Bu
kapsamda olmak tizere birlesme nedeniyle miinfesih hale gelen kurumlarin, daha dnceki
donemlerde ayirmis olduklari yenileme fonunu, s6z konusu bu doneme ait kazancin

tespitinde dikkate almalari gerekmektedir.410

5.6.5 Birlesme Primi

Devralma suretiyle gergeklestirilen birlesmelerde, birlesilen kurum birlesme
nedeniyle devir aldigr mal varligi karsilig1 olarak birlesen kurumun ortaklarina, paylar
hisse senedine baglanmuis ise hisse senedi verecektir. Paylar hisse senedine baglanmamis

ise birlesen kurumun ortaklari, birlesilen kurumda ortaklik payna sahip olacaklardir.***

Birlesilen kurumun hisse sentlerinin nominal degerleri ile rayi¢ degerlerinin ayni
olmast durumunda sorun olmayacaktir. Ancak, pek ¢ok halde durum boyle degildir.
Yani birlesilen kurumun hisse senetleri nominal bedelin tstiine ¢ikmistir. Bu durumda
birlesilen kurumun yapacagi sermaye artirimi, devir alacagi servet tutarindan daha az
olacak ve bdylece bilangonun pasifinde yer alan bir birlesme primi dogacaktir. Birlesme
primi, emisyon primi hiikmiinde olup, birlesilen isletmenin kurum kazancinin bir

unsurudur.**?

Emisyon primi, 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunun 5/1-¢ maddesinde;
anonim sirketlerin kuruluslarinda veya sermayelerini arttirdiklar1 sirada c¢ikardiklari
paylarin bedelinin itibari degeri asan kismi olarak tanimlanmistir. Emisyon primi
c¢ikarilan paylarin nominal degerinin {izerinde bir tutarla satilmasi sonucunda ortaya

¢ikmaktadir.*"

10 Vergi Usul Kanunu, Madde 328.

A Akay, a.g.e., s.104.

Kavak, a.g.e., s.167.

3 ilyas Merig ve Cihan Deligdz, “Emisyon Primi Kazanci istisnasi”, Vergi Diinyasi Dergisi, Yil: 33, Say:
385, Eyliil 2013, 5.107.
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5.7. Muhasebe Acisindan isletme Birlesmeleri

Muhasebe acisindan isletme birlesmeleri ele alindiginda iki yaklagimdan s6z
etmek dogru olacaktir. Birincisi 1994 yilindan itibaren uygulanan tekdiizen muhasebe
sistemi, digeri ise Ozellikle sermaye piyasalarinin gelismesi asamasinda uygulanmaya

baslayan uluslararast muhasebe standartlart.

5.7.1 Tekdiizen Muhasebe Sistemi Acisindan isletme Birlesmeleri

Tekdiizen Muhasebe Sistemi agisinda isletme birlesmelerinin
muhasebelestirilmesi sahis ve sermaye isletmeleri agisindan iki temel ayirimda

inceleyebiliriz.
5.7.1.1 Sahis Sirketlerinde Birlesmelerin Muhasebelestirilmesi

Sahis isletmelerinde birlesme, birlesmenin iki sekli olan yeni isletme kurulmasi
ile veya devralma yolu ile gerceklesmesi neticesinde iki farkli sekilde

muhasebelestirilecektir.
5.7.1.1.1 Yeni Isletme Kurulmasi ile Gergeklestirilen Birlesme

Iki veya ikiden fazla isletmenin birlesmesi sonucu yeni bir tiizel kisiligin
olusmasi halinde kurulus islemlerinin benzer olmasina karsin, devralinan isletmenin
birlesme islemleri kendi defterlerinde yapilir. Birlesmeye karar veren isletmeler tasfiye
edilerek, bilangolarin1 diizenlerler ve sozlesmede belirtilen esaslara gore varlik ve

borglarini yeni kurduklari isletmeye devrederler.***
5.7.1.1.2 Devralma ile Gergeklestirilen Birlesme

Iki veya daha fazla isletmenin yeni bir isletme kurmalari sonucu gerceklestirilen
birlesmelerin yani sira, diger bir isletmeye katilma yoluyla da (devralma) birlesme
isleminin gergeklesmesi miimkiindiir. Devir yoluyla birlesmede tasfiyesine karar verilen

kolektif sirket calisma doneminin sona ermesi ile bir bilango diizenler. Bu bilango

414

Umit Ataman, “Sirketler Muhasebesi”, 4. Baski, Tiirkmen Kitabevi, istanbul, 2000, s.319.
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tizerinde birlesme sézlesmesine uygun islemler yapilarak aktif ve pasiflerini devrederek

ortak olmay1 amagladigi kolektif sirkete katilir.*®

5.7.1.2 Sermaye Sirketlerinde Birlesmelerin Muhasebelestirilmesi

Nevileri ayni iki veya daha fazla sermaye sirketlerinin yeni bir sermaye sirketi
olusturmasi veya mevcut bir sermaye sirketine katilmalart miimkiin olabilmektedir.
Sermaye sirketlerinde birlesme, birlesmenin iki sekli olan yeni sirket kurulmasi ile veya

devralma yolu ile gerceklesmesi neticesinde iki farkli sekilde muhasebelestirilecektir.
5.7.1.2.1 Yeni Isletme Kurulmasi ile Gergeklestirilen Birlesme

Yeni bir isletme kurulmasi yoluyla birlesmede varligi son bulan igletmelerin
karliliklar1 ve borglarini yeni isletmeye devretmeleri yiiziinden kar s6z konusu olacaktir.
Bu kar ve birlesilen kurumdan alinan serefiye (goodwill) degeri de birlesme kar1 olarak

kabul edilmektedir.*

5.7.1.2.2 Devralma ile Gergeklestirilen Birlesme

Birlesme, devrolunan isletmenin malvarligi karsiliginda, bir degisim oranina
gore devralan igletmenin paylarmin, devrolunan isletmenin ortaklarinca kendiliginden

iktisap edilmesiyle gerceklesmektedir.*"’

Devir yoluyla birlesmede devredilen isletmenin biitiin aktif ve pasifi birlesilen
isletme tarafindan devralinir. S6zlesmede bilango kalemlerinin farkli degerlerle kabul
edilmesi soz konusu ise gergek deger ile devir deger arasindaki farklar devir kar ve

zarar1 hesabinda muhasebelestirilmektedir.418

% yasemin Kog, “Sirket Birlesmeleri Performans Degerlemesi”, Yayimlanmamis Yiksek Lisans Tezi,
Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2003, s.39.
416
Serge, a.g.t., s.118.
76102 Sayili Turk Ticaret Kanunu, Madde 136/3.
418
Serce, a.g.t., s.118.
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5.7.2.Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 Acisindan Isletme

Birlesmeleri

TFRS 3 Isletme Birlesmeleri Standardi’nda isletme birlesmesi, edinen isletmenin
bir veya daha fazla isletmenin kontroliinii nakit, nakit benzeri veya diger varliklar (bir
isletme olusturan net varliklar da dahil olmak {izere) transfer ederek, borg altina girerek,
Ozkaynak paylari ihra¢ ederek, birden fazla degisik sekilde bedel transfer ederek veya
bedel transfer etmeden, yalnizca sozlesme yolu ile eline gecirmesi olarak

tanimlanmaktadir.**

TFRS 3 standardinin amaci; bir isletme birlesmesine taraf olan finansal
raporlarint sunan ve bu isletme birlesmesinin etkilerine iliskin sagladigi bilginin
ihtiyaca uygunlugunu, giivenilirligini ve karsilastirilabilirligini  saglamaktir. Soz
konusu amaca ulagsmak i¢in, edinen isletmenin asagida bahsedilen durumlari nasil

gerceklestirecegine iliskin ilke ve hiikiimler ortaya konulmaktadir:**°

* Edinilen isletmenin tanimlanabilir varliklarini, borglarint ve kontrol giicii

olmayan paylarini finansal tablolarinda nasil muhasebelestirecegi ve dlgecegi,

* Isletme birlesmesinde ortaya ¢ikan serefiyeyi veya pazarlikli satin alma

sonucunda olusabilecek kazanci nasil muhasebelestirecegi ve dlcecegi,

* Finansal tablo kullanicilarinin isletme birlesmesinin niteligi ve etkilerini

degerlendirebilmeleri i¢in hangi bilgileri agiklayacagini nasil belirledigi.

5.7.2.1 Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarina Gore

isletme Birlesmelerinin Muhasebelestirilme Yéntemleri

Birlesmede, bagli ortakliklarin varlik ve bor¢larinin gergege uygun degerleri ile
degerlenmesi esastir. Bagli ortakligin, kendi biinyesinde gercege uygun degerle

degerlenmesi miimkiin olmayan bir¢ok kalem gercege uygun degerine getirilmelidir.

1 Hilmi Kirlioglu ve Ahmet Giindogan Sisman, “isletme Birlesmelerinde Ertelenmis Vergilerin Olusumu
ve Ozel Bir Durum: Serefiyeden Kaynaklanan Ertelenmis Vergiler”, Mali C6ziim Dergisi, Sayi: 98, 2010,
s.73.

420 Gokeen ve digerleri, a.g.e., s.37.
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Bagli ortakliklarin varlik ve borglar1 kendi bilangosunda defter degerleri ile, konsolide

bilancoda ise gercege uygun degerleri ile yer almaktadir*?!

Bir isletme birlesmesi, bir veya daha fazla isletmenin, edinen isletmenin bagl
ortaklig1 (ortakliklar1) haline gelmesi ya da bir veya daha fazla isletmenin net
varliklarini yasal olarak edinen isletmeye dahil etmesi, birlesen isletmelerden birinin net
varliklarin1 veya bu isletmenin sahiplerinin kendi 6zkaynak paylarini birlesen diger
isletmeye veya onun sahiplerine transfer etmesi, birlesen isletmelerin tiimiiniin net
varliklarin1 veya bu isletmelerin sahiplerinin kendi 6zkaynak paylarini yeni kurulan
isletmeye devretmeleri ya da birlesen isletmelerden birinin dnceki sahiplerinden olusan
bir grubun, birlesen isletmenin kontroliinii ele gecirmesi suretiyle gerg:eklesebilir.422
Ancak isletme, tiim isletme birlesmelerini satin alma yontemini kullanarak

rnuhasebeles‘[irir.423

5.7.2.1.1 Satin Alma Yontemi (Purchase Method)

Isletme birlesmeleri, satmn alan isletme i¢in maliyetle sonuclanan bir islem
anlamma gelmektedir ve edinen isletme i¢in edinilen isletmenin varliklar1 ve
yiikiimliiliiklerinin maliyeti, edinilen isletmenin kayitlarindaki muhasebe degerlerinden
farklilik gdstermektedir. Edinen isletme edinilen igletmeyi kendisine olan maliyeti ile
kayitlarina almaktadir. Satin alma maliyetinin edinilen isletmenin net varliklarinin
defter degerinin iizerinde olmasi durumunda aradaki fark i¢in asagidaki islemler

uygulanmaktadir:*?*

1.Kural: Defter degerini asan maliyet 6nce donen varliklarin, uzun vadeli
menkul kiymet yatirimlarinin ve yiikiimliiliiklerinin defter degerlerini piyasa degerlerine

esitleyecek bicimde bu varlik ve yiikiimliliklere dagitilir. Genellikle ilgili varlik ve

2 Aydin Karapinar, “Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina Gore isletme Birlesmeleri”, Gazi
Kitabevi, Ankara, 2006, s.199.

422 TERS 3, isletme Birlesmeleri, Uygulama Rehberi, .17,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_3.pdf, (Erisim Tarihi: 23.12.2014).

*2 TERS 3, isletme Birlesmeleri, s.2, http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_3.pdf,
(Erisim Tarihi: 23.12.2014).

% \iolkan Demir ve Oguzhan Bahadir, “UFRS/TFRS Kapsaminda isletme Birlesmeleri ve Konsolidasyon”,
Nobel Yayin Dagitim, 1. Basim, 2008, Ankara, s.5.
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yiikiimliiliiklerin piyasa degerleri oldukca giivenilir olmasi sebebiyle dagitim iglemine

oncelikle bunlardan baslanmalidir.

2.Kural: Arta kalan kisim duran varliklarin defter degerlerini piyasa degerlerine

esitleyecek bicimde bu varliklara dagitilir.

3.Kural: Eger yukarida bahsedilen yontemler uygulandigi halde; defter degerini
asan maliyet tanimlanabilir varllk ve ylkiimliliklerin degerine tamamen
dagitilamamigsa, kalan kisim gerefiye olarak adlandirilir ve varliklar igerisinde

muhasebelestirilir.

TFRS 3’de, bir isletme, tiim isletme birlesmelerini satin alma ydntemini

kullanarak muhasebelestirmesi gerektigini belirtilmektedir.
Satin alma ydnteminin uygulanmasi asagidakileri gerektirmektedir:*2
(a) Edinen igletmenin belirlenmesi;
(b) Birlesme tarihinin belirlenmesi;

(c) Edinilen tanimlanabilir varliklarin, stlenilen tanimlanabilir borglarin ve
kontrol giicii olmayan paylarin (azinlik paylarinin) finansal tablolara yansitilmasi ve

Olciilmesi; ve

(d) Serefiye veya pazarlikli satin alma sonucunda olusabilecek kazancin

muhasebelestirilmesi ve dl¢tilmesi.
5.7.2.1.2 Cikarlarin Birlesmesi Yontemi (Pooling of Interests)

Cikarlarin birlesmesi kavrami, hissedar ¢ikarlarinin, hisse senedi degisimi ile
isletmelerin birbirini satin almadan, birlik haline gelmelerinin olanakli oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Isletmelerin temelini, isletmelerin birbirleri ile hisse senedi

degisimi olusturmaktadir. Buna bagl olarak kavram, hisse senedi degisiminde, birlesen

4% TERS 3, Isletme Birlesmeleri, ss.2-3,

http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_3.pdf (Erisim Tarihi: 23.12.2014).
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isletmelerin yeni bir muhasebe kisiligi i¢inde, faaliyetlerin ve hissedarlik ¢ikarlarinin

devamliligini igeren birlesmeler ile smlrlandlrllmls‘ur.426

Cikarlarin birlesmesi, birlesen isletmenin ortaklarinin varliklart ve faaliyetleri
tizerindeki kontrol haklarini, hi¢bir isletmenin alic1 olarak tanimlanamadigi birlesilen
isletmeye bagli risk ve menfaatleri iizerinde herhangi bir degisiklik olmadan (ortak

42T Tanimdan da

paylasim) elde etmek icin birlestirdikleri bir birlesme tiirtidiir.
anlasilacag lizere bu tiir birlesmenin temel 6zelligi, birlesen taraflarin, birlesilen isletme
tizerindeki risk ve menfaatleri kesilme olmadan ortak paylasmalaridir. Ayrica bu tiir
birlesmede alic1 taraf belirlenememekte, baska bir ifade ile birlesme sonucunda

taraflardan herhangi biri tiim varlik ve faaliyetleri kontrol altia alamamaktadir.*?®

Satin alma islemi hisselerin edinilmesiyle smirlidir. Edinilen isletmenin
varliklariin edinen isletmeye transferi sz konusu degildir. Boylelikle satin alma islemi
iki yatirimci tarafin ¢ikarlarini birlestirme ve risklerini paylastirma hedefi ile hareket

ettigi goriilmektedir.*?®

Cikarlarin  birlestirilmesi yonteminin amaci, birlesen isletmelerin su an
miistereken sahip olunmasina ve yonetilmesine ragmen, sanki eskiden oldugu iizere ayr1
isletmeler olarak devam ediyormus gibi muhasebelestirilmesidir. YoOntemin
uygulanmasinda, birlesen iki isletmenin bilangolarinin toplanmasiyla birlesme sonrasi

sirketin bilangosuna ulaslhr.430

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 ABD Genel Kabul Gormiis

Mubhasebe Ilkelerine (US GAAP) gére muhasebelestirmede yaygm olarak kullanilan

¢cikarlarin birlesmesi yonteminin kullanimini uygun gérmemistir.***

% Emre Burckin, “isletmeler Arasi Birlesmelerde Tiim Degerleme” , Yayinlanmamis Doktora Tezi,
Marmara Universitesi SBE, 1984, s.37.

27 Ayten Ersoy, “Uluslararasi Muhasebeye Gore Ticari Birlesmeler ve Konsolidasyon Uygulamalari 1”7
Yaklasim Dergisi, Yil: 12, Sayi: 136, 2004, s.52.

% Selim Cengiz, israfil Zor ve Mustafa S. Dilsiz, “TFRS-3 isletme Birlesmeleri Standardi Kapsaminda Ortak
Kontrole Tabi isletmelerin Birlesme islemlerinin Mevzuat Boyutu ve Muhasebe Uygulamalar1”, C6ziim
Dergisi, Sayi: 125, Eylil-Ekim 2014, s.37.

2 Demir ve Bahadir, UFRS/TFRS Kapsaminda isletme Birlesmeleri ve Konsolidasyon, s.7.

430 Cengiz ve digerleri, a.g.m., s.37.

1 Demir ve Bahadir, UFRS/TFRS Kapsaminda isletme Birlesmeleri ve Konsolidasyon, s.5.
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5.7.2.1.3 Cikarlarin Birlesmesi Yontemi ve Satin Alma

Yontemlerinin Karsilastirilmasi

Cikarlarin birlegsmesi yonteminden satin alma yontemine isletme birlesmelerinin
muhasebelestirilmesi, Oncelikle defter degerlerinin birlestirilmesinden tam olarak
gercege uygun degerin dagitimi seklinde ilerlemistir. Satin alma yontemi gercege uygun
deger ilkesini kapsadigindan, tiim varliklari, yiikiimliiliikleri ve kontrol giicii olmayan

paylari tam olarak gercege uygun degerleri ile 6lgiilmektedir.**

Cikarlarin
birlestirilmesi ve satin alma yontemleri arasindaki en 6nemli fark, ¢ikarlarin birlesmesi
yonteminde bilangodaki gizli borglar ile gizli yedeklerin ¢oziilmesi ve ortaya ¢ikan
serefiyenin dogrudan yedeklerden diisiillmesi sonucunda birlesme bilangosunda yer

almamasidir.**

Cikarlarin  birlestirilmesi  yontemi, birden fazla isletmenin varlik ve
faaliyetlerinin tek bir sirket altinda birlesmesi ile ortaya c¢ikmaktadir. Birlesen
isletmelerin finansal tablolarindaki tutarlar, onceki donemlerde de bir grubun
pargastymis gibi, birlesilen isletmenin finansal tablolarina kayith degerleri tizerinden
almir. Bu yontemle isletme birlesmesi gergeklestirildiginde, taraflardan higbiri satin
alan pozisyonunda olmamaktadir. Aksine birlesen sirketlerin hissedarlari, birlesilen
sirketin riskleri ve menfaatleri iizerinde esit haklara sahip olurken, eski sirketin
yoneticileri yeni olusan isletmede de gorev alabilirler. Cikarlarin birlestirilmesi

yonteminde serefiye ortaya cikmamaktadir.***

Cikarlarin birlesmesinde bilango toplami, satin alma yontemi ile hazirlanmis
bilanco toplamina gore daha diistiktiir. Soyle ki, satin alma yonteminin kullanilmasi,
hedef isletmenin bilango kalemlerinin ger¢ege uygun degerleri ile degerlendirilmesini
gerektirir. Bunun sonucunda satin alma yontemi kullanilarak olusturulan bilangodaki
varliklar ¢ikarlarin birlestirilmesi yontemine gore diizenlenmis bilangodaki varliklardan

daha yiiksek degerlidir. Bu durum maddi duran varliklar iizerinde uygulanan

32 peter Aghimien, Abdullah A Asiri and Abdullah G. Yamani, “International Journal of Business,
Accounting and Finance”, Vol. 8, No. 1, 2014, 5.75.

3 Haluk Siimer ve Helmut Pernsteiner, “Sirket Birlesmeleri”, 1. Baski, Alfa Yayinlari, 2004, istanbul,
s.367.

% Naz Sayari, “IFRS 3 Kapsaminda isletme Birlesmeleri”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Baskent
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2008, ss.63-64.
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amortisman tutarinin daha yliksek olmasi sonucunu doguracaktir. Bu arada birlesme
sirasinda ortaya ¢ikan ve aktiflestirilen serefiyenin itfa edilmesi de gerekmektedir.
Boylece satin alma yonteminin kullanimi gelecek donemlerde, ¢ikarlarin birlesmesi
yontemine gore daha az net gelir agiklanmasina neden olmaktadir. Hisse basma kar
orani da ¢ikarlarin birlesmesi yontemine gore daha diisiik olacaktir. Dolayisiyla satin
alma yontemi kullanildiginda bilanco daha giiglii goziikiirken, gelir tablosu ise
amortisman giderlerindeki yiiksek tutarlar nedeniyle ¢ikarlarin birlesmesi yontemine
gore hazirlanmig gelir tablosuna gore daha olumsuz bir durum sergilemektedir.
Cikarlarin birlesmesi yonteminde satin alma priminin gosterilmemesi bu yontemin en
biiyiik eksikliklerinden biridir. Cikarlarin birlesmesi yontemi kullanilarak yapilan bir

birlesme, birlesme zararini gizleyebilir hatta bunu kar olarak gésterebilmektedir.435

5.7.2.2. Edinen Isletmenin Belirlenmesi

Her bir isletme birlesmesinde birlesen isletmelerden biri edinen isletme olarak

belirlenir.

Edinen isletmenin (diger isletmenin, baska bir ifadeyle edinilen isletmenin,
kontroliinii ele gegiren isletmenin) belirlenmesinde, TFRS 10 Konsolide Finansal
Tablolar'daki hiikiimler kullanilmas1 gerektizi TFRS 3 Isletme Birlesmeleri

standardinda belirtilmistir.

Bir igletme birlesmesinin gergeklestigi bununla birlikte TFRS 10 hiikiimlerinin
uygulanmasi sonucunda birlesen isletmelerin hangisinin edinen isletme oldugunun
belirlenemedigi bir durumda, edinen isletme genellikle, nakit veya baska varliklari
transfer eden veya borglarin altina giren igletmedir. Esas olarak 6zkaynak paylarinin
degisimine dayanan bir isletme birlesmesinde ise edinen isletme genellikle, kendi
0zkaynak paylarini ihrag eden isletmedir. Ancak, genelde “ters birlesme” diye bilinen
baz1 isletme birlesmelerinde ihragg1 isletme, edinilen isletme olmaktadir Ozkaynak

paylarinin  degisimine dayanan isletme birlesmelerinde edinen isletmenin

435 .. .
Stumer ve Pernsteiner, s.372.
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belirlenmesinde, s6z konusu durumla ilgili ve asagidakileri de igeren diger hususlar ve

durumlar g6z 6niinde bulundurulur;**®

a- Isletme birlesmesi sonrast birlesmis isletmedeki nispi oy haklari: Edinen
isletmenin pay sahipleri genellikle, bir grup olarak, isletme birlesmesinin neticesinde
olusan birlesmis isletmedeki oy kullanma haklarinin en biiylik kismin1 elde eden veya

elde tutmaya devam eden isletmedir.

b- Birlesmis isletmede, eger diger sahipler veya organize olmus sahipler grubu
onemli oy hakkina sahip degil ise, biiyiik bir azinlik oy hakkinin varligr: Edinen isletme
genellikle, tek sahibi veya organize olmus sahipler grubunun birlesmis isletmede en

biiyilik azinlik oy hakkina sahip oldugu isletmedir.

C- Birlesmis isletmenin idari orgammn yapisi: Edinen isletmenin pay sahipleri
genellikle, birlesmis isletmenin idari organinin iiyelerinin ¢ogunlugunu se¢me, atama

veya gorevden alma olanagina sahip olan isletmedir.

d- Birlesmis isletmenin kidemli yonetici kadrosunun yapisi: Edinen isletmenin
yonetimi genellikle, isletme birlesmesinin neticesinde olusan birlesmis isletmenin

yonetimine hakim olan isletmedir.

e- Ozkaynak paylarimin degisiminin sartlari: Edinen isletme genellikle, iseltme
birlesmesinde, edinilen isletmenin veya isletmelerin 6zkaynak paylarinin birlesme

Oncesi gergege uygun degerlerinin iizerinde bir prim 6deyen igletmedir.

Edinen isletme genellikle, isletme birlesmesine dahil olan isletmeler arasinda,
ornegin varliklar, hasilat veya kar olarak, diger birlesen isletme veya isletmelerden
onemli derecede daha biiyiik olanidir. Ikiden fazla isletmenin dahil oldugu bir isletme
birlesmesinde edinen isletme belirlenirken, diger unsurlarin yanmi sira, birlesen
isletmelerden hangisinin birlesmeyi baslattiginin yani sira birlesen isletmelerin gorece

bliytikliikleri de dikkate alnir.**’

“*® TERS 3, Isletme Birlesmeleri, Uygulama Rehberi, s.19,

http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_3.pdf, (Erisim Tarihi: 23.12.2014).
" TERS 3, Isletme Birlesmeleri, Uygulama Rehberi, s.19,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_3.pdf, (Erisim Tarihi: 23.12.2014).
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5.7.2.3 Birlesme Tarihinin Belirlenmesi

Standartta birlesme tarihinin, edinen isletmenin, edinilen isletmenin kontroliinii
ele gecirdigi tarih olarak belirlenecegini belirtmektedir. Ayrica, edinen isletmenin,
edinilen isletmenin kontroliinii ele gecirdigi tarih genellikle edinen isletmenin bedeli
transfer ettigi, edinilen isletmenin varliklarii edindigi ve borglarini {stlendigi

tarintir.*®

Ancak, edinen igletme, kapanis tarihinden daha Onceki veya daha sonraki bir
tarihte kontrolii ele gegirebilmektedir. Ornegin yazili bir anlasmada, edinen isletmenin
edinilen isletme iizerindeki kontrolii kapanis tarihinden oOnce ele gegirdiginin

belirtilmesi halinde, birlesme tarihi kapanis tarihinden 6nce gelecektir.439

5.7.2.4 iktisap Bedelinin Belirlenmesi ve Olciilmesi

TFRS 3 Isletme Birlesmeleri standardinda birlesmeye taraf edinen isletme
acisindan iktisap bedelinin belirlenmesi ve Ol¢iilmesinin hangi esaslara tabi olacagi

aciklanmugtir.
5.7.2.4.1. iktisap Edilen Isletmenin Degerinin Belirlenmesi

Edinen isletme, edinilen tanimlanabilir varliklar1 ve iistlendigi tanimlanabilir
borglar1 birlesme tarihindeki ger¢ege uygun degerleri ile dlger. Edinen isletme her bir
isletme birlesmesinde, mevcut ortaklik paylar1 olan ve tasfiye durumunda hamiline
isletmenin net varliklarinin orantili payindan hak saglayan edinilen isletmedeki kontrol

giicii olmayan paylarin unsurlarini, birlesme tarihinde:**°

(a) Gergege uygun deger lizerinden ya da

(b) Mevcut ortaklik araglarinin, edinilen isletmenin net tanimlanabilir

varliklarinin muhasebelestirilen tutarlarindaki orantili payi iizerinden 6lger.

38 TERS 3, isletme Birlesmeleri, s.3, http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_3.pdf,

(Erisim Tarihi: 23.12.2014).
9 TERS 3, isletme Birlesmeleri, s.3, http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_3.pdf,
(Erisim Tarihi: 23.12.2014).
*“OTERS 3, isletme Birlesmeleri, s.5, http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_3.pdf,
(Erisim Tarihi: 23.12.2014).
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Ayrica TFRS 3 Isletme Birlesmeleri standardinda, “kontrol giicii olmayan
paylara iligskin diger biitiin unsurlar, diger TFRS’lerde baska bir dl¢iim esas1 gerekli
kilinmadik¢a s6z konusu unsurlarin birlesme tarihindeki ger¢ege uygun degerleri ile

Olciiliir” denilmektedir.
5.7.2.4.2. Isletme Birlesmelerinde Satin Alim Giderleri

Satin almaya iliskin maliyetler, edinen isletmenin bir isletme birlesmesini
gerceklestirmek igin katlandigi maliyetlerdir. Bu maliyetlere aracilik iicretleri;
danismanlik tcretleri, yasal {icretler, muhasebe ve degerlemeye iliskin iicretler, diger
profesyonel iicretler veya miisavirlik ticretleri; i¢ satin alma biriminin idamesi igin
gerekli olan maliyetler de dahil olmak tizere genel yonetim giderleri; bor¢lanma araglari
ile hisse senetlerinin ihra¢ edilmesi ve kaydinin maliyetleri dahildir. Edinen isletme,
satin alima iligkin maliyetleri, sadece bir istisna disinda, maliyetlerin gerceklestigi ve
hizmetlerin alindig1 dénemlerde gider olarak muhasebelestirir. Bor¢lanma araglarinin ya
da hisse senetlerinin ihra¢ edilmesine iliskin maliyetler, TMS 32 ve TFRS 9 uyarinca

muhasebelestirilir.**

5.7.2.4.3. Edinilen Tanimlanabilir Varhk ve Borg¢larin

Belirlenmesi, Siiflandiriimasi ve Ol¢iilmesi

Isletme birlesmelerinde TFRS 3 Isletme Birlesmeleri standardinda gore tek
yontem olan satin alma yonteminin uygulanip muhasebelestirilmesi i¢in, Oncelikle
birlesme tarihinde edinilen varliklarin ve {stlenilen borg¢larin TFRS Kavramsal
Cergeve’deki varlik ve bor¢ tanimlarina uymasi gerekmektedir. Boylelikle s6z konusu
edinilen varliklar ve istlenilen bor¢lar edinen isletme ile edinilen isletme arasindaki

isletme birlesmesi sirasinda el degistiren unsurlarin bir pargasi olmalidir.

Birlesme tarihinde birlesme isleminde edinen taraf, edinilen varliklar1 ve
tistlenilen borglar1 birlesme isleminden sonra finansal tablolarin hazirlanmasi ve

sunulmas: sirasinda uygulayacagi standartlar i¢cin gerekli operasyonel politikalar ile

*LTERS 3, isletme Birlesmeleri, s.11,

http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_3.pdf, (Erisim Tarihi: 23.12.2014).
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muhasebe politikalar1 ve konuya iliskin diger tiim kosullar1 esas alacak sekilde

siniflandirmali ve belirlemelidir.**?

Edinen ve edinilen igletmeler aralarinda yapmis olduklar1 anlagma ile edinilen
varlik ve borglarda sinirlama getirebilirler. Isletme birlesmesi sirasinda edinen ve
edinilen isletmelerin takas edecekleri tutarlara dahil olmayan varlik ve borg¢lar birlesme
isleminden hari¢ tutulur. Edinen isletmenin birlesme tarihinde var olan ilgili kosullar
temelinde yapmast gereken smiflandirmalarin ve belirlemelerin 6rnekleri asagidaki

verilebilir:*#

(@) Belirli finansal varlik ve borglarin TERS 9 Finansal Ara¢lar ve TMS 39
Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme standardi uyarinca gercege
uygun degerinden veya itfa edilmis maliyetinden oOlglilen olarak
siniflandirilmasi,

(b) TMS 39 uyarinca bir tiirev finansal aracin riskten korunma araci olarak
belirlenmesi ve

(c) Sakli bir tirev TMS 39 uyarinca, TFRS 9’un kapsami disindaki bir ana

sozlesmeden ayrilmasi gerekip gerekmediginin belirlenmesi.

TFRS 3 Isletme Birlesmeleri standardina gore edinen isletme birlesme tarihinde
belirleyip siniflandirdigi tanimlanabilir varlik ve borg¢larint gercege uygun degerleri ile

Olcer ve muhasebelestirir.
5.7.2.4.4. Kontrol Giicii Olmayan Paylarinin Ol¢iimii

TFRS 3 Isletme Birlesmeleri standardinda Kontrol Giicii Olmayan Paylar;
“Dogrudan veya dolayli olarak ana sirkete atfedilemeyen, bir bagli ortakliktaki

2

Ozkaynak” olarak tanimlanmistir. Bu tanimdan yola ¢ikarak, isletme birlesmesi
neticesinde olusan konsolide finansal tablolarda, edinilen isletmedeki azinlik paylari
olarak da ifade edilen paylarin 6zkaynak icerisindeki orani, kontrol giicii olmayan

paylarin dl¢limiinde dayanak olusturmaktadir.

*2TERS 3, isletme Birlesmeleri, s.4, http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_3.pdf,

(Erisim Tarihi: 23.12.2014).
3 TERS 3, Isletme Birlesmeleri, ss.4-5,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_3.pdf, (Erisim Tarihi: 23.12.2014).
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5.7.2.5. Serefiye

Serefiye, bir satin alma sirasinda ddenen satig fiyatinin, satin alinan igletmenin
Ozsermayesini asan kismini ifade etmektedir. Alict isletme, edinilen isletmenin
varliklarinin defter degerinden daha yiiksek bir degere sahip olduguna inandigi i¢in bu
primli fiyat: ddemektedir.*** Serefiye bir isletmenin iyi bir kurulus yerinin olmasi, iyi

bir sohrete ve is hacmine sahip olmasi gibi nedenlerle ortaya ¢ikmaktadir,**

Serefiye, bir isletmenin faaliyetinin devami ve gelecekteki basarist i¢in gerekli
olan bina, arsa, makina ve techizatlar gibi maddi nitelikte olmayan, fiziksel nitelik
tasimayan varliklardir. Serefiyeyi olusturan; isletmenin taninirligi, piyasa payi, imaji,
itibari, iyl yOnetimi, iiretim ve diger faaliyetlerdeki etkinligi, miisteri bagimlilig1 ve is
baglantilar gibi maddi olmayan unsurlardir. Bu unsurlar diger varliklar gibi alinip
satilamadigi, degis tokus edilemedigi ve isletme ile birlikte bir biitiin ve ayrilmaz bir

pargasi olarak tanimlandigi i¢in muhasebe agisindan 6zellik arz etmektedir.**

Serefiye TFRS 3’de “Tek olarak tanimlanamayan ve ayr1 olarak kaydedilemeyen
bir isletme birlesmesinde edinilmis diger varliklardan kaynaklanan gelecekteki

ekonomik fayda” olarak tanimlanmaktadir.

TMS 12 Gelir Vergileri Standardi’nda ise serefiye; TFRS 3 Isletme Birlesmeleri
Standardi’'na  gore hesaplanmis transfer bedeli, TFRS 3’e uygun olarak
muhasebelestirilmis, edinilen isletmedeki herhangi bir kontrol giici olmayan pay tutari
ve asamal1 olarak gergeklesen isletme birlesmesinde, daha evvelden edinen isletmenin
elinde tuttugu edinilen isletmedeki 6zkaynak tutarlarinin toplaminin, yine TFRS 3’e
uygun olarak hesaplanmis elde edilen tanimlanabilir varliklarin ve istlenilen borglarin

birlesme tarihindeki net tutarlarini asan kisim olarak tan1mlanm1st1r.447

aat Aysenur Buruk ve Ayten Ersoy, “isletme Birlesmelerinin Uluslararasi Muhasebe Standardi (22) Ve

Uluslararasi Finansal Raporlama Standardi -(IFRS 3)' e Gore incelenmesi Ve Muhasebelestirilmesi — 17,
Analiz / Muhasebe-Finansman Arastirma ve Uygulama Dergisi, Sayi: 14, 2005, s.20.

% yasemin Ertan ve Umit Giicenme Gencoglu, “Serefiyede Deger Diistikligl Testi: IMKB 50
Endeksindeki isletmelerin Uygulamalari”, Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi, MODAV 2013/2, s.3.

* Jan Williams, Susan Haka, Mark Bettner and Joseph Carcello, “Financial Accounting”, McGraw-Hill
Education, 2014, ss.383-384.

“ Kirlioglu ve Sisman, ss.79-80.
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5.7.2.5.1. Serefiyenin Ik Ol¢iimii ve Degerlemesi

Serefiyenin olgiilmesi ve muhasebelestirilmesi “TFRS 3- Isletme Birlesmeleri”,
sonraki donemlerde degerlenmesi ise “TMS 36- Varliklarda Deger Diisukligi”

kapsaminda diizenlemistir.*®

Edinen isletme, birlesme tarihi itibariyle serefiyeyi asagidaki gibi (a)’dan (b)’yi

cikardiktan sonra ortaya ¢ikan pozitif deger olarak Olcer ve muhasebelestirir:449

(@) Asagidakilerin toplami:

e TFRS 3 standardina uygun olarak ol¢iilmiis, genellikle birlesme tarihindeki
gercege uygun deger lizerinden dl¢iimii gerektiren transfer edilmis bedel,

¢ Edinilen isletmedeki kontrol giicii olmayan paylarin tutari,

e Asamali olarak gergeklesen bir isletme birlesmesinde edinen isletmenin daha
onceden elde tuttugu edinilen isletmedeki 6zkaynaga dayali finansal aracin
birlesme tarihindeki ger¢ege uygun degeri.

(b) Edinilen tanimlanabilir varliklarin ve tistlenilen tanimlanabilir borglarin birlesme

tarihindeki net tutarlari.

Serefiye kisaca asagidaki gibi formiile edilebilir:**

Serefiye (§) = Satin alma Fiyati (Birlesme Maliyeti) (BM) — Edinilen Net
Varliklarin Gergege Uygun Degeri (NV)

BM > NV ise serefiye vardir, varlik olarak taninir ve amortismana tabi tutulmaz,

sadece deger diisiiklligi testi uygulanir.

BM < NV ise birlesme kar1 vardir ve kar veya zarar tablosunda gelir olarak

mubhasebelestirilir.

* Ertan ve Gengoglu, s.4.

TFRS 3, isletme Birlesmeleri, s.7, http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_3.pdf,
(Erisim Tarihi: 23.12.2014).
450 Gokeen ve digerleri, s.40.

449
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5.7.2.5.2. Serefiyede Deger Diisiikliigii Tespiti ve

Muhasebelestirilmesi

Muhasebede serefiye, bir isletmeyi satin alma maliyetinin, satin alinan
isletmenin net varliklarinin (varliklardan, yiikiimliiliiklerin diisiilmesi) piyasa degerini
asmas1 sonucunda ortaya c¢ikmaktadir. Serefiye, varlik ve yiikiimliiliiklerinin net
degerinin lizerinde Odenen degerdir. Serefiye sadece edinen isletme, devralinan
isletmenin degerinden fazla 6deme yaptiysa muhasebelestirilmektedir. Genel kabul
gormiis muhasebe ilkelerine gore serefiye itfa edilemez. Bunun yerine edinen isletme
her yil serefiyenin cari degerini 6lgcer. Eger serefiyenin degeri artmis ise her hangi bir
kayit yapilmaz. Ancak serefiyenin degeri azalmigsa, isletme zarar olarak

muhasebelestirir ve serefiyenin degeri diisiiriiliir. ***

TMS 36 Varliklarda Deger Diisiikliigii standardi, serefiye agisindan mevcut
diizenlemelerimizden 6nemli 6lgiide farkli diizenlemeler getirmistir. Ornegin, Tekdiizen
Muhasebe Sistemine gére maddi olmayan duran varliklar arasinda yer alan ve 5 yil
igcinde esit taksitlerle amortisman ayrilarak yok edilen serefiye igin, TMS 36’ya gore
amortisman ayrilmamakta, en az yilda bir kez, eger deger diisiikligi olduguna dair
gostergeler varsa birden fazla defa deger disiikliigi testi uygulanarak degeri tespiti

yaplhr.452

TMS 36°da “deger diisiikliigii testi icin, bir isletme birlesmesinde elde edinilen
serefiye, birlesme tarihinden itibaren, devrolanin diger varliklar1 veya borglarinin s6z
konusu birimlere veya birim gruplarina dagitilmis olup olmadigina bakilmaksizin,
birlesmenin yarattig1 sinerjiden faydalanmasi beklenen devralanin her bir nakit yaratan

birimine veya birim grubuna dagitilir” denilmektedir.**®

Serefiyede deger diisiikliigli testi yapilabilmesi i¢in Oncelikle nakit yaratan
birimlerin belirlenmesi gerekmektedir. Standartta nakit yaratan birim, diger varliklardan
veya varlik gruplarindan saglanan nakit giriglerinden biiylik 6l¢iide bagimsiz bir nakit

girigi yaratan belirlenebilir en kiigiik varlik grubu olarak tanimlanmakta, nakit yaratan

ot Horngren ve digerleri, ss.474-475.

*2 Ertan ve Gengoglu, s.4.

TMS 36, Varliklarda Deger Dlsukligi, s.16,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TMS/TMS36.pdf, (Erisim Tarihi: 23.12.2014).
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birim veya birim grubunun isletme i¢i yonetsel amaclarla, serefiyenin izlendigi
isletmenin en alt seviyesini gosterecegi ve birlestirilen faaliyet béliimlerinin birlestirme
islemi 6ncesindeki haliyle, TFRS 8 Faaliyet Béliimleri Standardinda tanimlanan faaliyet

béliimlerinden biiyiik olamayacag: ifade edilmektedir.***

Sekil 5.1: Varhiklarda Deger Diisiikliigii Testi

Karsilastirilir

Defter Degeri R o Geri Kazanilabilir Tutar
yiiksek
olani
Satis maliyetleri diisilmiis Kullamim Degeri

gergege uygun degeri

TMS 36 Varliklarda Deger Diisiikliigii standardina gore, varligin geri
kazanilabilir tutarinin, defter degerinden daha diisiik olmasi durumunda aradaki fark
deger diisiikligli zararidir. Buna gore, deger diisiikligli zarar1, varligin defter degerinin

geri kazanilabilir tutarini agsan kismini ifade eder.

Defter degeri, bir varligin birikmis amortisman (itfa) ve birikmis deger
diigiikliigii zararlar indirildikten sonra finansal tablolara yansitildig: tutari olarak, geri
kazanilabilir tutar ise, bir varligin veya nakit yaratan birimin, satis maliyetleri diisiilmiis

gercege uygun degeri ile kullanim degerinden yiiksek olan1 olarak tanimlanmaktadir.**

TMS 36’da satis maliyetleri diisiilmiis gercege uygun deger, “bir varlik veya
nakit yaratan birimin karsilikli pazarlik ortaminda, bilgili ve istekli gruplar arasinda
gerceklestirilen satis1 sonucunda elde edilecek tutardan, elden ¢ikarma maliyetlerinin

diisiilmesi ile bulunan degeri”, kullanim degeri ise “bir varlik veya nakit yaratan

** Ertan ve Gencgoglu, s.5.

TMS 36, Varliklarda Deger DlsuklGgu, s.5,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TMS/TMS36.pdf, (Erisim Tarihi: 23.12.2014).
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birimden elde edilmesi beklenen gelecekteki nakit akiglarinin bugiinkii degeri” olarak

ifade edilmektedir.

TMS 36 kapsaminda deger diisiikligli zarar1, oncelikle nakit yaratan birime
dagitilmis olan serefiyenin defter degerinden diisiiliir, kalan kisim nakit iireten birimi
olusturan varliklarin defter degeri ile orantili bir sekilde ilgili varliklara dagitilir. Defter
degerinde meydana gelen s6z konusu azaliglar, ilgili varliklarda deger diistikliigli zarar1

olarak dikkate alinir ve kar/zararda muhasebelestirilir.**®

5.7.2.6. isletme Birlesmelerine iliskin Aciklanan Bilgiler

Edinen isletme, finansal tablo kullanicilarinin ihtiyag duydugu, raporlama
donem igerisinde gerceklesen ya da raporlama tarihinden sonra ancak finansal tablolar
onaylanmadan 6nce gergeklesen birlesme islemelerine iliskin asagida sunulan bilgileri

agiklar:*’

(@) Edinilen isletmenin unvani ve tanimu,

(b) Birlesme tarihi,

(c) Edinilen isletmedeki oy hakkina sahip 6zkaynak pay1 yiizdesi,

(d) Isletme birlesmesinin ana nedenleri ve edinen isletmenin edinilen isletmenin
kontroliinii nasil elde ettiginin agiklamast,

(e) Muhasebelestirilen serefiyenin elde edilmesine katki saglayan etkenlerin
niteliksel bir tanima,

(f) Transfer edilen bedelin birlesme tarihindeki toplam gergege uygun degeri ve
birlesme tarihindeki bedelin her bir ana sinifa gore birlesme tarihindeki gergege
uygun degerti,

(9) Kosullu bedel diizenlemeleri ve tazminat varliklarina iligkin:

(1) Birlesme tarihi itibari ile muhasebelestirilen tutar;

(i1) Diizenlemenin tanim1 ve 6deme tutarinin belirlenme esas1 ve

6 TM™S 36, Varlklarda Deger DusuklGgu, ss.19-20,

http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TMS/TMS36.pdf, (Erisim Tarihi: 23.12.2014).
7 TERS 3, Isletme Birlesmeleri, ss.30-31,
http://www.kgk.gov.tr/contents/files/TFRS_2014/TFRS/TFRS_3.pdf, (Erisim Tarihi: 23.12.2014).
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(ii1) Sonuglarin (iskonto edilmemis) araliginin bir tahmini veya bir aralik tahmin
edilememesi durumunda bu bilgi ve nig¢in bir aralik tespit edilemediginin
nedenleri.

(h) Edinilen alacaklara iliskin:
(1) Alacaklarin gercege uygun degeri;
(i1) Sozlesmeye dayali alacaklarin briit tutarlar1 ve
(i1) Tahsil edilemeyecegi dngoriilen sdzlesmeye dayali nakit akiglarinin birlesme
tarihindeki en iyi tahmini.

(i) Her bir ana edinilen varlik ve istlenilen bor¢ sinifina iliskin birlesme tarihi
itibari ile muhasebelestirilen tutarlar.

() Vergisel nedenlerle indirilebilmesi beklenen serefiyenin toplam tutari,

(k) Raporlama donemi konsolide kapsamli gelir tablosuna dahil edilen edinilen
isletmenin birlesme tarihine kadar olan hasilat ve kar veya zarar tutarlar1 ve

() Y1l igerisinde gergeklesmis tiim isletme birlesmelerinin raporlama déneminin
basinda gercgeklestigi diisiiniilerek, birlesmis isletmenin cari raporlama donemine

iliskin hasilat ve kar veya zarari.
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ALTINCI BOLUM

6. TURKIYE’DE ORNEK BiR UYGULAMA

6.1 Uygulamanin Amaci

Bu boliimde, bir isletme birlesmesinde finansal raporlama agisindan sirket
degerinin tespitinin &nemi iizerinde durulmustur. Isletme birlesmesine taraf edinilen
isletmenin, edinme tarihindeki degerinin tespitinde uluslararas1 finansal raporlama
standartlar1 ve uluslararas1 degerleme standartlar1 agisindan farkliliklar1 ortaya

cikarilmaya calisilmistir.

Edinilen isletmenin uluslararasi finansal raporlama standartlarina gore gercege
uygun degeri ile edinen isletme acisindan uluslararasi degerleme standartlarina gore
gercege uygun degeri arasindaki farkliigin nedenleri arastirilmustir. TFRS 3 [sletme
Birlesmeleri standardina gore birlesme tarihinde edinilen isletmenin tanimlanabilir
varliklari ile iistlenilen tanimlanabilir borglar1 gergege uygun degerleri ile Olciilecegi
hiikiim altma alimmistir. Ancak Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 ile TFRS 13
Gercege Uygun Deger Olgiimii standardina gore gergege uygun degerin farklilik arz

ettigi bu ¢alismada irdelenmistir.

Birlesme tarihinde isletme birlesmesinin satin alma yontemi kullanilarak
muhasebelestirilmesi ~ sirasinda  edinilen  tanimlanabilir ~ varliklari, {stlenilen
tanimlanabilir borglari ve kontrol giicii olmayan paylarin nasil dlgiilecegi ve finansal
tablolara nasil yansitilacagi, ayni zamanda ortaya c¢ikacak serefiyenin tutarinin
belirlenmesi ya da olusabilecek kazancin olgiilmesi ve muhasebelestirilmesi de 6nem

kazanmaktadir.

Boylelikle isletme birlesmelerinde edinilen isletmenin de§erinin en dogru

sekilde belirlenmesi amaglanmaktadir.
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Isletme Birlesmelerinde satin alma ydnteminin kullaniminda asagidaki adimlar

izlenir;
(a) edinen isletmenin belirlenmesi;
(b) birlesme tarihinin belirlenmesi;

(c) edinilen tanimlanabilir varliklarin, ustlenilen tanimlanabilir borg¢larin ve
kontrol giicli olmayan paylarin (azinlik paylarinin) finansal tablolara

yansitilmasi ve dlgiilmesi ve

(d) serefiye veya pazarlikli satin alma sonucunda olusabilecek kazancin

muhasebelestirilmesi ve Ol¢iilmesi.

Edinilen isletmenin isleyen tesebbiis (going concern) degerinin var olmasi
sonucu, edinilen isletmenin tanimlanabilir varliklarinin bir arada bir sinerji yaratarak
ortaya c¢ikardiklar1 deger, ayri ayr1 degerlerinin toplamindan her haliikarda yiiksek
olacagr aciktir. Uluslararas1 Degerleme Standartlari’nda bahsedilen sinerjik deger,
varliklarin bir araya geldiklerinde olusan kendi degerleri toplamindan daha yiiksek bir
degeri tanimlanmaktadir. Uygulama Ornegimizde sinerjik deger, edinilen isletmenin
varliklarin bir arada ortaya ¢ikardigi sinerjiden kaynaklandigi gibi, edinen isletme ile
edinilen isletmenin bir araya gelerek ortak bir kontrol giicii tarafindan yonetilmesi

sonucu olarak da ortaya ¢ikacaktir.

Isletmenin gergege uygun degerinin bir karsilig1 olarak diisiiniilen transfer edilen
bedel, genellikle, edinilen tanimlanabilir net varliklarin gergege uygun degerinden daha

yiiksek bir deger olarak gerceklesmektedir.

Varliklarin bir araya getirilerek olusturuldugu sinerjik etki 6ziinde, i¢sel olarak
olusturulan bir serefiyeyir yansitmaktadir. Ancak icsel olarak olusturulan serefiye
finansal tablolara yansitilmadigindan (degeri giivenilir bir sekilde Olcililemedigi igin)
ancak isletme birlesmesi sonucunda, edinen isletme tarafindan hazirlanan konsolide

finansal tablolarda gosterilebilmektedir.
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TFRS 3 standardinin agiklamalar bolimiinde®®;

(a) Donem i¢inde gergeklesen veya

(b) Raporlama tarihinden sonra, ancak finansal tablolar onaylanmadan 6nce
gerceklesen birlesme islemlerinin niteligini ve s6z konusu birlesme islemlerinin

finansal etkilerini degerlendirebilmelerini saglayan bilgileri agiklar denilmistir.

Yukarida belirtilen amaci karsilamak i¢in; muhasebelestirilen serefiyenin elde
edilmesine katki saglayan etkenlerin niteliksel bir tanimi, 6rnegin; edinilen ve edinen
isletmenin faaliyetlerinin birlestirilmesinden ortaya ¢ikmasi beklenen sinerjiler, ayri
muhasebelestirilmeyen maddi olmayan duran varliklar veya diger faktorler raporlama

déneminde meydana gelen isletme birlesmesi i¢in aciklanmalidir.***

Isletme Birlesmeleri Standardi, serefiyenin direkt olarak &lgiimii miimkiin
olmadigi i¢in kalint1 bir deger olarak (bir degerin diger bir degeri asan kismi)

hesaplanmasini 6ngdérmektedir.

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 ile Uluslararast Degerleme
Standartlarinin  karsilastirilarak isletme birlesmesi 06zelinde incelenmesinin amaci,
ozellikle 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun yasalagsmasi ile birlikte isletme

birlesmelerinde artigin gézlemlenmesidir.

Kamu Aydinlatma Platformundan (KAP) erisilebilen 488 farkli halka acik
borsada islem goren isletmeler ve kamu yararini ilgilendiren kuruluslarin (KAYIK)
finansal tablolar1 incelenmistir. Yapilan incelemede, 2014 yili igerisinde 488 farkli
isletme finansal tablolarin dipnotlarinda 68 isletme birlesmesi gerceklesmis oldugu
bilgisi elde edilmistir. Kamuya acik bir sekilde elde edilen finansal tablolardan
anlagildigr tizere %14°liikk bir oran ile 2014 yili igerisinde isletme birlesmesi
gerceklesmistir. Bu oran, isletme birlesmelerinin glinlimiizde ne kadar énemli bir konu
oldugu ve isletme birlesmesi sirasinda devralinan isletmenin gercege uygun degerinin
tespitinde uluslararas1 degerleme standartlarinin 6nemini gozler Oniine sermektedir.

Ancak KAYIK kapsami disindaki isletmelerin finansal tablolarina erisilememesi

8 TERS 3, isletme Birlesmeleri, s.12.

9 TERS 3, isletme Birlesmeleri, Ek B Uygulama Rehberi, s.30.
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nedeniyle, KAYIK disindaki isletmelerde de birlesmelerin 6nemli bir yer teskil ettigi

bilinmesine ragmen ¢alismamizda istatistiki bilgi verilememistir.

Uygulama Ornegi olarak secilen isletmeler KAYIK kapsaminda degildir.
KAP’tan elde edilen, isletme birlesmesi gergeklesmis bir isletmenin uygulama 6rnegi
olarak secilememesinin nedeni ise, birlesmeye konu isletmelerin birlesme Oncesi
degerleme c¢alismalart ile ilgili bilgi ve belgelerinin elde edilmesinin miimkiin

olmamasidir.

Omek bir uygulama ile sirket degerinin uluslararasi degerleme standartlar:
cergevesinde belirlenmeye ve belirlenen deger {iizerinden muhasebelestirilmeye

calisiimustir.

6.2 Uygulama Ornegi Birlesen Isletmeler Hakkinda Genel Bilgiler

Uygulama Ornegi olarak se¢mis oldugumuz tekstil irinleri iireten ABC
isletmesinin, tekstil alaninda pazarlama, satis ve dagitim hizmeti veren XYZ isletmesini

satin almasi 6rnek uygulama olarak tez ¢calismasinda kullanilmistir.

ABC isletmesi 1992 yilinda kurulmus olup sirket merkezi Merter-istanbul’dadur.
Tekstil sektoriinde faaliyet gosteren ABC isletmesinin tiretim tesisleri Tekirdag’ in Corlu
ilgesindedir. Sirketin merkezi olan Merter ofisinde yonetim personeli olarak 37 kisi,
Corlu’da ki tiretim tesislerinde ise 354 kisi istihdam edilmektedir. ABC isletmesi kendi
markasi ile liretmis oldugu tekstil giyim tiriinlerini, yurti¢inde satigin1 yapmakla birlikte
ve yurtdisina da dnemli oranda ihracat yapmaktadir. Isletme iiretmis oldugu iiriinleri

farkli distribiitor dagitim sirketleri vasitasiyla pazarlamaktadir.

XYZ isletmesi 2008 yilinda Zincirlikuyu-istanbul adresinde kurulmus olup,
tekstil Giriinleri pazarlama ve dagitim faaliyeti yiiriitmektedir. Ayrica isletme aktifinde
bulunan gayrimenkulii ile yerel bir otel isletmecisinden kira geliri elde etmektedir.
Sirketin bilinyesinde 12 yOnetim, 35 pazarlama personeli olmak iizere toplam 47 kisi

istihdam edilmektedir.
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ABC ve XYZ isletmeleri muhasebe kayitlarini Maliye Bakanligi’nca

yayimlanan Tekdiizen Hesap Planina uygun olarak yasal defterlerine kaydetmektedir.

ABC isletmesi faaliyet alaninda {iirettigi iiriinlerin satis ve pazarlamasini kendi
dagitim ag1 ile gergeklestirme istegi ile bir arayis igerisine girmistir. Amaglanan
triinlerin bayilere satisina aracilik eden dagitim sirketinin elde ettigi karin ABC
isletmesi tizerinde kalmasidir. Bu durumda iki olasilik s6z konusudur. Birincisi ABC
isletmesi kendi biinyesinde bir pazarlama, satis ve dagitim sirketi kuracaktir. Ikinci
olasilik ise hali hazirda var olan bir pazarlama, satis ve dagitim sirketinin hisselerini
satin alma yolu ile edinmektir. ABC isletmesi yonetim kurulu yeni kurulacak isletmenin
organizasyon yapisinin olusturulmasi zaman alacagi 6ngoriisii ile ilgili alanda deneyim
sahibi, satis ve dagitim ekipleri hazir olan bir isletmeyi satin almanin daha anlamli
olacagi kararina varmislardir. Bu karar neticesinde XYZ isletmesine hisselerin satin
alimmas1 yoniinde bir teklifle gitmislerdir. XYZ isletmesi yoneticileri ABC

isletmesinden gelen bu teklifi olumlu degerlendirebileceklerine karar vermistir.

Satin alma goriismeleri baslatilmig, satisa konu XYZ isletmesinin degerinin
tespiti hususunda bir degerleme uzmanindan sirket degerleme raporunun hazirlanmasi
istenmistir. Degerleme uzmani c¢alismalarina Uluslararasi Degerleme Standartlar

cercevesinde baslamstir.

Sirketin piyasa degeri, yatirrm degeri, 6zel degeri, sinerjik degeri ve gercege
uygun degeri degerleme raporunda yer almaktadir. Degerleme raporunun sonucuna gore

XYZ isletmesinin hisseleri belirlenen fiyat iizerinden satin alinmistir.

ABC isletmesi XYZ isletmesinin tiim hisselerini satin alarak, 31.12.2013
tarihinde, XYZ isletmesinin varliklarini edinerek ve tiim borglarini {istlenerek
kontroliinii ele gecirmistir. Isletme birlesmesi asamali olarak degil, XYZ isletmesinin
tim hisselerinin  31.12.2013 tarihinde ABC isletmesine devri ile tek seferde
gerceklesmistir. Satin alma yontemi ile birlesme neticesinde edinen ABC isletmesi ile

edinilen XYZ isletmesinin tiizel kisilikleri devam etmektedir.
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Bu durumda satin alma yolu ile isletme birlesmesi s6z konusudur. Birlesmeden
sonra ABC isletmesi finansal tablolarin1 Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar
cercevesinde XYZ isletmesinin finansal bilgileri ile konsolide ederek sunacaktir.
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari ¢ercevesinde finansal tablolarini
hazirlayan ABC isletmesi, XYZ isletmesi ile birlesmesi neticesinde hazirlayacagi

konsolide finansal tablolarini nasil hazirlayacagi gosterilmeye c¢alisilmistir.

Edinen Isletme = ABC isletmesi
Edinilen Isletme = XYZ isletmesi
Birlegsme Tarihi =31.12.2013

ABC isletmesi iiretmis oldugu iiriinlerin genel distribiitorliigiinii yapan XYZ
isletmesi ile 31.12.2013 tarihi itibariyle birlesme karar1 almistir. Tiirk Ticaret Kanunu
hiikiimlerine gore devralan ABC isletmesi ve devrolunan XYZ igletmesinin birlesmesi
icin ilgili isletmelerin 31.12.2013 tarihli TFRS’ ye gore finansal tablolar1 hazirlanmis ve

yetkili bir bagimsiz denetim kurulusu tarafindan denetlenmistir.

Birlesmede devrolunan XYZ isletmesinin ger¢cege uygun degerinin tespit
edilmesi icin diizeltilmis finansal tablolart TFRS degerleme hiikiimleri ¢ergevesinde
hazirlanmistir. Bu sekilde hazirlanmis, birlesme sonucunda olusan finansal tablolar ile
uluslararas1 degerleme standartlar1 hiikiimlerine goére XYZ isletmesinin varliklarinin
gercege uygun degerlerinin tespit edilerek hazirlanan birlesme sonrasi finansal tablolar
karsilagtirilarak farklar tespit edilmistir. Ilgili farklarm nedenleri iizerinde durularak,
TFRS kavramsal ¢ergevede belirtilen gercege uygun sunum ilkesi geregi, bilango tarihi
itibariyle isletmelerin gercege en uygun sunumunun uluslararasi degerleme standartlar

1s181nda belirlenmesi gerekliligi tartigilmistir.
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Tablo 6.1: ABC Isletmesi Finansal Durum Tablosu

Cari Geg¢mis Geg¢mis
Dénem Dénem Dénem
31 Arahk 31 Arahk 1 Ocak
2013 2012 2012

VARLIKLAR
Dénen Varhklar 1.743.200 1.455.580 1.232.390
Nakit ve Nakit Benzerleri 32.000 26.000 15.000
Finansal Yatirimlar 5.000 4.500 -
Ticari Alacaklar 921.000 726.500 608.000
Iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 89.000 72.500 65.000
Iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 832.000 654.000 543.000
Diger Alacaklar 37.500 31.400 32.650
Iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 23.000 18.650 21.300
Iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 14.500 12.750 11.350
Stoklar 545.000 486.000 421.250
Pesin Odenmis Giderler 64.300 57.450 48.250
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 132.000 118.450 98.600
Diger Dénen Varliklar 11.400 9.780 8.640
ARA TOPLAM 1.743.200 1.455.580 1.232.390
Satis Amagli Smiflandirilan Duran Varliklar - - -
Duran Varhklar 3.760.910 4.136.470 3.266.360
Yatirnrm Amagli Gayrimenkuller 350.000 350.000 280.000
Maddi Duran Varliklar 3.264.500 3.628.750 2.846.230
Maddi Olmayan Duran Varliklar 134.050 142.300 131.600
Serefiye - - -
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 134.050 142.300 131.600
Ertelenmis Vergi Varligi 12.360 15.420 8.530
Diger Duran Varliklar - - -
TOPLAM VARLIKLAR 5.504.110 5.592.050 4.498.750
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ABC SIRKETi FINANSAL DURUM TABLOSU

KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Diger Finansal Yikiimliiliikler
Ticari Borglar
Iliskili Taraflara Ticari Borglar
Iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar
Iliskili Taraflara Diger Borglar
Iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar
Ertelenmis Gelirler
Dénem Kart Vergi Yiikiimliiligii

Kisa Vadeli Karsiliklar

Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kisa Vadeli
Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Karsiliklar

Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Borglar

Diger Kisa Vadeli Yikiimliiliikler

ARA TOPLAM

Satis Amagli Siniflandirilan Varlik Gruplarina
Iliskin Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borglanmalar
Diger Finansal Yiikiimliilikler

Uzun Vadeli Karsiliklar

Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli
Karsiliklar

Diger Uzun Vadeli Kargiliklar
Ertelenmis Vergi Yikimliligi

Cari Gecmis Gecmis
Donem Donem Donem
31 Arahk 31 Arahk 1 Ocak
2013 2012 2012
1.273.165 1.554.705 1.538.450
265.000 345.000 210.000
44.600 78.000 69.500
494,215 703.855 881.470
74.500 110.000 96.450
419.715 593.855 785.020
42.350 39.860 36.420
84.500 81.350 78.560
84.500 81.350 78.560
165.230 143.450 133.220
156.400 143.500 112.350
8.520 7.840 6.570
8.520 7.840 6.570
12.350 11.850 10.360
1.273.165 1.554.705 1.538.450
498.850 725.875 360.050
286.420 563.000 235.400
212.430 162.875 124.650
212.430 162.875 124.650
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ABC SIRKETI FINANSAL DURUM TABLOSU

OZKAYNAKLAR
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazang/Kayiplar
Diger Kazang/Kayiplar
Kardan Ayrilmis Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar
Net Donem Kari/Zarar1
Kontrol Giicii Olmayan Paylar
TOPLAM KAYNAKLAR

Cari Gecmis Gecmis

Donem Donem Donem

31 Arahk 31 Aralik 1 Ocak

2013 2012 2012
3.732.095 3.311.470 2.600.250
3.732.095 3.311.470 2.600.250
1.000.000 1.000.000 700.000
(6.960) 4.640 -
(6.960) 4.640 -
80.000 65.000 58.000
2.238.430 1.830.610 1.479.830
420.625 411.220 362.420
5.504.110 5.592.050 4.498.750
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Tablo 6.2: ABC Isletmesi Kar Veya Zarar Ve Diger Kapsamh Gelir Tablosu

KAR VEYA ZARAR KISMI
Hasilat
Satiglarin Maliyeti (-)

BRUT KAR/ZARAR

Genel Yonetim Giderleri (-)
Pazarlama Giderleri (-)

Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-)
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-)

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin
Karlarindan/Zararlarindan Paylar

FINANSMAN GIDERI ONCESi FAALIYET
KARI/ZARARI

Finansman Giderleri (-)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI

KARI/ZARARI

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri
Dénem Vergi Gideri/Geliri
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri

SURDURULEN FAALIiYETLER DONEM KARI/ZARARI

DURDURULAN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI/ZARARI

Dénem Kary/Zararimin Dagihm
Kontrol Giicii Olmayan Paylar
Ana Ortaklik Paylar

Cari Donem

Gecmis Donem

1 Ocak- 1 Ocak-
31 Arahk 31 Arahk
2013 2012
1.750.000 1.580.000
(960.500) (875.300)
789.500 704.700
(132.540) (127.375)
(53.220) (48.560)
85.485 110.545
(62.375) (53.150)
626.850 586.160
626.850 586.160
(46.765) (38.330)
580.085 547.830
(159.460) (136.610)
(156.400) (143.500)
(3.060) 6.890
420.625 411.220
420.625 411.220
420.625 411.220
420.625 411.220
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ABC SIRKETi KAR VEYA ZARAR
VE DiGER KAPSAMLI GELiR TABLOSU

DiGER KAPSAMLI GELIR KISMI

Kar veya Zararda Yeniden Simflandirilmayacaklar

Tanimlannus Fayda Planlart Yeniden Olgiim
Kazanglari/Kayiplar

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak

Diger Kapsamli Gelire iliskin Vergiler

Donem Vergi Gideri/Geliri
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri

Kar veya Zararda Yeniden Simflandirilacaklar

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak
Diger Kapsamli Gelire iligkin Vergiler

Donem Vergi Gideri/Geliri
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri
DIGER KAPSAMLI GELIiR

TOPLAM KAPSAMLI GELiR
Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi:

Kontrol Giicii Olmayan Paylar

Ana Ortaklik Paylar

Cari Donem

Gecmis Donem

1 Ocak- 1 Ocak-
31 Arahk 31 Arahik
2013 2012
(11.600) 4.640
(14.500) 5.800
2.900 (1.160)
2.900 (1.160)
(11.600) 4.640
409.025 415.860
409.025 415.860
409.025 415.860
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Tablo 6.3: XYZ Isletmesi Finansal Durum Tablosu

Gec¢mis Gecmis
Cari Donem Dénem Dénem
31 Aralik 31 Aralik 1 Ocak
2013 2012 2012

VARLIKLAR
Dénen Varhklar 275.195 249.865 196.205
Nakit ve Nakit Benzerleri 14.875 12.530 8.750
Finansal Yatirimlar - - -
Ticari Alacaklar 233.465 212.320 165.460
Iiskili Taraflardan Ticari Alacaklar - - -
Iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 233.465 212.320 165.460
Diger Alacaklar 2.350 2.350 1.865
[liskili Taraflardan Diger Alacaklar - - -
[liskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 2.350 2.350 1.865
Stoklar 12.355 11.650 10.240
Pesin Odenmis Giderler 8.650 7.755 6.940
Cari Dénem Vergisiyle Tlgili Varliklar - - -
Diger Donen Varliklar 3.500 3.260 2.950
ARA TOPLAM 275.195 249.865 196.205
Satis Amaglh Smiflandirtlan Duran Varliklar - - -
Duran Varhklar 694.910 729.070 750.295
Yatirnrm Amaglhi Gayrimenkuller 120.000 120.000 120.000
Maddi Duran Varliklar 524.360 561.320 584.455
Maddi Olmayan Duran Varliklar 21.000 23.540 26.410
Serefiye - - -
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 21.000 23.540 26.410
Ertelenmis Vergi Varligi 29.550 24.210 19.430
TOPLAM VARLIKLAR 970.105 978.935 946.500
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XYZ SIRKETi FINANSAL DURUM TABLOSU

KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar
Iliskili Taraflara Ticari Borglar
[liskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar
[liskili Taraflara Diger Borclar
[liskili Olmayan Taraflara Diger Borglar
Ertelenmis Gelirler
Donem Kar1 Vergi Yikimliligii

Kisa Vadeli Karsiliklar

Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kisa Vadeli
Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Karsiliklar
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
ARA TOPLAM
Satis Amaglh Simiflandirtlan Varlik Gruplarina
Iliskin Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Karsiliklar

Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli
Karsiliklar

Diger Uzun Vadeli Karsiliklar
Ertelenmis Vergi Yikiimliiligii

OZKAYNAKLAR
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazang/Kayiplar
Diger Kazang/Kayiplar
Kardan Ayrilmis Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Karlari/Zararlart
Net Donem Kari/Zarart

Kontrol Giicii Olmayan Paylar

TOPLAM KAYNAKLAR

Gecmis Gecmis

Cari Donem Donem Donem
31 Arahk 31 Arahk 1 Ocak
2013 2012 2012
493.310 431.170 407.060
26.400 55.630 89.450
113.035 61.350 54.600
329.470 291.245 241.750
329.470 291.245 241.750
15.430 14.720 13.965
5.640 4.875 5.130
5.640 4.875 5.130
1.200 890 745
1.200 890 745
2.135 2.460 1.420
493.310 431.170 407.060
285.775 369.995 337.450
189.655 286.450 275.000
96.120 83.545 62.450
96.120 83.545 62.450
191.020 177.770 201.990
191.020 177.770 201.990
500.000 500.000 500.000
(1.656) (984) -
(1.656) (984) -
(320.574) (297.026) (244.590)
13.250 (24.220) (53.420)
970.105 978.935 946.500
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Tablo 6.4: XYZ Isletmesi Kar Veya Zarar Ve Diger Kapsamh Gelir Tablosu

XYZ iISLETMESI KAR VEYA ZARAR
VE DiGER KAPSAMLI GELIR TABLOSU

KAR VEYA ZARAR KISMI

Hasilat
Satiglarin Maliyeti (-)
BRUT KAR/ZARAR

Genel Yonetim Giderleri (-)
Pazarlama Giderleri (-)

Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-)
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-)

Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin
Karlarindan/Zararlarindan Paylar

FINANSMAN GIiDERI ONCESi FAALIYET KARI/ZARARI

Finansman Giderleri (-)

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI
KARI/ZARARI

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri
Dénem Vergi Gideri/Geliri
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri

SURDURULEN FAALIiYETLER DONEM KARI/ZARARI
DURDURULAN FAALIiYETLER DONEM KARI/ZARARI

DONEM KARI/ZARARI

Dénem Kary/Zararimin Dagihm
Kontrol Giicii Olmayan Paylar

Ana Ortaklik Paylar

Cari Donem

Gecmis Donem

1 Ocak- 1 Ocak-
31 Arahk 31 Arahk
2013 2012
684.000 578.000
(546.235) (484.655)
137.765 93.345
(84.535) (79.650)
(25.440) (24.865)
32.450 38.575
(29.385) (24.660)
30.855 2.745
30.855 2.745
(22.945) (31.745)
7.910 (29.000)
5.340 4,780
5.340 4.780
13.250 (24.220)
13.250 (24.220)
13.250 (24.220)
13.250 (24.220)

185



XYZ ISLETMESI KAR VEYA ZARAR
VE DiGER KAPSAMLI GELiR TABLOSU

DiGER KAPSAMLI GELIR KISMI

Kar veya Zararda Yeniden Simflandirilmayacaklar

Tanimlannus Fayda Planlart Yeniden Olgiim
Kazanglari/Kayiplar

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak

Diger Kapsamli Gelire iliskin Vergiler

Doénem Vergi Gideri/Geliri
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri

Kar veya Zararda Yeniden Simflandirilacaklar

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak
Diger Kapsamli Gelire iliskin Vergiler

Donem Vergi Gideri/Geliri
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri
DIGER KAPSAMLI GELIiR

TOPLAM KAPSAMLI GELiR
Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi:

Kontrol Giicii Olmayan Paylar

Ana Ortaklik Paylar

Cari Donem

Ge¢mis Donem

1 Ocak- 1 Ocak-
31 Aralik 31 Arahik
2013 2012
(672) (984)
(840) (1.230)
168 246

168 246
(672) (984)
12.578 (25.204)
12.578 (25.204)
12.578 (25.204)
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Isletme birlesmesini iki ayri isletmenin veya isletme faaliyetlerinin ayri bir
raporlama birimi meydana getirmek tizere bir araya getirilmesi olarak diistiniildiigiinde,
isletme birlesmeleri TFRS 3 Isletme Birlesmeleri kapsaminda, satin alma yontemine
gore muhasebelestirilmektedir. ABC isletmesi tarafindan devralinan XYZ isletmesinin
satin alinma sirasinda katlanilan satin alma maliyeti, iktisap edilen satin alma
tarihindeki tanimlanabilir varlik, yiikiimlilik ve sarta bagl yiikiimliiliiklerin gergege
uygun degerini asan kismi serefiye olarak devralan igsletmenin duran varliklari igerisinde

muhasebelestirilmektedir.

Isletme birlesmelerinde devralinan isletmenin finansal tablolarinda yer almayan,
ancak serefiyenin icerisinden tanimlanabilme 6zelligine sahip varliklar, maddi olmayan
duran varliklar (marka degeri gibi) ve/veya sarta bagh yiikiimliilikler ger¢ege uygun
degerleri ile konsolide finansal tablolara yansitilmaktadir. Satin alinan isletmenin
finansal tablolarinda yer alan serefiye tutarlar1 tanimlanabilir varlik olarak

degerlendirilmemektedir.

TFRS 3 Isletme Birlesmeleri standardi, iktisap maliyetinin, iktisap edilen
isletmenin daha Onceden finansal tablolarinda yer almayan maddi olmayan duran
varliklar da dahil olmak iizere, tanimlanabilir varlik, yiikiimliilik ve sarta bagh
yiikiimliiliiklerinin iktisap tarihindeki ger¢ege uygun degerleri belirlenmek suretiyle

muhasebelestirilmesini 6ngormektedir.

6.3 Edinilen XYZ isletmesinin Piyasa Degerinin Belirlenmesi

Isletme birlesmesine iliskin olarak XYZ isletmesinin sirket degerleme raporu
yetkili bir Bagimsiz Denetim kurulusu tarafindan yapilmistir. 15.02.2014 tarihli sirket
degerleme raporunda XYZ isletmesinin sirket degeri 650.000 TL olarak belirlenmistir.
XYZ isletmesinin %2100 hisseleri degerleme raporuna istinaden 650.000 TL bedelle
ABC isletmesine devredilmistir. Devralinan XYZ isletmesinin sermayesi 500.000 TL
olup, hisselerin nominal degeri 500.000 TL’dir. Ancak XYZ isletmesinin 31.12.2013
tarihi itibariyle 6zkaynak degeri 191.020 TL dir.
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ABC isletmesi tarafindan satin alma tarihinde elde edilen tanimlanabilir varlik

ve yiikiimliiliiklerin satin alma tarihi itibariyle gercege uygun degerleri asagidaki

gibidir:

31.12.2013
Nakit Ve Nakit Benzerleri 14.875
Ticari Alacaklar 233.465
Diger Alacaklar 2.350
Stoklar 12.355
Pesin Odenmis Giderler 8.650
Diger Donen Varliklar 3.500
Yatirim Amagl Gayrimenkuller 500.000
Maddi Duran Varliklar 524.360
Maddi Olmayan Duran Varliklar 21.000
Kisa Vadeli Borglanmalar (139.435)
Ticari Borglar (329.470)
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar (15.430)
Diger Borglar (5.640)
Diger Gider Karsiliklar (1.200)
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler (2.135)
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar (189.655)
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar (96.120)
Ertelenmis Vergi Yikimlilagi (46.450)
Toplam Tanimlanabilir Net Varliklarin Gerg¢ege Uygun Degeri 495.020
Satin Alma Bedeli 650.000
Satin Alma Bedeli ile Net Varliklarin Gerg¢ege Uygun Degeri 154.980
Arasindaki Fark
Elde Edilen Net Varhiklar 495.020
Satin Alma Sonucu Olusan Bor¢ (650.000)
Satin Alinan Nakit ve Nakit Benzerleri 14.875
Toplam Alim Bedeli (635.125)
Isletme Birlesmesiyle Edinilen Serefiye 154.980

Degerleme uzmani tarafindan degerleme raporunda kullanilan indirgenmis nakit

akiglar1 yontemine degerleme asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 6.5: XYZ Isletmesi indirgenmis Nakit Akislar1 Yontemine Gore Degerlenmesi

31.12.2013 | 31.12.2014 | 31.12.2015 | 31.12.2016 | 31.12.2017 | 31.12.2018 Sonsuz Deger

(Terminal Value)
Hasilat 684.000 779.760 865.534 960.742 1.052.013 1.130.914
Satiglarin Maliyeti (-) -546.235 -618.856 -680.742 -748.816 -816.209 -867.138
Genel Yonetim Giderleri (-) -84.535 -95.774 -105.351 -115.886 -126.316 -134.198
Pazarlama Giderleri (-) -25.440 -28.822 -31.704 -34.875 -38.014 -40.386
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 32.450 36.993 41.062 45.579 49.909 53.652
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -29.385 -33.292 -36.621 -40.283 -43.908 -46.648
Finansman Giderleri (-) -22.945 -20.127 -18.133 -16.336 -14.918 -13.878

Serbest Nakit Akislari 19.882 34.045 50.126 62.556 82.318 987.821

Iskonto Oranlar 0,9050 0,8190 0,7412 0,6707 0,6070 0,6070

17.993 27.882 37.151 41.959 49.967 599.607
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Sonsuz Deger= 5. Y1l degeri * (1+%2) / (%10,5 - % 2)
=82.318 * (1+%2) / %8,5

=987.821

Yil indirgeme katsayisi = 1/ (1+%10,5"'=  0,9050
Yil indirgeme katsayisi = 1/ (1+%10,5"*=  0,8190
Yil indirgeme katsayisi = 1/ (1+%10,5)"°=  0,7412
Y1l indirgeme katsayisi= 1/ (1+%10,5)*=  0,6707
Y1l indirgeme katsayisi= 1/ (1+%10,5)"5 = 0,6070

a b w0 DN e

1. Yil Serbest Nakit Akis1 =(19.882 * 0,9050) =17.993
2. Y1l Serbest Nakit Akist = (34.045 * 0,8190) = 27.882
3. Y1l Serbest Nakit Akist =(50.126 * 0,7412) =37.151
4. Yil Serbest Nakit Akisi = (62.556 * 0,6707) =41.959
5. Y1l Serbest Nakit Akist =(82.318 * 0,6070) = 49.967
Sonsuz Deger (BD) =(987.821 * 0,6070) =599.607
Toplam = 774.560
Iskonto Oran1 (WACC) %10,50
5 Y1l indirgenmis Bugiinkii Degeri 174.953
Sonsuz Degerin Bugiinkii Degeri (Terminal Value) 599.607
Nakit ve nakit benzerleri 14.875
Kisa vadeli kredi borglari (139.435)
Sirket Degeri 650.000
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Sirket degerleme raporunda net defter degeri ile indirgenmis nakit akislar
yontemleri kullanilmistir. Bu iki yOnteme gore ortaya cikan degerler igerisinde
degerleme uzmani indirgenmis nakit akislar1 yontemine gore bulunan degerin makul

oldugu goriisii ile XYZ isletmesinin piyasa degerini 650.000 TL olarak belirlemistir.

6.4 Edinilen XYZ Isletmesinin Sinerjik Degerinin Belirlenmesi

XYZ isletmesinin iizerinden kira geliri elde ettigi binasini finansal tablolarinda
yatirm amagli gayrimenkul olarak siniflandirmis ve maliyet modeli ile degerlemistir.
Ancak iktisap tarihinde 150.000 TL’e satin alinan ilgili binanin birikmig amortisman
tutar1 30.000 TL’dir. Net defter degeri 120.000 TL olan gayrimenkuliin sirket
degerleme raporu i¢in gayrimenkul degerleme uzmanindan alinan rapor neticesinde

piyasa degeri 500.000 TL olarak belirlenmistir.

Uluslararas1 Degerleme Standartlari’'na gore gayrimenkuliin piyasa degeri,
serbest piyasada bir degerleme uzmani tarafindan belirlenen piyasa degeridir. Bu deger
TFRS acisindan gercege uygun deger olarak nitelendirilmektedir. Ancak uluslararasi
degerleme standartlar1 ¢ergevesinde gercege uygun deger piyasa degerinden daha farkli

bir degerdir.

Ilgili gayrimenkul kiralanan isletme tarafindan yerel bir marka otel olarak
isletilmektedir. Bu lokasyon olarak merkezi bir yerde olan gayrimenkul i¢in muhtemel
bir satin alabilecek uluslararasi otel zinciri g6z Oniinde bulunduruldugunda degeri
elbette ki farkli olacaktir. Degerleme uzmani deger tespitinde, degerlemeye konu
gayrimenkule benzer otellerin performans verilerini ve s6z konusu otelin tarihi
performans verileri ile birlikte piyasa verilerinden yararlanacaktir. Muhtemel satin alici
uluslararasi otel zinciri, s6z konusu gayrimenkulii diger potansiyel alicilardan, isletmis
oldugu diger otellerinin sinerjisi ile daha efektif bir sekilde isletecegi ve bunun
sonucunda daha yiiksek bir nakit akisi saglayacagi biiyiik olasiliktir. Bu sebeple
uluslararasi oteller zinciri perspektifinden bakildiginda yatirim degeri piyasa degerinden

farkli olacaktir.
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Ayrica ilgili binanin bitisigindeki farkli bir otel isletmecisi acisinda,
degerlemeye konu gayrimenkuliin iktisap edilmesi neticesinde toplamda ortaya ¢ikacak
olan oda ve yatak sayisi ile 4 yildizli olan otelin bes yildiza yiikselmesi ve en biiyiik
rekabetgisinin de ortadan kalkmasi ile gelirlerinde hizli bir yiikselme olacag:
ongoriilmektedir. Bu nedenle s6z konusu gayrimenkule bitisik otel isletmecisi agisinda

0zel degeri piyasa degerinden ¢ok farkli olabilecektir.

Hem olasi uluslararasi otel zincirinin hem de bitisik otel isletmecisinin
muhtemel alic1 olarak var olmasinin etkisi ile degerlemeye konu gayrimenkuliin gergege

uygun degeri belirlenecektir. Bu deger elbette ki piyasa degerinden farkli olacaktir.

ABC isletmesinin tirettigi lirlinlerin dagiticis1 konumunda olan XYZ isletmesinin
sitket degeri 780.000 TL olarak degerleme uzmani tarafindan belirlenmistir. Ancak
sadece tek basma XYZ isletmesinin varliklar, yiikiimliilikleri ve ileride yaratacagi
serbest nakit akislari goz Oniinde bulundurularak elde edilen piyasa degeridir. ABC
isletmesi acisindan XYZ isletmesinin yatinm degeri belli bashh genel yOnetim
giderlerinde faaliyetlerin konsolide edilmesi neticesinde 50.000 TL tasarruf edilecegi
ongoriilmektedir. Ormegin ABC isletmesi tarafindan kullanilmakta olan ERP yazilimi
sayesinde XYZ isletmesinin muhasebe departmanimna ihtiyag duyulmayacaktir. Bu
sayede XYZ isletmesi tarafindan kullanilan muhasebe yazilim programi destek giderleri
ve muhasebe personel giderlerinden tasarruf saglanacaktir. Ayrica mali misavir ve

vergi danismanligi giderlerinde azalma olacaktir.

Ayrica ortak dagitim kanallarinin kullanilmast ve iirlin stok maliyetlerinin
diisecegi diistiniilerek pazarlama, satis ve dagitim giderlerinde 20.000 TL’lik bir azalma

olacagi tahmin edilmektedir.

ABC isletmesi, XYZ isletmesinin yatirim amagli gayrimenkul olarak kira geliri
elde ettigi binasini, ¢ok uygun merkezi bir lokasyonda olmasi sebebiyle tiretmis oldugu
tirtinlerin perakende satis magazasi olarak isletmeyi diistinmektedir. Binanin perakende
satts magazasi acarak daha yiiksek karliliga ulasarak, binanin kiralama gelirlerinin ve
magaza isletme giderleri diisiildiikten sonra 250.000 TL’lik bir getiri saglayacag:

hesaplanmustir.
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XYZ isletmesi tarafindan gelistirilmis olan know-how ile iiretim neticesinde

ortaya ¢ikan atik giderlerinde azalma ve bu sayede verimlilik artis1 saglanacagi

ongoriilmektedir. Bunun getirisi 70.000 TL olarak varsayilmistir. Piyasa katilimcisi

diger satin alicilar acgisindan da bu know-how’in faydali olacagi ve aymi getiriyi

saglayacag diistiniilmektedir.

Uluslararas1 degerleme standartlarinda tanimlanan Yatirim Degeri, ABC

isletmesinin spesifik bir alici oldugu ve 31.12.2013 tarihi itibariyle sirket degerinin

10.000.000 TL oldugu varsayildiginda, birlesen iki isletmenin yatirim degeri asagidaki

gibi hesaplanacaktir:

Tablo 6.6: Yatirinm Degerinin Hesaplanmasi

XYZ lsletmesinin piyasa degeri 650.000
Genel yOnetim giderlerinden tasarruf 50.000
Pazarlama, satig ve dagitim giderlerinden tasarruf 20.000
Perakende magaza isletme karlilif 250.000
Verimlilik artis1 70.000
ABC lsletmesinin piyasa degeri 10.000.000
Spesifik bir satin alic1 tarafindan iki isletmenin birlesik 11.040.000
yatirim degeri

Uluslararas1 degerleme standartlarinda tanimlanan Sinerjik Deger asagidaki gibi

390.000 TL olarak hesaplanacaktir:

Tablo 6.7: Sinerjik Degerinin Hesaplanmasi

Ozel bir satin alic1 tarafindan iki isletmenin birlesik yatirim degeri 11.040.000
ABC Isletmesinin piyasa degeri (-) (10.000.000)
XYZ Isletmesinin piyasa degeri (-) (650.000)
Satin alan agisinda Sinerjik Deger 390.000
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Asagidaki tabloda, birlesmeye konu edinilen XYZ isletmesi i¢in olasi piyasa
katilimcist potansiyel satin alici ile spesifik satin alict agisindan deger farkliliklarini

ortaya c¢ikaran olasiliklar gosterilmeye ¢aligmistir.

Tablo 6.8: XYZ Isletmesi i¢cin Olas1 Piyasa Katiimcisi ile Spesifik Satin Alica
Arasindaki Deger Farkhihiklar

Olasiliklar Miimkiin Olan Olasihiklar
Satin Alicilar
Piyasa

Katilhhmcisi Spesifik

Satin Alan Satin Alan
Genel yonetim giderlerinden tasarruf \ \
Pazarlama, satis ve dagitim giderlerinden N
tasarruf
Perakende magaza isletme karlilig \
Verimlilik artis N \

Yukaridaki tabloda belirtilen olasiliklarin tutarsal olarak degere etkileri

asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 6.9: Tutarsal Olarak XYZ Isletmesi icin Olasi1 Piyasa Katiimcisi ile Spesifik
Satin Alic1 Arasindaki Deger Farkhihiklar:

Olasiliklar Miimkiin Olan Olasihiklar
Satin Alicilar
Piyasa

Katilmcisi Spesifik

Satin Alan Satin Alan
Genel yonetim giderlerinden tasarruf 50.000 50.000
Pazarlama, satis ve dagitim giderlerinden 20.000
tasarruf
Perakende magaza isletme karlilig 250.000
Verimlilik artig1 70.000 70.000
TOPLAM 120.000 390.000
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6.5 Edinilen Isletmenin Uluslararas1 Degerleme Standartlarina Gore Gergege
Uygun Degerinin ve Piyasa Degerinin Belirlenmesi

Uluslararas1 Degerleme Standartlarina gore gergege uygun deger, degerlemeye
konu varligin piyasa degeri ile satin alan agisindan toplam sinerjik degerin birlesimi
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu noktada Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 ile
Uluslararast Degerleme Standartlari gergege uygun degerin tespiti hususunda
farklilasmaktadir. Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarima gore gercege uygun
deger, Uluslararasi Degerleme Standartlarinda piyasa degerine denk oldugu

belirtilmektedir.

Asagidaki tabloda Uluslararasi Degerleme Standartlarina gore gercege uygun

deger ve piyasa degerinin hesaplanmasi gosterilmeye ¢aligilmistir.

Tablo 6.10: XYZ isletmesinin Uluslararasi Degerleme Standartlarina Gore
Gercege Uygun Degeri ve Piyasa Degeri

XYZ isletmesinin piyasa degeri (a) 650.000
Genel yonetim giderlerinden tasarruf 50.000
Verimlilik artisi 70.000

Piyasa katilimcisi satin alan acisindan Sinerjik Deger (D) 120.000
Pazarlama, satis ve dagitim giderlerinden tasarruf 20.000
Perakende magaza igletme karlilig1 250.000

Spesifik Sinerjik Deger (C) 270.000

Satin Alan Acisindan Toplam Sinerjik Deger 390.000

Gergege Uygun Deger (IVS acisindan) (a+b+c) 1.040.000

Piyasa Degeri (IVS acisindan) (a+b) 770.000

6.6 Birlesme Sonrasi1 Konsolide Finansal Tablolar

ABC isletmesinin konsolide finansal durum tablosu hazirlanirken, XYZ

isletmesinin diizeltilmis finansal durum tablosuna ihtiya¢ duyulmaktadir. XYZ

195



isletmesinin yatirirm amacl gayrimenkul olarak siniflandirilmig ve defter degeri 120.000
TL olan gayrimenkuliin UFRS’ye gore gerceg§e uygun degeri 500.000 TL olarak
belirlenmistir. S6z konusu gergcege uygun deger farkinin ertelenmis vergi etkisi ile

birlikte diizeltilmis finansal durum tablosu asagida gosterilmektedir.

Tablo 6.11: XYZ isletmesinin Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarina

Gore Birlesme Icin Diizeltilmis Finansal Durum Tablosu

I%irlesmeden Gergege Gergege
Once Defter Uygun Deger | Uygun Deger
Degeri Diizeltmeleri

Dénen Varhklar 275.195 - 275.195
Duran Varhklar 694.910 380.000 1.074.910
Yatirnm Amagh Gayrimenkuller 120.000 380.000 500.000
Maddi Duran Varliklar 524.360 - 524.360
Maddi Olmayan Duran Varliklar 21.000 - 21.000
Ertelenmis Vergi Varliklar: 29.550 - 29.550
Kisa vadeli yiikiimliiliikler (493.310) - (493.310)
Uzun vadeli yiikiimliiliikler (285.775) (76.000) (361.775)
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar (189.655) - (189.655)
Uzun Vadeli Karsiliklar (96.120) - (96.120)
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiligii - (76.000) (76.000)
Net varliklar / (yiikiimliiliikler) 191.020 304.000 495.020
ABC Isletmesinin ortaklik orant %100
Edinilen Net Varliklar (a) 495.020
Iktisap Bedeli (b) 650.000
Serefiye (b-a) 154,980
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ABC isletmesinin XYZ isletmesinden ticari alacak bakiyesinin 127.000 TL

oldugu bilinmektedir. TFRS’e gore ABC isletmesinin birlesme sonrasi konsolide

finansal durum tablosu ve eleminasyonlar asagidaki gibi olacaktir:

Tablo 6.12: ABC Isletmesinin Birlesme Sonrasi Konsolide Finansal Durum

Tablosu (XYZ Isletmesinin TFRS’e gore Ger¢ege Uygun Degeri ile)

ABC XYZ ELIMINASYON | KONSOLIDE
VARLIKLAR 31 Aralik | 31 Arahk | BORC | ALACAK 31 Arahk
2013 2013 2013
Dénen Varhklar 1.743.200 275.195 1.891.395
Nakit ve Nakit Benzerleri 32.000 14.875 46.875
Finansal Yatirimlar 5.000 - 5.000
Ticari Alacaklar 921.000 233.465 127.000 1.127.465
Diger Alacaklar 37.500 2.350 39.850
Stoklar 545.000 12.355 557.355
Pesin Odenmis Giderler 64.300 8.650 72.950
Cari Donem Vergisiyle Ilgili 132.000 - 132.000
Varliklar
Diger Donen Varliklar 11.400 3.500 14.900
Duran Varhklar 4.410.910 | 1.074.910 4.990.800
Finansal Yatirimlar 650.000 - 650.000 -
Yatirim Amagh 350.000 500.000 500.000 350.000
Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar 3.264.500 524.360 | 500.000 4.288.860
Maddi Olmayan Duran 134.050 21.000 310.030
Varliklar
Serefiye - - | 154.980 154.980
Diger Maddi Olmayan Duran 134.050 21.000 155.050
Varliklar
Ertelenmis Vergi Varligi 12.360 29.550 41.910
TOPLAM VARLIKLAR 6.154.110 | 1.350.105 6.882.195
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ABC XYZ ELIMINASYON KONSOLIDE

KAYNAKLAR 31 Aralik 31| BORC ALACAK 31 Arahk
2013 Arahk 2013
2013

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.923.165 | 493.310 2.289.475
Kisa Vadeli Borglanmalar 265.000 26.400 291.400
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin 44.600 | 113.035 157.635
Kisa Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar 494215 | 329.470 | 127.000 696.685
Calisanlara Saglanan 42.350 15.430 57.780
Faydalar Kapsaminda
Borglar
Diger Borglar 734.500 5.640 740.140
Ertelenmis Gelirler 165.230 - 165.230
Doénem Kan Vergi 156.400 - 156.400
Yikiimliligi
Kisa Vadeli Karsiliklar 8.520 1.200 9.720
Diger Kisa Vadeli 12.350 2.135 14.485
Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli 498.850 | 361.775 860.625
Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borglanmalar 286.420 189.655 476.075
Uzun Vadeli Karsiliklar 212.430 96.120 308.550
Ertelenmis Vergi - 76.000 76.000
Yikiimliligi
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ABC XYZ ELIMINASYON KONSOLIDE

OZKAYNAKLAR 31 Aralik 31| BORC ALACAK 31 Arahk
2013 Arahk 2013
2013

Ana Ortakhga Ait 3.732.095 | 495.020 3.732.095
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 1.000.000 | 500.000 | 500.000 1.000.000
Yeniden Degerleme ve (6.960) | 302.344 | 302.344 (6.960)
Olgiim Kazang/Kayiplar
Kardan Ayrilmis Kisitlanmis 80.000 - 80.000
Yedekler
Geemis Yillar 2.238.430 | (320.574) 320.574 2.238.430
Karlari/Zararlar
Net Donem Kari/Zarari 420.625 13.250 13.250 420.625
Kontrol Giicii Olmayan - - - - -
Paylar
TOPLAM KAYNAKLAR 6.154.110 | 1.350.105 | 1.724.574 1.724.574 6.882.195

XYZ isletmesinin yatirim amagl gayrimenkul olarak siniflandirilmis ve defter

degeri 120.000 TL olan gayrimenkuliin Uluslararasi Degerleme Standartlarma gore

gercege uygun degeri 750.000 TL olarak belirlenmistir. S6z konusu gergege uygun

deger farkinin ertelenmis vergi etkisi ile birlikte diizeltilmis finansal durum tablosu

asagida gosterilmektedir.
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Tablo 6.13: XYZ Isletmesinin Uluslararasi Degerleme Standartlarina Gére

Birlesme Icin Diizeltilmis Finansal Durum Tablosu

Birlesmeden Gercege Gergege
Once Defter Uygun Deger | Uygun Deger
Degeri Diizeltmeleri

Donen Varhklar 275.195 - 275.195
Duran Varhklar 694.910 630.000 1.324.910
Yatirim Amag¢h Gayrimenkuller 120.000 630.000 750.000
Maddi Duran Varliklar 524.360 - 524.360
Maddi Olmayan Duran Varliklar 21.000 - 21.000
Ertelenmis Vergi Varliklar: 29.550 - 29.550
Kisa vadeli yiikiimliiliikler (493.310) - (493.310)
Uzun vadeli yiikiimliiliikler (285.775) (126.000) (411.775)
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar (189.655) - (189.655)
Uzun Vadeli Karsiliklar (96.120) - (96.120)
Ertelenmis Vergi Yiikiimliiligii - (126.000) (126.000)
Net varhklar / (yiikiimliiliikler) 191.020 504.000 695.020
ABC Isletmesinin ortaklik orani %100
Edinilen Net Varliklar (a) 695.020
Iktisap Bedeli (b) 650.000
Serefiye (b-a) (45.020)

ABC isletmesinin birlesme sonrasi, XYZ isletmesinin Uluslararasi Degerleme

Standartlarina goére gercege uygun olarak diizeltilmis finansal durum tablosu ile

konsolide finansal durum tablosu ve eleminasyonlar asagidaki gibi olacaktir:
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Tablo 6.14: ABC Isletmesinin Birlesme Sonrasi Konsolide Finansal Durum

Tablosu (XYZ Isletmesinin UDES’e gore Gercege Uygun Degeri ile)

ABC XYZ ELIMINASYON KONSOLIDE

VARLIKLAR 31 Arahik | 31 Arahk | BORC ALACAK 31 Arahk
2013 2013 2013

Dénen Varhklar 1.743.200 275.195 1.891.395
Nakit ve Nakit Benzerleri 32.000 14.875 46.875
Finansal Yatirimlar 5.000 - 5.000
Ticari Alacaklar 921.000 233.465 127.000 1.027.465
Diger Alacaklar 37.500 2.350 39.850
Stoklar 545.000 12.355 557.355
Pesin Odenmis Giderler 64.300 8.650 72.950
Cari Dénem Vergisiyle 132.000 - 132.000
Ilgili Varliklar
Diger Donen Varliklar 11.400 3.500 14.900
Duran Varhklar 4410910 | 1.324.910 5.085.820
Finansal Yatirimlar 650.000 - 650.000 -
Yatirim Amaglh 350.000 750.000 750.000 350.000
Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar 3.264.500 524.360 | 750.000 - 4.538.860
Maddi Olmayan Duran 134.050 21.000 155.050
Varliklar
Serefiye - - - _
Diger Maddi Olmayan 134.050 21.000 155.050
Duran Varliklar
Ertelenmis Vergi Varligi 12.360 29.550 41.910
TOPLAM VARLIKLAR 6.154.110 | 1.600.105 6.977.215
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ABC XYz ELIMINASYON | KONSOLIDE

KAYNAKLAR 31 Aralik | 31 Arahik | BORC | ALACAK 31 Arahk
2013 2013 2013

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.923.165 493.310 2.289.475
Kisa Vadeli Borglanmalar 265.000 26.400 291.400
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin 44.600 113.035 157.635
Kisa Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar 494.215 329.470 | 127.000 696.685
Caliganlara Saglanan 42.350 15.430 57.780
Faydalar Kapsaminda
Borglar
Diger Borglar 734.500 5.640 740.140
Ertelenmis Gelirler 165.230 - 165.230
Doénem Kan Vergi 156.400 - 156.400
Yikiimliligi
Kisa Vadeli Karsiliklar 8.520 1.200 9.720
Diger Kisa Vadeli 12.350 2.135 14.485
Yiktimliliikler
Uzun Vadeli 498.850 411.775 910.625
Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Borglanmalar 286.420 189.655 476.075
Uzun Vadeli Karsiliklar 212.430 96.120 308.550
Ertelenmis Vergi - 126.000 126.000
Yikiimliligi
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ABC XYZ ELIMINASYON KONSOLIDE

OZKAYNAKLAR 31 Arahk 31 Arahk | BORC ALACAK 31 Arahk
2013 2013 2013

Ana Ortakliga Ait 3.732.095 695.020 3.777.115
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 1.000.000 500.000 500.000 1.000.000
Yeniden Degerleme ve (6.960) 502.344 502.344 (6.960)
Olgiim Kazang/Kayiplar
Kardan Ayrilmis Kisitlanmig 80.000 - 80.000
Yedekler
Gegmis Yillar 2.238.430 (320.574) 320.574 2.238.430
Karlari/Zararlar1
Net Donem Kari/Zarari 420.625 13.250 13.250 45.020 465.645
Kontrol Giicii Olmayan - - - - -
Paylar
TOPLAM KAYNAKLAR 6.154.110 | 1.600.105 | 2.019.594 2.019.594 6.977.215
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Tablo 6.15: ABC Isletmesinin Birlesme Sonrasi Konsolide Finansal Durum

Tablolarmin Karsilastirilmasi

TFRS’e gore | UDES’e gore Farklar
GUD GUD
Dénen varliklar 1.891.395 1.891.395 -
Duran varliklar 4.990.800 5.085.820 95.020
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 350.000 350.000 -
Maddi Duran Varliklar 4.288.860 4.538.860 250.000
Maddi Olmayan Duran Varliklar 155.050 155.050 -
Serefiye 154.980 - (154.980)
Kisa vadeli yiikiimliiliikler (2.289.475) | (2.289.475) -
Uzun vadeli yiikiimliiliikler (860.625) (910.625) (50.000)
Net Varliklar 3.732.095 3.777.115 45.020

Yukaridaki tabloda goriildiigii tizere, isletme birlesmesi neticesinde olusturulan

konsolide finansal durum tablosunda, devralinan XYZ Isletmesi gercege uygun

degerinin TFRS ile Uluslararas1 Degerleme Standartlarina gore belirlenmesinde olusan

farkin net varliklara etkisi 45.020 TL olmustur. S6z konusu fark; XYZ Isletmesinin

TFRS’ye gore gergege uygun degeri ile isletme birlesmesinde ortaya pozitif 154.980 TL

serefiye ¢iktig1 halde, Uluslararas1 Degerleme Standartlarina gore gergege uygun degeri

belirlenmesi sonucunda isletme birlesmesinde serefiyenin ortaya ¢ikmayip, 45.020

TL’lik birlesme gelirinden kaynaklanmasidir.
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7. SONUC VE ONERILER

Gilinlimiizde gerek lilkemizde gerekse de kiiresel anlamda, sirket satin almalari
ve isletme birlesmelerindeki artis, sirket degerlemesini hem satin alma sirasinda, hem de
muhasebelestirilmesinde 6nemli hale getirmistir. Bu anlamda sirket degerlemesinde
esas alinacak standartlar, Uluslararasi Degerleme Standartlart Konseyi tarafindan Ocak
2014 tarihinden itibaren gegerli olacak sekilde giincellestirilen Uluslararast Degerleme
Standartlaridir. Hali hazirda Uluslararast Degerleme Standartlari, Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan benimsenmese de, Uluslararast Finansal
Raporlama Standartlar1 kapsaminda finansal raporlama icin degerleme yapilmasinda

referans niteligi tasimaktadir.

Bu ¢alismada, bir isletme birlesmesinde Tirk Ticaret Kanunu agisindan edinilen
isletmenin gergege uygun degerinin nasil belirlenecegi temel alinmistir. Bu kapsamda
isletme birlesmelerinin  Uluslararast1  Finansal Raporlama Standartlarina  gore
raporlanmasinda, gercege uygun degerin nasil Olgiilecegi ve muhasebelestirilecegi,
ayrica edinilen igletmenin Uluslararast Degerleme Standartlarina gore ger¢ege uygun
degerinin nasil belirlendigi lizerinde durulmustur. Bu amaglar dahilinde UFRS’ye gore
gergege uygun deger ile Uluslararasi Degerleme Standartlarina gore gercege uygun
deger arasindaki fark belirtilerek, s6z konusu farkin finansal raporlamaya etkisi

gosterilmeye calisilmistir.

Isletme birlesmesinde edinilen isletmenin finansal raporlama standartlar1 ve
degerleme standartlarina gore gercege uygun degerleri arasindaki farkliligin nedeni
temelde, UFRS’e gore ger¢ege uygun degerin degerleme standartlarinda piyasa
degerine es deger olmasidir. Uluslararas1 Degerleme Standartlarinda, geleneksel piyasa
degeri yerine, daha dogru bir gergege uygun degerin tespit edilebilmesi i¢in farkli deger

yaklasimlart ileri siirtilmiistiir.

TFRS 13 Gergege Uygun Deger Olgiimii standardinda, bir degerleme
yonteminin kullanilmasinin amaci, mevcut piyasa kosullarinda, piyasa katilimcilar
arasinda bir varligin satisina veya bir borcun devrine yonelik Olglim tarihinde
gerceklesecek olagan bir islemdeki fiyatin tahmin edilmesi olarak tanimlanmistir.

Ancak IVS 300 Finansal Raporlama i¢in Degerleme standardinda gergege uygun deger,
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tanimlanmis iki taraf arasinda, yapilacak islemin neticesinde ayri ayri elde edilecek
avantaj ve dezavantajlar1 hesaba katarak degerlendirdikleri bir fiyata ihtiya¢ duydugu
belirtilmistir. Gergege uygun deger, piyasa degerine nazaran daha kapsamli bir kavram

oldugu yazinda ileri stiriilmektedir.

Bu baglamda Kamu Aydinlatma Platformundan (KAP) erisilebilen 488 farkli
halka acgik borsada islem goren isletmeler ve kamu yararini ilgilendiren kuruluslarin
(KAYIK) finansal tablolar1 incelenmis, 2014 yil1 icerisinde 488 farkl1 isletme finansal
tablolarinin dipnotlarinda 68 isletme birlesmesi gerg¢eklesmis oldugu bilgisi elde
edilmistir. 2015 yil1 igerisinde de basinda yer alan satin almalar ve isletme birlesmeleri,
giinimiizde s6z konusu isletme birlesmelerinin 6nemini toplum agisindan da ortaya
koymaktadir. Elbette basinda yer almayan ve KAYIK kapsaminda olmamas: sebebiyle
finansal tablolarna erisilemeyen diger isletmelerde de satin alma ve birlesmelerin

onemli derecede s6z konusu oldugu bilinmektedir.

Uygulama 6rnegi olarak, KAYIK kapsaminda olan ve finansal bilgileri KAP’tan
elde edilebilen bir isletme birlesmesi, birlesmeye konu isletmelerin birlesme Oncesi
degerleme calismalart ile ilgili bilgi ve belgelerinin elde edilmesinin miimkiin olmamasi

nedeniyle se¢ilememistir.

Bu c¢alismada KAYIK kapsaminda olmayan ve finansal bilgilerine erisilebilen
bir igletme birlesmesi uygulama 6rnegi olarak segilmistir. Uygulama 6rnegi lizerinden
uluslararasi degerleme standartlarina gore gercege uygun deger belirlenip, UFRS’e gore
gercege uygun deger ile hangi noktada farklilastigi tespit edilmistir. S6z konusu

farkliligin finansal tablolara etkisi gosterilmeye caligilmistir.

Genellikle isletme birlesmesine konu edinilen isletmenin, degerleme uzmani
tarafindan hazirlanmis degerleme raporu sonucunda piyasa degeri belirlenmektedir.
Ancak bu ¢alismada uluslararasi degerleme standartlar1 ¢ergevesinde degerleme raporu
igerisinde piyasa degerine ilave olarak, yatirim degeri, 6zel deger ve sinerjik deger de
belirtildigi ve buradan da uluslararasi degerleme standartlarina gore gercege uygun
degerin belirlendigi gosterilmistir. Satin alma karar1 ve satin alma bedelinin degerleme

raporunda belirlenen gercege uygun deger iizerinden gerceklestigi varsayilmistir.
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Boylelikle UFRS’ye gore gercege uygun degerin aslinda uluslararasi degerleme

standartlarina gore piyasa degerine es deger oldugu belirlenmistir.

Isletme birlesmesi, iki ayri isletmenin veya isletme faaliyetlerinin ayri bir
raporlama birimi meydana getirmek {izere bir araya getirilmesi olarak
tanimlanmaktadir. Isletme birlesmeleri TFRS 3 Isletme Birlesmeleri kapsaminda, satin
alma yontemine gdre muhasebelestirilmektedir. Ayni zamanda TFRS 3 Isletme
Birlesmeleri standardi, iktisap maliyetinin, iktisap edilen isletmenin daha onceden
finansal tablolarinda yer almayan maddi olmayan duran varliklar da dahil olmak {izere,
tanimlanabilir varlik, yiikiimliilik ve sarta bagl yiikiimliiliikklerinin iktisap tarihindeki
gercege uygun degerleri belirlenmek suretiyle muhasebelestirilmesini dngérmektedir.
Satin alma sonucunda isletme birlesmesinin muhasebelestirilmesi ve raporlanmasinda,
s6z konusu degerleme yaklasimlarindaki farkliligin etkisi konsolide finansal durum

tablosu lizerinde gosterilmistir.

Devralan isletme tarafindan edinilen isletmenin satin alinma sirasinda katlanilan
satin alma maliyeti, iktisap edilen satin alma tarihindeki tanimlanabilir varlik,
yiikiimliiliik ve sarta bagh ytikiimliiliiklerin gercege uygun degerini agsan kismi serefiye
olarak devralan isletmenin duran varliklar1 icerisinde muhasebelestirilmektedir.
Uygulama 6rneginde edinilen varliklar ve yiikiimliilikler UFRS’ye gore gergege uygun
degeri ile muhasebelestirildiginde, satin alma esnasinda serefiyenin ortaya ¢iktigi
gorilmiistiir. Ancak gercege uygun degerin uluslararas1 degerleme standartlarina gore
belirlendiginde ise serefiye ortaya cikmadigr gibi, karli bir isletme birlesmesi
gerceklesmistir.

Bunun sebebi ise, Uluslararasi Degerleme Standartlarina gore gercege uygun
deger, degerlemeye konu varligin piyasa degeri ile satin alan acisindan toplam sinerjik

degerin birlesimi sonucu ortaya ¢ikmasidir.

Ulkemizde 06 Mart 2006 tarihinde, SPK tarafindan hazirlanan Seri: VIII, 45
nolu “Sermaye Piyasasinda Uluslararasi1 Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig”,
26100 sayili resmi gazetede yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Ancak bu tarihten
itibaren Ozellikle 2011 yilinda standartlarda yapilan onemli degisiklikler tilkemizde

giincellenmemistir. Sermaye Piyasast Kurumu tarafindan, 2013 yili Temmuz ayinda
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yaymlanan  Uluslararasi  Degerleme  Standartlarinin  giincellenmis  hallerinin

sunulmasinin son derece yerinde olacagi diistiniilmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurumu tarafindan verilen lisanslar igerisinde gayrimenkul
degerleme Ve konut degerleme lisanslarna ilaveten sirket degerleme ya da varlik
degerleme lisans1 verilerek, bu konudaki degerleme uzmanlar1 sicilinin tutulmasi
yerinde olacaktir. Ayni1 zamanda diger degerleme lisanslar1 sinavlarinda da uluslararasi

degerleme standartlar1 ayr1 bir modiil olarak degerlendirilebilir.

Ulkemizde sirket degerleme raporlart Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
yetkilendirilmis bagimsiz denetim kuruluslari tarafindan yapilmaktadir. Bagimsiz
denetim kuruluslari, kurul tarafindan 17.07.2003 tarihinde yayimlanan 37/875 sayili
kararda (Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere iliskin Esaslar) yer verilen niteliklere
sahip oldugunu ve ilgili tebligdeki sartlara haiz olarak biinyelerinde bir kurumsal finans
departmant  kurmus  olduklarmi1  bildirmeleri  neticesinde  yetkilendirilmis
sayilmaktadirlar. S6z konusu yetkilendirmenin bagimsiz denetimde oldugu gibi, yetkin
degerleme uzmani ya da uzmanlarinin istihdam edilmesi, diger gerekli teknik bilgi ve
belge altyapisinin varligi sartlarina bagli olarak kuruluslara lisans verilmesi ve

kuruluslarin sicilinin tutulmasi yerinde olacaktir.
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